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    APRESENTAÇÃO


    É com muita satisfação que a Jardim Botânico Partners copatrocina a tradução da sexta edição do livro O investidor inteligente. Apesar de ser um clássico da literatura de investimentos, esta é a primeira tradução para a língua portuguesa. Por se tratar de uma filosofia de investimentos pautada no bom senso, temos certeza da sua utilidade e aplicabilidade tanto para o momento atual brasileiro como para o futuro. Aliás, sua primeira edição data de 1949 e até hoje permanece como referência entre os livros que tratam desse tema. Talvez por não seguir modismos ou fórmulas heterodoxas, mantém-se atual.


    Afirmar que Graham foi o mentor de verdadeiros ícones do mundo dos investimentos como Warren Buffett, Irving Kahn e Walter Schloss poderia ser suficiente recomendação para qualquer livro. Buffett, talvez o mais renomado e respeitado discípulo de Graham, exalta O investidor inteligente como “de longe o melhor livro já escrito sobre investimento”. Muito do sucesso deste livro pode ser atribuído à clareza e sensatez com que Graham aborda os princípios necessários para que um investidor seja inteligente na seleção de seus investimentos, sem recorrer a modelos complexos ou a artifícios que mistifiquem sua aplicação.


    Os principais pilares da filosofia de investimento de Graham são: o rigor e a disciplina aplicados à análise fundamentada dos fatos a respeito da empresa, que permitam ao investidor estabelecer o seu valor intrínseco, assegurando que a sua aquisição a um preço abaixo deste valor lhe proporcionará uma margem de segurança e aumentará a probabilidade de obtenção de um retorno adequado a médio e longo prazo.


    Logo no primeiro capítulo, Graham distingue “investimento” de “especulação”: “Uma operação de investimento é aquela que, após análise profunda, promete segurança do capital investido e um retorno adequado. As operações que não atendem a essas condições são especulativas.” Nos capítulos 8 e 20, o leitor é apresentado a um arcabouço analítico que sintetiza essa filosofia. O primeiro ensinamento é que um investidor não deve pautar seu comportamento pelas flutuações do mercado. Graham observa que o mercado sempre oscilará entre o otimismo desenfreado e o pessimismo profundo, e ensina que o investidor inteligente deve aproveitar esses movimentos acentuados para comprar ações abaixo do seu valor intrínseco ou vendê-las quando estiverem acima. A lição a ser assimilada é que preços de mercado têm pouca relação com valor. O segundo ensinamento, e o mais importante na opinião de Warren Buffett, é comprar ações com uma “margem de segurança”. A simplicidade e o brilhantismo desses ensinamentos dizem muito sobre a personalidade de Benjamin Graham e explicam o sucesso atemporal deste livro.


    Esperamos que, num momento em que a conjuntura brasileira aponta para a possibilidade de ganhos com a economia real, investidores possam utilizar os ensinamentos deste clássico para nortear suas aplicações.


     


     


    Jardim Botânico Partners Investimentos


    Julho de 2007


     


     


    Nota do editor:


    Na tradução procurou-se evitar anglicismos, mas evidentemente algumas palavras que se referem a instituições americanas ou ainda com significado universal foram mantidas. Da mesma forma, o capítulo referente à inflação, por ter sido escrito no início dos anos 1970, quando os Estados Unidos viveram um período de alta generalizada nos preços, talvez seja menos relevante para o investidor brasileiro, que até 1994 presenciou este tipo de anomalia de uma forma muito mais acentuada.

  


  
 
  


    PREFÁCIO À QUARTA EDIÇÃO

    POR WARREN E. BUFFETT


    Li a primeira edição deste livro no início de 1950, quando tinha 19 anos. Naquela época, julguei que ele era, de longe, o melhor livro que existia sobre investimentos. Ainda penso dessa forma.


    Investir com sucesso ao longo de uma vida inteira não requer um quociente de inteligência estratosférico, uma visão empresarial incomum ou informações privilegiadas. Precisa-se de uma estrutura intelectual coerente para tomar decisões e ser capaz de não deixar que as emoções corroam esse arcabouço. Este livro prescreve com precisão e clareza o arcabouço apropriado. Você é responsável por fornecer a disciplina emocional.


    Se você seguir os princípios comportamentais e empresariais que Graham advoga — e se prestar atenção especial aos conselhos valiosos dos capítulos 8 e 20 —, não obterá resultados ruins em seus investimentos. (Essa conquista representa um feito muito mais significativo do que pode parecer à primeira vista.) A capacidade de atingir resultados fora do comum dependerá do esforço e da inteligência dedicados aos seus investimentos, assim como do grau de insensatez do mercado acionário predominante durante sua carreira de investidor. Quanto mais insensato o comportamento do mercado, maior a oportunidade para o investidor de perfil empresarial. Siga Graham e você lucrará com a insensatez, em vez de participar dela.


    Para mim, Ben Graham foi muito mais do que um autor ou um professor. Depois de meu pai, ele foi o homem que mais influenciou minha vida. Logo após a morte de Ben, em 1976, escrevi um breve memento sobre ele no Financial Analysts Journal, que se encontra a seguir. À medida que se lê o livro, acredito que ficarão evidentes algumas de suas qualidades mencionadas nesse tributo.

  


  
 
  


    BENJAMIN GRAHAM


    1894-1976


    Há alguns anos, Ben Graham, naquela altura com quase oitenta anos, revelou a um amigo que esperava fazer algo “tolo, criativo e generoso” todos os dias.


    A inclusão do primeiro objetivo caprichoso refletia sua habilidade para expressar ideias de uma forma que evitava qualquer aparência de sermão ou arrogância. Apesar de suas ideias serem poderosas, a exposição delas era sempre realizada de forma gentil.


    Os leitores desta revista não precisam de uma lista de seus feitos medidos por padrões de criatividade. Raramente o fundador de uma disciplina deixa de ver seu trabalho ofuscado, em um curto espaço de tempo, por seus sucessores. Porém, mais de quarenta anos após a publicação do livro que trouxe estrutura e lógica a uma atividade desordenada e confusa, é difícil pensar em possíveis candidatos até mesmo para a posição de segundo lugar no campo da análise dos valores mobiliários. Em uma área em que muitas coisas parecem tolas semanas ou meses após sua publicação, os princípios de Ben permanecem válidos, e seu valor é muitas vezes ampliado e mais bem entendido no rastro das tempestades financeiras que arrasam arcabouços intelectuais mais frágeis. Seus conselhos sensatos sempre trazem recompensas a seus seguidores, mesmo para aqueles com capacidade natural inferior aos praticantes mais talentosos, os quais tropeçam ao seguirem os conselheiros brilhantes ou da moda.


    Um aspecto notável do domínio por Ben de seu campo profissional foi que ele o conseguiu sem aquele estreitamento das atividades mentais que concentra todos os esforços em um só objetivo. Foi, pelo contrário, o subproduto incidental de um intelecto cuja amplitude quase excedeu as definições. Certamente, nunca encontrei alguém com uma mente tão abrangente. Uma memória quase fotográfica, a fascinação sem fim por conhecimentos novos e uma capacidade de remodelá-los em uma forma aplicável a problemas aparentemente não relacionados tornavam a exposição ao seu pensamento, em qualquer campo, um prazer.


    Porém, foi em seu terceiro objetivo — a generosidade — que ele superou todos. Ben foi meu professor, empregador e amigo. Em cada relacionamento, como também com todos os seus alunos, empregados e amigos, no que se refere às suas ideias, tempo e espírito, houve generosidade sem fim e sem precedentes. Se clareza de pensamento fosse exigida, não havia melhor lugar para ir. E se era necessário encorajar ou aconselhar, lá estava Ben.


    Walter Lippmann falou de homens que plantam árvores sob as quais outros homens se sentarão. Ben Graham era um desses homens.


    Publicado em Financial Analysts Journal, novembro/dezembro de 1976.

  


  
 
  


    UMA OBSERVAÇÃO SOBRE

    BENJAMIN GRAHAM, POR JASON ZWEIG


    Quem era Benjamin Graham e por que você deve prestar atenção nele?


    Graham não foi apenas um dos melhores investidores que já existiram; ele foi também o maior analista prático de investimentos de todos os tempos. Antes de Graham, os gestores de fundos de investimentos se comportavam como uma corporação medieval, guiados principalmente por superstição, adivinhação e rituais arcaicos. O livro de Graham, Security Analysis [Análise de valores mobiliários], transformou esse círculo embolorado em uma profissão moderna.1


    O investidor inteligente é o primeiro livro a descrever, para investidores individuais, o arcabouço emocional e as ferramentas analíticas essenciais ao sucesso financeiro. Ele continua sendo o melhor livro sobre investimentos escrito para o público em geral. O investidor inteligente foi o primeiro livro que li quando fui trabalhar como repórter novato na revista Forbes, em 1987, e fiquei fascinado pela certeza de Graham de que, mais cedo ou mais tarde, todos os mercados altistas terminariam mal. Em outubro daquele ano, as ações americanas sofreram a pior queda em um dia de sua história, e aí fui fisgado. (Hoje, após a loucura da alta do mercado no final da década de 1990 e a queda brutal que começou no início de 2000, O investidor inteligente parece mais profético do que nunca.)


    Graham chegou às suas conclusões pelo caminho mais difícil: sentindo em primeira mão a angústia da perda financeira e estudando, por décadas, a história e a psicologia dos mercados. Ele nasceu Benjamin Grossbaum em 9 de maio de 1894, em Londres; seu pai era um comerciante de louça e estatuetas chinesas.2 Sua família se mudou para Nova York quando Ben tinha um ano. A princípio eles levaram uma vida abastada — com empregada, cozinheira e governanta francesa — na parte nobre da Quinta Avenida. Porém, o pai de Ben morreu em 1903, o comércio de porcelana ruiu e a família deslizou aos poucos rumo à pobreza. A mãe de Ben transformou a casa em uma pensão; em seguida, ao tomar dinheiro emprestado para negociar ações “na margem”, ela foi aniquilada no crash de 1907. Pelo resto de sua vida, Ben lembraria a humilhação de descontar um cheque para a mãe e ouvir o caixa do banco dizer: “Tem cinco dólares na conta da Dorothy Grossbaum?”


    Felizmente, Graham ganhou uma bolsa de estudos para a Universidade de Columbia, onde seu talento floresceu plenamente. Formou-se em 1914 e foi o segundo colocado de sua turma. Antes do fim do último semestre, três departamentos da universidade — letras, filosofia e matemática — convidaram-no para trabalhar lá como professor. Ele só tinha vinte anos.


    Em vez de ficar na vida acadêmica, Graham decidiu tentar a sorte em Wall Street. Começou como escriturário em uma firma especializada em negociar obrigações do Tesouro, logo se tornou analista, depois sócio e, em seguida, começou a dirigir sua própria empresa de investimentos.


    A ascensão e queda fulminantes de empresas de internet não teriam surpreendido Graham. Em abril de 1919, ele obteve um retorno de 250% no primeiro dia de negociação da Savold Tire, um lançamento do setor automotivo, que vivia um boom. Em outubro, essa empresa revelou-se uma fraude e as ações perderam totalmente o valor.


    Graham se tornou um mestre em pesquisar ações em detalhes microscópicos, quase moleculares. Em 1925, ao folhear relatórios obscuros, registrados pelas companhias de oleodutos na Interstate Commerce Commission, ele descobriu que a Northern Pipe Line Co. — então negociada a US$65 por ação — mantinha, pelo menos, US$80 por ação em obrigações com grau de investimento. (Ele comprou a ação, pressionou os administradores a aumentarem os dividendos e saiu com US$110 por ação três anos mais tarde.)


    Apesar de uma perda dolorosa de aproximadamente 70% durante o Grande Crash de 1929-1932, Graham sobreviveu e prosperou nos anos seguintes, colhendo bons negócios dos destroços daquele mercado especulativo. Não existe um registro exato dos ganhos obtidos por Graham nos primeiros anos, mas de 1936 até a aposentadoria em 1956, sua empresa Graham-Newman Corp. lucrou, pelo menos, 14,7% por ano, contra 12,2% do mercado de ações como um todo, um dos melhores desempenhos de longo prazo da história de Wall Street.3


    Como Graham conseguiu isso? Combinando capacidade intelectual extraordinária com profundo bom senso e uma vasta experiência, Graham desenvolveu seus princípios centrais, os quais são pelo menos tão válidos hoje quanto o foram durante sua vida:


    • Uma ação não é somente um símbolo em uma fita4 ou um sinal eletrônico; ela representa o interesse do proprietário em um negócio real, com um valor intrínseco que independe do preço da ação.


    • O mercado é um pêndulo que sempre oscila entre o otimismo insustentável (que torna as ações muito caras) e um pessimismo injustificável (que as torna muito baratas). O investidor inteligente é um realista que vende para os otimistas e compra dos pessimistas.


    • O valor futuro de todo investimento é uma função de seu preço presente. Quanto mais alto o preço pago, menor o ganho.


    • Não importa quanto você é cuidadoso, o risco que nenhum investidor pode eliminar é o de errar. É apenas ao insistir no que Graham chamou de “margem de segurança” — nunca pagar um preço elevado demais, independentemente de quanto um investimento possa ser atraente — que você poderá minimizar os riscos de errar.


    • O segredo do seu sucesso financeiro está em você mesmo. Se você se torna um pensador crítico que não acredita fielmente em todos os “fatos” de Wall Street e investe com confiança e paciência, pode tirar vantagens constantes até mesmo dos piores mercados de baixa. Ao desenvolver disciplina e coragem, você pode evitar que as variações de humor de outras pessoas governem seu destino financeiro. No fim das contas, o comportamento de seus investimentos é bem menos importante do que o seu próprio comportamento.


     


    O objetivo desta edição revista de O investidor inteligente é aplicar as ideias de Graham aos mercados financeiros atuais, deixando seu texto inteiramente intacto (com exceção das notas de rodapé explicativas).5 Após cada capítulo de Graham, você encontrará um comentário novo. Nesses guias para o leitor, acrescento exemplos recentes que podem mostrar quanto os princípios de Graham permanecem relevantes e libertadores até hoje.


    Invejo você pela empolgação e pelos novos conhecimentos adquiridos ao ler esta obra-prima de Graham pela primeira vez, ou mesmo pela terceira ou quarta. Como todos os clássicos, ele altera nossa visão de mundo e se renova ao nos instruir. E quanto mais você o lê, melhor ele fica. Com Graham como guia, você seguramente se tornará um investidor bem mais inteligente.


    
      
        1 Escrito em coautoria com David Dodd e publicado pela primeira vez em 1934.

      


      
        2 Os Grossbaum mudaram o sobrenome para Graham, durante a Primeira Guerra Mundial, porque os sobrenomes alemães eram vistos com suspeitas.

      


      
        3 A Graham-Newman Corp. foi um fundo mútuo de capital aberto (ver capítulo 9) que Graham dirigiu em sociedade com Jerome Newman, ele próprio um investidor habilidoso. Durante grande parte de sua história, o fundo ficou fechado a novos investidores. Agradeço a Walter Schloss por me fornecer dados essenciais para estimar os ganhos da Graham-Newman. A média anual de 20% de retorno que Graham cita em seu posfácio (link) não parece levar em consideração as taxas de administração.

      


      
        4 No passado, usava-se uma máquina que imprimia uma fita com os símbolos das empresas cujas ações eram negociadas na bolsa para comunicar as mudanças de preços. Um símbolo de fita é uma abreviação, em geral com uma a quatro letras maiúsculas, do nome de uma empresa e é usado como uma forma breve de identificar uma ação para propósitos de negociação. (N.T.)

      


      
        5 O texto aqui reproduzido é o da quarta edição revista, atualizada por Graham entre 1971 e 1972, e inicialmente publicada em 1973.

      

    

  


  
 
  


    PREFÁCIO

    POR ARMÍNIO FRAGA NETO


    O Brasil vive hoje uma verdadeira revolução no mercado de capitais: pela primeira vez na história, empresários brasileiros têm acesso a capital de risco para investir a um custo razoável. Isso graças a uma virtuosa combinação de melhores práticas de gestão por parte das empresas, reduzindo o risco de se investir em ações, e menores taxas de juros, que estimulam a busca por investimentos mais rentáveis.


    Nesse contexto, não poderia vir em melhor hora a publicação em português do clássico de Benjamin Graham, O investidor inteligente. Graham foi o principal formulador, junto com David Dodd, de uma disciplina lógica e rigorosa de investimento em ações e títulos. Seu método propõe a avaliação de empresas segundo uma análise criteriosa das possibilidades de geração de lucros e caixa. A proposta de Graham é que essa avaliação seja comparada com o preço da ação no mercado a cada momento. Quando o preço estiver abaixo da avaliação, com uma boa margem de segurança, o investidor deve comprar a ação; quando estiver acima, deve vendê-la.


    Com base em sua abordagem, vários discípulos de Graham — com destaque para Warren Buffett, talvez o mais famoso de todos os tempos — ainda hoje praticam esse método com extraordinário sucesso. Apesar de sua ampla difusão no mundo, as lições de Graham mantêm sua validade graças às extremas (e nem sempre racionais) flutuações que acontecem nas bolsas de valores do mundo. Como não há possibilidade real de que tais flutuações deixem de ocorrer, deixo aqui minha mais entusiástica recomendação deste brilhante e claríssimo livro. Bom proveito!

  


  
    
  


    INTRODUÇÃO
 O QUE ESTE LIVRO PRETENDE REALIZAR


    O propósito deste livro é fornecer, de uma forma apropriada aos leigos, orientações para adoção e execução de uma política de investimentos. Entre outros assuntos abordados, pouco será dito sobre as técnicas de análise de valores mobiliários; nossa atenção se focará, principalmente, nos princípios de investimento e nas atitudes dos investidores. Apresentaremos, no entanto, algumas comparações resumidas de títulos específicos, em geral, em pares que aparecem lado a lado na lista da Bolsa de Nova York, para mostrar, de forma concreta, os elementos importantes envolvidos em escolhas específicas de ações ordinárias.*


    Boa parte de nosso espaço será dedicada aos padrões históricos dos mercados financeiros, em alguns casos retrocedendo várias décadas. Para investir de forma inteligente em valores mobiliários, deve-se estar previamente munido de um conhecimento adequado de como os vários tipos de obrigações e ações têm de fato se comportado em condições diversas, algumas das quais você poderá vivenciar novamente. Nada é mais verdadeiro e mais bem aplicado a Wall Street do que o famoso aviso de Santayana: “Aqueles que não se lembram do passado estão condenados a repeti-lo.”


    Nosso texto é dirigido aos investidores, os quais entendemos serem distintos dos especuladores, e nossa primeira tarefa será esclarecer e enfatizar essa distinção tão esquecida hoje em dia. Podemos dizer logo de início que este livro não ensina como “ganhar um milhão”. Não existe nenhum caminho seguro e fácil para a riqueza, seja em Wall Street ou em qualquer outro lugar. Talvez seja bom exemplificar o que acabamos de dizer com um pouco de história financeira, tendo em vista, sobretudo, que existe mais do que uma lição a ser aprendida neste caso. No ano dramático de 1929, John J. Raskob, uma figura destacada no plano nacional e também em Wall Street, exaltou as bênçãos do capitalismo em um artigo no Ladies’ Home Journal intitulado “Todo mundo deve ser rico”.6 Sua tese era a de que economias de apenas US$15 ao mês, investidas em ações ordinárias de boa qualidade, com o reinvestimento dos dividendos, gerariam um patrimônio de US$80.000 em vinte anos, comparado com contribuições totais de apenas US$3.600. Se o magnata da General Motors estava certo, esse era de fato um caminho simples para a riqueza. Até que ponto ele estava certo? Nosso cálculo grosseiro, baseado em um investimento presumido nas trinta ações que compõem o Índice Industrial Dow Jones (DJIA), indica que, se a receita de Raskob tivesse sido seguida de 1929 a 1948, o patrimônio do investidor no início de 1949 teria sido de aproximadamente US$8.500. Esse valor está bem longe da promessa que o grande homem fez, ou seja, US$80.000, e mostra que é arriscado confiar em tais previsões e afirmações otimistas. Porém, como um aparte, vale mencionar que o retorno de fato realizado pela operação de vinte anos teria sido superior a uma taxa anual composta de 8%, e isso apesar do fato de que o investidor teria começado suas compras com o DJIA a trezentos pontos e terminado com um valor baseado no nível de fechamento de 177, em 1948. Esse registro pode ser considerado um argumento convincente para o princípio de compras mensais regulares de ações ordinárias fortes em tempos bons e ruins, um programa conhecido como “fazer custo médio em dólares”.


    Uma vez que nosso livro não é dirigido a especuladores, ele não serve para aqueles que trabalham no mercado. A maioria deles é guiada por gráficos ou outros meios quase puramente mecânicos de determinação dos momentos certos para comprar e vender. O único princípio que se aplica a quase todas essas assim chamadas “abordagens técnicas” é o de que se deve comprar porque uma ação ou o mercado subiu e deve-se vender porque começou a baixar. Isso é exatamente o oposto daquilo que funciona em outros ramos empresariais e dificilmente levará ao sucesso duradouro em Wall Street. Em nossa experiência e observação do mercado de ações, ao longo de mais de cinquenta anos, não conhecemos uma única pessoa que tenha consistente e duradouramente ganho dinheiro “seguindo o mercado”. Não hesitamos em declarar que essa abordagem é tão falaciosa quanto popular. Ilustraremos o que acabamos de dizer mais adiante em uma breve discussão sobre a famosa Teoria Dow de negociação no mercado de ações, embora, claro, isso não deva ser considerado uma prova.7


    Desde sua primeira publicação nos Estados Unidos, em 1949, as revisões de O investidor inteligente têm sido publicadas a intervalos de aproximadamente cinco anos. Ao atualizar a presente versão, teremos de lidar com um grande número de novidades desde que a edição de 1965 foi escrita. Essas novidades incluem:


    1. Uma subida sem precedentes na taxa de juros dos títulos com grau de investimento.


    2. Uma queda, que terminou em maio de 1970, de aproximadamente 35% no nível de preços das principais ações ordinárias. Essa foi a maior redução percentual nas últimas três décadas. (Muitas ações de qualidade inferior tiveram uma redução ainda maior.)


    3. Uma inflação persistente nos preços ao consumidor e no atacado, que ganhou ímpeto mesmo em face de um declínio dos negócios em geral, em 1970.


    4. O desenvolvimento veloz de empresas “conglomeradas”, operações de franquias e outras novidades afins nos negócios e nas finanças. (Aí incluído um número de dispositivos maliciosos tais como letter stockI, a proliferação de bônus de subscrição conversíveis em ações, nomes enganosos, uso de bancos estrangeiros, entre outros.)8


    5. A falência da maior ferrovia dos Estados Unidos, as dívidas excessivas de curto e longo prazo de muitas empresas anteriormente poderosas e até mesmo problemas perturbadores de insolvência entre alguns corretores de Wall Street.9


    6. O advento da moda do “desempenho” na gestão dos fundos de investimento, incluindo alguns fundos fiduciários, operados por bancos, com resultados inquietantes.


     


    Esses fenômenos serão cuidadosamente abordados, sendo que alguns exigirão mudanças nas conclusões e na ênfase dada em nossa edição anterior. Os princípios subjacentes do investimento sensato não devem mudar de década para década, mas a aplicação desses princípios deve ser adaptada a mudanças significativas nos mecanismos e no clima financeiros.


    A última afirmativa foi testada enquanto esta edição estava sendo escrita, sendo o primeiro rascunho concluído em janeiro de 1971. Naquela época, o DJIA estava se recuperando fortemente de seu piso mínimo de 632, em 1970, e avançava em direção a um pico de 951, em 1971, em um clima de otimismo geral. Quando o último rascunho ficou pronto, em novembro de 1971, o mercado estava assistindo a uma nova derrocada, caindo para 797, em meio a um temor generalizado sobre seu futuro. Não permitimos que essas flutuações afetassem nossa atitude geral em relação a uma política de investimentos sensata, que permanece essencialmente igual desde a primeira edição deste livro, em 1949.


    A extensão da queda do mercado entre 1969 e 1970 deveria servir para aniquilar uma ilusão que vinha ganhando força durante as duas últimas décadas, a saber, a de que as principais ações ordinárias poderiam ser compradas a qualquer momento e a qualquer preço, com a garantia não apenas de um lucro final, mas também de que qualquer perda incidental seria logo compensada por um novo avanço do mercado para picos ainda mais elevados. Isso era bom demais para ser verdade. Finalmente, o mercado de ações “voltou ao normal”, no sentido de que tanto os especuladores quanto os investidores devem novamente se preparar para sofrerem perdas significativas, e talvez prolongadas, tanto quanto ganhos no valor de sua carteira.


    Para muitas emissões secundárias e de terceira linha, sobretudo de empresas recém-lançadas, o dano causado pela última queda do mercado foi catastrófico. Isso não é nenhuma novidade em si mesma — tinha acontecido com força semelhante em 1961-1962 —, mas havia agora um novo elemento no fato de que alguns dos fundos de investimento tinham compromissos vultosos em títulos altamente especulativos e obviamente supervalorizados deste tipo. É evidente que não é apenas o novato que deve ser advertido de que, embora seja necessário entusiasmo para grandes realizações alhures, em Wall Street ele quase invariavelmente leva ao desastre.


    A grande questão que teremos de enfrentar deriva da extraordinária alta nas taxas de juros das obrigações com grau de investimento. Desde o final de 1967, o investidor tem sido capaz de obter um rendimento de tais obrigações duas vezes superior ao dos dividendos de uma carteira representativa de ações ordinárias. No início de 1972, o retorno foi de 7,19% para as obrigações com grau de investimento contra apenas 2,76% das ações industriais. (Esses números podem ser comparados com 4,40% e 2,92%, respectivamente, no final de 1964.) É interessante lembrar que, quando escrevemos pela primeira vez este livro, em 1949, os números eram quase exatamente opostos: as obrigações rendiam apenas 2,66% e as ações, 6,82%.II Nas edições anteriores, recomendamos consistentemente que, pelo menos, 25% da carteira do investidor conservador fossem mantidos em ações ordinárias, e preferimos, em geral, uma divisão meio a meio entre os dois tipos de ativos. Devemos agora avaliar se a grande vantagem atual do rendimento das obrigações sobre o das ações ordinárias justificaria uma política voltada apenas para as obrigações até que uma relação mais sensata volte a ocorrer, o que esperamos que aconteça. Naturalmente, a questão da inflação continuada será de grande importância no processo de tomada de decisão. Dedicaremos um capítulo a essa discussão.10


    No passado, fizemos uma distinção básica entre dois tipos de investidores aos quais este livro se dirigia: o “defensivo” e o “empreendedor”. O investidor defensivo (ou passivo) procurará, principalmente, evitar perdas ou erros graves. Seu objetivo secundário será se livrar de trabalho, aborrecimento e necessidade de tomar decisões com frequência. O traço determinante do investidor empreendedor (ativo ou agressivo) é sua vontade de dedicar tempo e dar apuro à seleção de títulos que sejam seguros e mais atraentes do que a média. Por muitas décadas, um investidor empreendedor desse tipo poderia esperar uma recompensa valiosa por sua capacidade e seu esforço adicionais na forma de um rendimento médio acima daquele obtido pelo investidor passivo. Temos dúvidas a respeito da existência de uma recompensa adicional realmente substancial para o investidor ativo nas condições de hoje. Porém, no próximo ano ou nos anos subsequentes, tudo poderá mudar. Deveremos, da mesma forma, continuar a dedicar atenção às possibilidades de uma estratégia de investimentos empreendedora, como existia em períodos anteriores, e que pode retornar.


    A visão predominante tem sido a de que a arte de investir bem reside, primeiramente, na escolha daqueles setores que têm mais probabilidade de crescer no futuro e, em seguida, na identificação das empresas mais promissoras desses setores. Por exemplo, os investidores espertos — ou seus assessores espertos — teriam reconhecido, há muito tempo, as grandes possibilidades de crescimento da indústria de computadores como um todo, e da IBM em particular. E, da mesma forma, as possibilidades de crescimento expressivo de várias outras indústrias e empresas. Porém, esse reconhecimento não foi tão fácil quanto nos parece quando olhamos em retrospectiva. Para ilustrar essa visão desde o começo, acrescentaremos aqui um parágrafo que incluímos pela primeira vez na edição de 1949 deste livro.


    Tal investidor pode ser, por exemplo, uma pessoa que compra ações de companhias aéreas porque acredita que o futuro delas será ainda mais brilhante do que a tendência já refletida pelo mercado. Para essa classe de investidor, o valor de nosso livro reside mais nos avisos sobre as ciladas nesta abordagem do investimento favorito do que em qualquer técnica positiva que o ajudará ao longo de seu caminho.11


    As ciladas tornaram-se particularmente perigosas no setor citado. Era fácil, é claro, prever que o volume de tráfego aéreo cresceria espetacularmente ao longo dos anos. Em função desse fato, suas ações se tornaram uma escolha favorita dos fundos de investimento. Porém, apesar da expansão do faturamento — a uma taxa ainda mais alta do que a da indústria de computadores —, uma combinação de problemas de tecnologia e expansão excessiva de capacidade resultaram em uma lucratividade instável e até mesmo altamente negativa. Em 1970, apesar de uma nova alta nos números de passageiros, as companhias aéreas divulgaram perdas de cerca de US$200 milhões a seus acionistas. (Também haviam reportado perdas em 1945 e 1961.) Uma vez mais, em 1969-1970, as ações dessas empresas caíram mais que o mercado em geral. Os registros mostram que até mesmo os especialistas de fundos mútuos, que trabalham em tempo integral e são regiamente pagos, erraram completamente sobre o futuro de curto prazo de um setor grande e não-esotérico.


    Por outro lado, embora os fundos de investimento tivessem investimentos e ganhos substanciais na IBM, a combinação de seu preço aparentemente alto com a impossibilidade de se ter certeza sobre sua taxa de crescimento os impedia de colocar mais do que, digamos, 3% de seus recursos nessa companhia de ótimo desempenho. Logo, o efeito sobre os resultados finais dessa excelente escolha não foi nada decisivo. Ademais, muitos — se não a maioria — dos investimentos em empresas da indústria de computadores, a não ser a IBM, parecem não ter sido lucrativos. Desses dois exemplos, tiramos duas lições para nossos leitores:


    1. As perspectivas óbvias de crescimento físico em um negócio não significam lucros óbvios para os investidores.


    2. Os especialistas não dispõem de formas confiáveis de escolher e se concentrar nas empresas mais promissoras dos setores mais promissores.


     


    O autor não seguiu tal abordagem em sua carreira financeira como gestor de fundos, não podendo oferecer conselho específico e tampouco motivar aqueles que desejem tentá-la.


    O que então pretendemos realizar com este livro? Nosso objetivo principal será dar conselhos ao leitor sobre áreas de possíveis erros significativos e desenvolver políticas com as quais ele se sinta à vontade. Falaremos bastante sobre a psicologia dos investidores. Na verdade, o principal problema do investidor, e até seu pior inimigo, é provavelmente ele mesmo. (“O erro, prezado investidor, não está nas estrelas — e tampouco em nossas ações —, mas em nós mesmos…”) Isso ficou comprovado nas últimas décadas, à medida que se tornou mais necessário aos investidores conservadores comprarem ações ordinárias e, assim, exporem-se, a contragosto, às emoções e tentações do mercado. Por meio de argumentos, exemplos e exortações, esperamos auxiliar nossos leitores a estabelecerem as atitudes mentais e emocionais apropriadas para tomarem suas decisões de investimento. Vimos muito mais dinheiro ser ganho e mantido por “pessoas comuns” que eram, por temperamento, mais bem talhadas para o processo de investimento do que as que não tinham essa qualidade, muito embora elas tivessem um amplo conhecimento de finanças, contabilidade e dos meandros do mercado acionário.


    Além disso, esperamos incutir no leitor uma tendência a medir ou quantificar. Com relação a 99% dos valores mobiliários, podemos afirmar que, a algum preço, estão suficientemente baratos para serem comprados e, a algum outro preço, tão caros que deveriam ser vendidos. O hábito de relacionar o que é pago com o que está sendo oferecido é um traço extremamente desejável nos investimentos. Em um artigo de uma revista feminina escrito há muitos anos, aconselhamos as leitoras a comprarem ações como compravam alimentos, não como compravam perfumes. As perdas realmente assombrosas dos últimos anos (e em muitas ocasiões anteriores semelhantes) aconteceram com aquelas ações ordinárias das quais os compradores se esqueceram de perguntar o preço.


    Em junho de 1970, a questão “quanto custa?” podia ser respondida pelo número mágico de 9,4%, o rendimento obtido em novas ofertas de obrigações de concessionárias de serviços públicos de primeira linha. Esse rendimento caiu agora para aproximadamente 7,3%, mas até mesmo esse retorno nos provoca a pergunta: “Por que pensar em qualquer outra resposta?” Porém, há outras respostas possíveis, as quais precisam ser cuidadosamente avaliadas. Além disso, repetimos que nós e os leitores devemos nos preparar com antecedência para condições possivelmente bastante diferentes no período de, digamos, 1973 a 1977.


    Apresentaremos em detalhes um programa positivo de investimento em ações ordinárias, parte do qual atende a ambas as classes de investidores, sendo a outra parte direcionada, sobretudo, ao grupo empreendedor. Por mais estranho que possa parecer, vamos sugerir como uma de nossas principais condições que os leitores se limitem a ações vendidas a um preço pouco acima do valor de seus ativos tangíveis.12 A razão para esse conselho aparentemente antiquado é, ao mesmo tempo, prática e psicológica. A experiência nos ensinou que, embora haja muitas boas empresas em rápido crescimento cujo valor de mercado é muito superior ao de seu patrimônio líquido, o comprador de tais ações dependerá demais dos humores e das oscilações do mercado acionário. Em comparação, o investidor em ações, digamos, de concessionárias de utilidade pública com um valor aproximadamente equivalente ao de seu patrimônio líquido, pode sempre se considerar o proprietário de uma participação em um negócio saudável e em expansão, adquirida a um preço racional, não obstante o que o mercado de ações possa dizer em contrário. O resultado final de tal política conservadora pode ser melhor do que aventuras emocionantes nos campos glamourosos e perigosos do crescimento previsto.


    A arte de investir possui uma característica que nem sempre é percebida. Um resultado respeitável, sem ser espetacular, pode ser obtido pelo investidor leigo com um mínimo de esforço e habilidade. Porém, superar esse padrão facilmente atingível exige muito empenho e mais sabedoria ainda. Se você simplesmente tentar utilizar apenas um pouco de conhecimento e inteligência adicionais em seu programa de investimento, em vez de obter resultados um pouco melhores do que os normais, é bem possível que seu desempenho piore.


    Uma vez que qualquer um — pela simples compra e manutenção de uma lista representativa — pode igualar o desempenho médio do mercado, “superar a média” pareceria ser um problema relativamente simples; no entanto, na prática, o número de pessoas espertas que tentam essa estratégia sem sucesso é surpreendentemente grande. Até mesmo a maioria dos fundos de investimento, com todo seu pessoal experiente, não tem tido um desempenho tão bom ao longo dos anos comparado ao mercado em geral. Somado a isso está a análise das previsões sobre o mercado de ações divulgadas pelas casas de corretagem, pois há fortes indícios de que seus prognósticos calculados são menos confiáveis do que um simples cara ou coroa.


    Ao escrever este livro, procuramos nunca esquecer esta armadilha básica dos investimentos. As virtudes de uma política de carteira de investimentos simples — a compra de obrigações com grau de investimento acompanhada de uma lista diversificada das principais ações ordinárias — foram enfatizadas. Qualquer investidor pode pôr em prática essas virtudes apenas com uma pequena ajuda de um especialista. As aventuras além desse território seguro foram apresentadas como sendo repletas de dificuldades desafiantes, em especial no que concerne ao temperamento do investidor. Antes de embarcar em tal aventura, o investidor precisa confiar em si mesmo e em seus assessores, particularmente no que se refere a ter um conceito claro sobre as diferenças entre investimento e especulação e entre preço de mercado e valor intrínseco.


    Uma abordagem decidida dos investimentos, firmemente embasada nos princípios da margem de segurança, pode render um retorno atraente. Porém, a decisão de buscar essas remunerações, em vez do retorno seguro dos investimentos defensivos, não deve ser tomada sem antes refletirmos muito a respeito.


    Um pensamento retrospectivo final. Quando este jovem autor entrou em Wall Street, em junho de 1914, ninguém tinha a mínima ideia do que os próximos cinquenta anos trariam. (O mercado de ações nem mesmo suspeitava de que, em dois meses, eclodiria uma guerra mundial que fecharia a Bolsa de Valores de Nova York). Agora, em 1972, somos a nação mais rica e poderosa do mundo, mas cercada por uma enorme quantidade de grandes problemas, e estamos mais temerosos do que confiantes no futuro. No entanto, se canalizarmos nossa atenção para a experiência americana de investimentos, podemos tirar algum consolo desses últimos 57 anos. Apesar de suas vicissitudes e vítimas, tão abaladoras quanto imprevistas, continuou sendo verdade que os princípios de investimentos sensatos produziram, de forma geral, resultados sólidos. Devemos presumir que continuará a ser assim.


     


    Nota ao leitor: Este livro não se dirige à política financeira global dos poupadores e investidores; ele lida apenas com aquela porção dos recursos que eles se dispõem a colocar em títulos negociáveis (ou resgatáveis) no mercado, isto é, em obrigações e ações.


    Consequentemente, não discutiremos outros meios importantes, tais como poupanças e depósitos a prazo, contas de poupança e empréstimo, seguros de vida, anuidades e hipotecas de propriedades ou a participação em empresas próprias. O leitor deve ter em mente que, onde se lê a palavra “agora”, ou seu equivalente, no texto, ela se refere ao final de 1971 ou início de 1972.


    
      
        * Ações ordinárias – Ação com direito a voto. (N.E.)

      


      
        6 Raskob (1879-1950) foi diretor da Du Pont, a empresa gigante do ramo de produtos químicos, e presidente do comitê de finanças da General Motors. Ele também foi presidente nacional do Partido Democrata e a força motriz por trás da construção do edifício Empire State. Os cálculos do prof. Jeremy Siegel confirmam que, se seguíssemos os planos de Raskob, teríamos um ganho de pouco menos de US$9.000 após vinte anos, embora a inflação abocanhasse grande parte desse valor. Para uma avaliação mais recente dos pontos de vista de Raskob acerca dos investimentos a longo prazo em ações, ver o ensaio escrito pelo consultor financeiro William Bernstein em www.efficientfrontier.com./ef/197/raskob.htm.

      


      
        7 A “breve discussão” de Graham encontra-se em duas partes, na p. 53 e nas p. 222-223. Para obter mais detalhes sobre a Teoria Dow, consulte http://viking.som.yale.edu/will/dow/dowpage.html.

      


      
      8  Os fundos mútuos compravam letter stock em transações privadas, reavaliando em seguida essas ações a um preço público mais alto (ver a definição de Graham na p. 625). Isso possibilitou a esses fundos agressivos apresentarem rendimentos insustentavelmente altos em meados da década de 1960. A Securities and Exchange Commission, órgão regulador do mercado, tomou medidas enérgicas contra esse tipo de abuso em 1969, não sendo ele mais uma preocupação para os investidores, em fundos. Os bônus de subscrição conversíveis em ações serão abordados no capítulo 16.

      


      
        9 A Penn Central Transportation Co., na época a maior ferrovia dos Estados Unidos, procurou proteção contra seus credores em 21 de junho de 1970, o que chocou os investidores, que jamais esperaram que isso ocorresse com uma empresa tão grande (ver p. 464). Entre as empresas com dívidas “excessivas”, às quais Graham se referia, estavam a Ling-Temco-Vought e a National General Corp. (ver p. 466 e 506). Os “problemas de solvência” em Wall Street surgiram entre 1968 e 1971, quando, de repente, várias corretoras prestigiosas quebraram.

      


      
        10 Ver capítulo 2. No início de 2003, as obrigações do Tesouro americano com prazo de dez anos renderam 3,8%, enquanto as ações (conforme medidas pelo Índice Industrial Dow Jones) renderam 1,9%. (Note que essa relação não é muito diferente dos números de 1964 que Graham citou.) O rendimento das obrigações com grau de investimento tem caído consistentemente desde 1981.

      


      
        11 “As ações de companhias aéreas”, claro, geraram tanto frenesi no final da década de 1940 e início da de 1950 quanto as ações de internet cinquenta anos mais tarde. Entre os fundos mútuos mais quentes dessa época, estavam o Aeronautical Securities e o Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund. Eles, assim como as ações que possuíam, acabaram sendo um investimento desastroso. Hoje, se aceita naturalmente que os ganhos acumulados do setor de aviação, ao longo de toda a sua história, foram negativos. A lição de Graham não é a de que você deve evitar comprar ações de linhas aéreas, mas a de que você jamais deve sucumbir à “certeza” de que qualquer setor superará todos os outros no futuro.

      


      
        12 Os ativos tangíveis incluem a propriedade física da empresa (como imóveis, fábricas, equipamentos e estoques), assim como seus saldos financeiros (tais como espécie, investimentos de curto prazo e contas recebíveis). Entre os elementos não incluídos nos ativos tangíveis estão marcas, direitos autorais, patentes, franquias, marcas registradas e outros bens intangíveis. Para saber como calcular o valor dos ativos tangíveis, ver a nota de rodapé 166.

      

    

  


  
 
  


    COMENTÁRIOS À INTRODUÇÃO


    Se você construiu castelos no ar, seu trabalho não precisa se perder; lá é onde eles devem ficar. Agora, coloque fundações sob eles.
 Henry David Thoreau, Walden


    Observe que Graham anuncia, desde o início, que este livro não lhe dirá como alcançar um desempenho superior ao mercado. Nenhum livro honesto pode fazê-lo.


    Em vez disso, este livro lhe ensinará três lições poderosas:


    • como minimizar as probabilidades de sofrer prejuízos irreversíveis;


    • como maximizar as chances de obter ganhos sustentáveis;


    • como controlar o comportamento autodestrutivo que impede a maioria dos investidores de atingir seu potencial pleno.


     


    Voltando aos anos de boom do final da década de 1990, quando as ações de tecnologia pareciam duplicar seu valor todo dia, a noção de que era possível perder quase todo seu dinheiro parecia absurda. Porém, ao final de 2002, muitas das ações das empresas de internet e de telecomunicações tinham perdido 95% ou mais de seu valor. Após perder 95% de seu dinheiro, você precisa ganhar 1.900% só para voltar ao ponto de partida.13 Assumir um risco tolo pode jogá-lo no fundo de um poço virtual impossível de sair. Essa é a razão pela qual Graham constantemente enfatiza a importância de evitarmos perdas, e o faz não apenas nos capítulos 6, 14 e 20, mas também nos conselhos que tece ao longo de todo o texto.


    No entanto, não importa quanto você seja cauteloso, o preço de seus investimentos cairá de tempos em tempos. Embora ninguém possa eliminar esse risco, Graham mostrará como lidar com ele e como manter seus temores sob controle.


    VOCÊ É UM INVESTIDOR INTELIGENTE?


    Vamos responder a uma questão de importância vital. O que exatamente Graham quer dizer com “investidor inteligente”? Retornando à primeira edição deste livro, Graham define o termo deixando claro que esse tipo de inteligência não tem nada a ver com níveis de QI ou notas escolares. Simplesmente significa ser paciente, disciplinado e ávido por aprendizagem; você deve também ser capaz de controlar suas emoções e pensar por si mesmo. Esse tipo de inteligência, explica Graham, “é um traço mais de personalidade do que de cérebro”.14


    Há provas de que um QI alto e uma excelente educação não são suficientes para tornar inteligente um investidor. Em 1998, a Long-Term Capital Management L.P., um fundo de hedge dirigido por um batalhão de matemáticos, especialistas em computadores e dois economistas ganhadores de prêmios Nobel, perdeu mais de US$2 bilhões em questão de semanas ao fazer uma aposta imensa de que o mercado de obrigações retornaria à “normalidade”. No entanto, o mercado de obrigações comportou-se de forma cada vez mais anormal, e a LTCM tinha pegado emprestado tanto dinheiro que seu colapso quase derrubou todo o sistema financeiro global.15


    Nos idos da primavera de 1720, Sir Isaac Newton possuía ações da South Sea Company, as ações mais quentes da Inglaterra. Sentindo que o mercado estava ficando fora de controle, o grande físico comentou que ele “podia calcular os movimentos dos corpos celestes, mas não a insanidade das pessoas”. Newton despejou suas ações da South Sea, embolsando um lucro de 100%, em um total de £7.000. Porém, apenas alguns meses mais tarde, arrebatado pelo entusiasmo desmedido do mercado, Newton entrou nele novamente a um preço mais alto e perdeu £20.000 (equivalente a mais de US$3 milhões em moeda atual). Durante o resto de sua vida, ele proibiu que fossem pronunciadas as palavras “South Sea” [Mares do Sul] em sua presença.16


    Sir Isaac Newton foi uma das pessoas mais inteligentes que existiram, segundo a definição de inteligência da maioria de nós. No entanto, na terminologia de Graham, Newton estava longe de ser um investidor inteligente. Ao deixar que os apelos da multidão o influenciassem mais do que suas próprias ideias, o maior cientista do mundo agiu como um tolo.


    Em resumo, se você até agora não obteve sucesso com seus investimentos, isso não significa que você seja ignorante. É porque, assim como Sir Isaac Newton, você ainda não desenvolveu a disciplina emocional exigida para o investimento bem-sucedido. No capítulo 8, Graham descreve como ampliar sua inteligência para controlar suas emoções e evitar se entregar ao nível de irracionalidade do mercado. Lá, você poderá aprender com sua lição, a saber, a de que ser um investidor inteligente é uma questão de “personalidade” e não de “cérebro”.


    A CRÔNICA DE UMA CALAMIDADE


    Olhemos alguns dos maiores acontecimentos financeiros dos últimos anos:


    1. A pior queda do mercado desde a Grande Depressão, em que as ações americanas perderam 50,2% de seu valor, ou US$7,4 trilhões, entre março de 2000 e outubro de 2002.


    2. Quedas ainda mais acentuadas nos preços das ações das empresas mais quentes da década de 1990, incluindo AOL, Cisco, JDS Uniphase, Lucent e Qualcomm, além da destruição completa de centenas de ações de internet.


    3. Acusações de fraude financeira em massa em algumas das maiores e mais respeitadas empresas dos Estados Unidos, incluindo Enron, Tyco e Xerox.


    4. Falências de empresas antes cintilantes, como Conseco, Global Crossing e WorldCom.


    5. Alegações de que firmas de contabilidade forjaram registros contábeis, e até mesmo destruíram documentos, para ajudarem seus clientes a enganarem os investidores externos.


    6. Acusações de que os principais executivos de grandes empresas desviaram centenas de milhões de dólares para uso pessoal.


    7. Provas de que analistas de valores mobiliários de Wall Street elogiavam certas ações em público, mas, em particular, diziam que elas eram um lixo.


    8. Um mercado de ações que, mesmo após seu declínio aterrorizante, parece supervalorizado em termos históricos, sugerindo a muitos especialistas que as ações devem cair ainda mais.


    9. Um declínio contínuo nas taxas de juros, que deixou os investidores sem uma alternativa atraente às ações.


    10. Um ambiente de investimento marcado pela ameaça imprevisível do terrorismo global e de guerra no Oriente Médio.


     


    Grande parte dessa ameaça poderia ter sido (e foi!) evitada por aqueles investidores que aprenderam e viveram segundo os princípios de Graham. Conforme Graham afirma: “embora seja necessário entusiasmo para grandes realizações alhures, em Wall Street ele quase invariavelmente leva ao desastre.” Ao se deixarem levar — pelas ações de internet, ações de rápido “crescimento” e ações em geral, muitas pessoas cometeram os mesmos erros bobos que Sir Isaac Newton. Deixaram que as opiniões de outros investidores se sobrepusessem aos seus julgamentos. Eles ignoraram o aviso de Graham de que “as perdas realmente assombrosas” sempre ocorrem depois que “o comprador esqueceu de perguntar o preço”. O mais doloroso de tudo é que, ao perderem o autocontrole no momento em que mais precisavam, essas pessoas comprovaram a afirmativa de Graham de que “o maior problema do investidor — e mesmo seu pior inimigo — é, provavelmente, ele mesmo”.


    A CERTEZA QUE NÃO ESTAVA CERTA


    Muitas daquelas pessoas se deixaram levar pelas ações de tecnologia e de internet ao acreditarem na euforia da alta tecnologia, pregando que essa indústria cresceria mais rapidamente que qualquer outra por anos a fio, se não para sempre.


    • Em meados de 1999, após obter um retorno de 117,3% logo nos primeiros cinco meses do ano, o gerente de carteira da Monument Internet Fund, Alexander Cheung, previu que seu fundo renderia 50% ao ano nos três a cinco anos seguintes e uma média anual de 35% “nos vinte anos seguintes”.17


    • Após seu Amerindo Technology Fund ter subido inacreditáveis 248,9% em 1999, o gerente de carteira Alberto Vilar ridicularizou todo mundo que ousou duvidar de que a internet era uma máquina perpétua de fazer dinheiro: “Se você estiver fora desse setor, será deixado para trás. Você está numa charrete, e eu, num Porsche. Você não gosta de oportunidades de decuplicar seu dinheiro? Então, procure outra pessoa”.18


    • Em fevereiro de 2000, o gestor de fundo de hedge James J. Cramer proclamava a respeito das empresas relacionadas com a internet: “São as únicas que valem a pena ter neste momento.” Esses “vencedores do novo mundo”, como ele os denominou, “são os únicos que subirão consistentemente nos dias bons e ruins”. Cramer até mesmo gozou Graham: “Você tem de jogar fora todas as matrizes, fórmulas e textos que existiam antes da Web… Se fizéssemos o que Graham e Dodd nos ensinaram, não teríamos um centavo para gerenciar.”19


     


    Todos esses ditos especialistas ignoraram as sóbrias palavras de alerta de Graham: “Perspectivas óbvias de crescimento físico em um negócio não significam lucros óbvios para os investidores.” Embora pareça fácil prever qual setor crescerá mais rapidamente, essa previsão não tem valor real se a maioria dos outros investidores já espera a mesma coisa. Quando todo mundo decidir que um certo setor é “obviamente” o melhor para se investir, os preços de suas ações já subiram tanto que os rendimentos futuros não terão para onde ir, a não ser para baixo.


    Agora, pelo menos, ninguém tem a coragem de afirmar que o tecnológico ainda será o setor de maior crescimento do mundo. Porém, procure não esquecer o seguinte: as pessoas que hoje dizem que a próxima “coisa certa” será a assistência médica ou a energia ou o mercado imobiliário ou o ouro têm a mesma probabilidade de estarem certas no final do que os entusiastas da alta tecnologia mostraram ter.


    A OPORTUNIDADE POR TRÁS DA CRISE


    Se nenhum preço parecia alto demais para as ações na década de 1990, em 2003 atingimos o ponto em que nenhum preço parecia ser suficientemente baixo. O pêndulo oscilou, como Graham sabia que ele sempre faz, da exuberância irracional para o pessimismo injustificável. Em 2002, os investidores sacaram US$27 bilhões dos fundos mútuos de ações, e uma pesquisa realizada pela Associação da Indústria de Valores Mobiliários revelou que 1 entre 10 investidores tinha diminuído seu volume de ações em, pelo menos, 25%. As mesmas pessoas que estavam ansiosas para comprar ações no final da década de 1990 — quando elas estavam subindo de preço e, portanto, tornando-se caras — venderam ações à medida que caíam de preço e, por definição, tornavam-se mais baratas.


    Conforme Graham mostra tão brilhantemente no capítulo 8, o comportamento certo é exatamente o contrário. O investidor inteligente percebe que as ações se tornam mais arriscadas, e não menos, à medida que seus preços sobem; e menos arriscadas, e não mais, à medida que eles descem. O investidor inteligente teme um mercado altista, uma vez que ele torna as ações mais caras para a compra. E, ao contrário, desde que tenha dinheiro suficiente na mão para pagar suas despesas pessoais, considera um mercado em baixa como uma oportunidade, uma vez que recoloca o preço das ações novamente em níveis atraentes.20


    Anime-se: a morte do mercado de alta não é a má notícia que todo mundo pensa ser. Graças ao declínio nos preços das ações, agora é um momento bastante seguro, e salutar, para construir riqueza. Continue sua leitura e deixe Graham lhe mostrar como fazê-lo.


    
      
        13 Colocando essa afirmação em perspectiva, considere a frequência provável com que você compra uma ação por US$30 e a vende a US$600.

      


      
        14 Benjamin Graham, O investidor inteligente (Harper & Row, 1949), p. 4.

      


      
        15 Um “fundo de hedge” é um volume de dinheiro, pouco regulado pelo governo, investido agressivamente em nome de clientes afortunados. Para ler um relato fantástico da LTCM, ver Roger Lowenstein, When Genius Failed [Quando a genialidade falha] (Random House, 2000).

      


      
        16 John Carswell, The South Sea Bubble [A bolha dos Mares do Sul] (Cresset Press, London, 1960), p. 31, 199. Ver também www.harvard-magazine.com/issues/mj99/demand.html.

      


      
        17 Constance Loizos, “Q&A: Alex Cheung”, InvestmentNews, 17 de maio de 1999, p. 38. O maior retorno de vinte anos em um fundo mútuo na história foi 25,8% ao ano, atingido pelo lendário Peter Lynch, da Fidelity Magellan, nas duas décadas anteriores a 31 de dezembro de 1994. O desempenho de Lynch transformou US$10.000 em mais de US$982.000 em vinte anos. Cheung previa que seu fundo converteria US$10.000 em mais de US$4 milhões no mesmo espaço de tempo. Em vez de considerar Cheung ridiculamente otimista, os investidores despejaram dinheiro nele, injetando mais de US$100 milhões em seu fundo no ano seguinte. Um investimento de US$10.000 no Monument Internet Fund em maio de 1999 teria encolhido para aproximadamente US$2.000 ao término de 2002. (O fundo Monument não existe mais em sua forma original, sendo conhecido hoje em dia como Orbitex Emerging Technology Fund.)

      


      
        18 Lisa Reilly Cullen, “The Triple Digit Club”, Money, dezembro de 1999, p. 170. Se você tivesse investido US$10.000 no fundo de Vilar no final de 1999, você teria terminado 2002 com apenas US$1.195, uma das piores destruições de riqueza da história do setor de fundos mútuos.

      


      
        19 Ver www.thestreet.com/funds/smarter/891820.html. As ações favoritas de Cramer não “subiram consistentemente em dias bons e ruins”. Ao final de 2002, uma em dez já havia quebrado, e um investimento de US$10.000, espalhado de forma equitativa entre as dicas de Cramer, teria perdido 94%, deixando você com um total geral de US$597,44. Talvez Cramer quisesse dizer que suas ações seriam “vencedoras” não no “novo mundo”, mas no mundo que está por vir.

      


      
        20 A única exceção a essa regra é um investidor em um estágio avançado de aposentadoria, que pode não ser capaz de sobreviver a uma queda de mercado prolongada. No entanto, mesmo um investidor mais idoso não deveria vender suas ações simplesmente porque seu preço caiu; essa abordagem não apenas transforma suas perdas no papel em perdas efetivas, mas priva seus herdeiros do potencial para herdar aquelas ações a custos inferiores para fins de tributação.

      

    

  


  
 
  


    CAPÍTULO 1
 INVESTIMENTO VERSUS ESPECULAÇÃO: OS RESULTADOS QUE O INVESTIDOR INTELIGENTE PODE ESPERAR


    Este capítulo delineará os pontos de vista que serão expostos em mais detalhes no restante do livro. Em particular, desejamos desenvolver, desde já, nosso conceito de uma política de carteira apropriada para o investidor individual e não-profissional.


    Investimento versus especulação


    O que queremos dizer com o termo “investidor”? Ao longo de todo este livro, o termo será usado em oposição a “especulador”. Ainda em 1934, em nosso livro Security AnalysisI tentamos estabelecer uma formulação precisa da diferença entre os dois, a saber: “uma operação de investimento é aquela que, após análise profunda, promete a segurança do principal e um retorno adequado. As operações que não atendem a essas condições são especulativas.”


    Embora tenhamos aderido obstinadamente a essa definição durante os últimos 38 anos, vale notar as mudanças radicais ocorridas no uso do termo “investidor” durante esse período. Após a grande queda do mercado, entre 1929 e 1932, todas as ações ordinárias foram amplamente consideradas como sendo especulativas pela própria natureza. (Uma autoridade importante afirmou categoricamente que apenas títulos deveriam ser comprados para fins de investimentoII.) Em seguida, tivemos que defender nossa definição contra a acusação de que ela atribuía um escopo amplo demais ao conceito de investimento.


    Nossa preocupação agora é com o oposto. Devemos advertir nossos leitores para não aceitarem o jargão comum no qual o termo “investidor” é atribuído a qualquer um e a todos no mercado de ações. Em nossa última edição, citamos a seguinte manchete de um artigo na primeira página de nosso principal jornal financeiro em junho de 1962:


     


    PEQUENOS INVESTIDORES PESSIMISTAS

    VENDEM PEQUENOS LOTES A DESCOBERTO


     


    Em outubro de 1970, o mesmo jornal publicou um editorial criticando aqueles a quem chamava de “investidores descuidados”, os quais, dessa vez, estavam correndo para o lado dos compradores.


    Essas citações ilustram bem a confusão que tem caracterizado, por muitos anos, o uso das palavras “investimento” e “especulação”. Pense em nossa definição de investimento sugerida anteriormente e compare-a com a venda de um pequeno número de ações por um indivíduo inexperiente, que nem sequer possui o que está vendendo e tem uma convicção de natureza emocional de que será capaz de comprá-las de volta a um preço bem inferior. (Não é irrelevante destacar que, quando o artigo foi publicado, em 1962, o mercado já havia passado por uma queda de grandes proporções e estava então se preparando para uma subida maior ainda. Era talvez o pior momento possível para vender a descoberto.) Em um sentido mais amplo, a expressão “investidor descuidado”, usada mais tarde, poderia ser considerada uma risível contradição em termos — algo como “avarento esbanjador” — não fosse esse uso equivocado da língua tão prejudicial.


    O jornal empregou a palavra “investidor” nesses exemplos porque, no jargão fácil de Wall Street, todo mundo que compra ou vende um título se torna um investidor, independentemente do que compra ou com que propósito ou a que preço ou se em dinheiro ou com pagamento na margem. Compare isso com a atitude do público para com as ações ordinárias em 1948, quando mais de 98% dos entrevistados se disseram contrários à compra de ações ordinárias.III Aproximadamente metade deu como razão para essa postura o fato de que esse tipo de investimento era “inseguro, uma loteria”, e a outra metade, que “não as conhecia bem”.21 É de fato uma ironia (embora não nos surpreenda) que as compras de ações ordinárias de todos os tipos fossem, de maneira geral, consideradas tão especulativas ou arriscadas no momento em que seus preços estavam bastante atraentes, logo antes do início de uma das maiores altas da história. Inversamente, o fato de que as ações haviam atingido patamares indubitavelmente perigosos, conforme avaliado pela ótica da experiência passada, transformou-as mais tarde em “investimentos”, e o público inteiro que comprou ações em “investidores”.


    A distinção entre investimento e especulação com relação às ações ordinárias sempre foi útil e seu desaparecimento é motivo de preocupação. Sempre defendemos que Wall Street, como instituição, deveria reinstituir essa distinção e enfatizá-la em todos os seus contatos com o público. Caso contrário, as bolsas de ações poderão, algum dia, serem responsabilizadas por perdas especulativas pesadas na medida em que aqueles que as sofrerem não terão sido advertidos de forma apropriada sobre esta distinção. Ironicamente, uma vez mais, muitos dos problemas financeiros recentes sofridos por certas corretoras de ações parecem derivar da inclusão de ações ordinárias especulativas em seus próprios fundos de capital. Acreditamos que o leitor deste livro extrairá ideias razoavelmente claras sobre os riscos inerentes aos investimentos em ações ordinárias, riscos esses que são inseparáveis das oportunidades de lucro que elas oferecem, precisando ambos ser incluídos nos cálculos do investidor.


    O que acabamos de dizer indica que pode não mais existir tal coisa como uma política de investimentos que simplesmente abranja ações ordinárias representativas, no sentido de que seja sempre possível esperar para comprá-las a um preço que não envolva o risco de uma perda de mercado ou “cotacional” grande o suficiente para causar preocupação. Na maior parte do tempo, o investidor precisa reconhecer a existência de um fator especulativo em sua carteira de ações ordinárias. É sua tarefa manter esse componente dentro de limites estreitos e estar preparado financeira e psicologicamente para resultados adversos que possam ser de curta ou longa duração.


    É necessário acrescentar dois parágrafos sobre a especulação em ações per se, em contraste com o componente especulativo atualmente inerente às ações ordinárias mais representativas. A especulação em si não é ilegal, amoral nem (para a maioria das pessoas) engorda o bolso. Mais do que isso, alguma especulação é necessária e inevitável, pois em muitas situações nas bolsas existem chances substanciais tanto de lucros quanto de prejuízos, e os riscos aí presentes precisam ser assumidos por alguém.22 Existe especulação inteligente assim como há investimento inteligente. Mas há muitas maneiras em que a especulação pode ser pouco inteligente. Destas, as mais importantes são: (1) especular quando você pensa que está investindo; (2) especular seriamente, e não como passatempo, quando você não possui conhecimento apropriado e habilidade para tal; e (3) arriscar mais dinheiro na especulação do que você tem condições de perder.


    Em nossa visão conservadora, todo amador que opera na margem23 deveria reconhecer que está especulando ipso facto, e seu corretor tem o dever de avisá-lo sobre isso. Todo mundo que compra um assim chamado lançamento “quente” de ações ordinárias ou faz uma compra de alguma forma semelhante a essa está especulando ou fazendo uma aposta. A especulação é sempre fascinante e pode ser muito divertida enquanto você estiver ganhando. Se quiser testar sua sorte na especulação, separe uma parte — quanto menor, melhor — de seu capital em uma conta específica para esse propósito. Nunca acrescente dinheiro a essa conta apenas porque o mercado subiu e os lucros estão jorrando. (Esse é o momento para pensar em sacar recursos do fundo especulativo.) Nunca misture suas operações especulativas com seus investimentos em uma mesma conta, tampouco em qualquer parte de seu pensamento.


    Resultados que o investidor defensivo deve esperar


    Já definimos o investidor defensivo como alguém interessado em segurança aliada à despreocupação. Em geral, que caminho deveria ele tomar e qual o retorno a ser esperado em “condições normais médias”, se é que tais condições realmente existem? Para responder a essas perguntas, consideraremos primeiro o que escrevemos sobre o assunto há sete anos; depois, quais mudanças significativas ocorreram desde então nos fatores subjacentes que determinam o retorno esperado pelo investidor; e, finalmente, o que ele deve fazer e o que deve esperar nas condições ora vigentes (início de 1972).


    1. O que dissemos há seis anos


    Recomendamos que o investidor dividisse suas economias entre obrigações com grau de investimento e as principais ações ordinárias; que a proporção mantida em obrigações nunca fosse inferior a 25% ou superior a 75%, com o inverso sendo necessariamente verdadeiro para o componente em ações ordinárias; que a escolha mais simples seria manter uma proporção meio a meio entre as duas, com ajustes para restaurar o equilíbrio quando a evolução do mercado o tivesse alterado em, digamos, 5%. Como uma política alternativa, ele deveria escolher reduzir seu componente de ações ordinárias para 25% “se sentisse que o mercado estava muito perigoso” e, ao contrário, aumentá-lo para o máximo de 75% “se sentisse que um declínio nos preços das ações as tornara cada vez mais atraentes”.


    Em 1965, o investidor podia obter um rendimento de aproximadamente 4,5% em obrigações tributáveis com grau de investimento e 3,25% em obrigações isentas de impostos. O retorno de dividendos das principais ações ordinárias (com o DJIA a 892 pontos) foi de apenas, aproximadamente, 3,2%. Esse fato, e outros, indicava cautela. Sugerimos que, “em níveis normais de mercado”, o investidor deveria ser capaz de obter um retorno inicial de dividendos pela compra de ações entre 3,5% e 4,5%. A este retorno deveria ser acrescentado um aumento contínuo no valor subjacente (e no “preço do mercado normal”) de uma lista representativa de ações em quantias aproximadamente iguais, totalizando um retorno combinado de dividendos e apreciação próximo de 7,5% ao ano. A divisão meio a meio entre obrigações e ações renderia algo em torno de 6% antes da dedução do imposto de renda. Acrescentamos que o componente de ações deveria portar um grau razoável de proteção contra a perda de poder aquisitivo causada pela inflação em altos patamares.


    Cabe enfatizar que a aritmética explicitada anteriormente indicava uma expectativa de uma taxa de crescimento do mercado de ações bem inferior àquela verificada entre 1949 e 1964. Essa taxa havia sido em média bastante superior a 10% para as ações como um todo, tendo sido considerada por muitos uma espécie de garantia de que resultados igualmente satisfatórios seriam a norma no futuro. Poucas pessoas estavam dispostas a considerar seriamente a possibilidade de que a alta taxa de crescimento no passado significava que os preços das ações estavam “agora altos demais” e, portanto, “os resultados maravilhosos desde 1949 implicariam resultados não muito bons, mas sim ruins, no futuro”.IV


    2. O que aconteceu desde 1964


    A maior mudança desde 1964 foi a elevação a níveis inéditos das taxas de juros das obrigações com grau de investimento, embora os preços tenham recentemente se recuperado de forma substancial em relação aos níveis de 1970. O retorno possível de ser obtido nas obrigações corporativas de boa qualidade é agora cerca de 7,5%, ou ainda mais alto, contra 4,5% em 1964. Enquanto isso, o retorno de dividendos das ações do tipo DJIA subiu razoavelmente também durante a queda do mercado no período entre 1969 e 1970, mas no momento em que escrevemos (com o índice Dow a 900 pontos) é inferior a 3,5%, comparado com 3,2% no final de 1964. A mudança nas taxas de juros prevalecentes produziu um declínio máximo de aproximadamente 38% no preço de mercado das obrigações de médio prazo (digamos, vinte anos) durante esse período.


    Há um aspecto paradoxal nessa evolução. Em 1964, discutimos bastante a possibilidade de os preços das ações estarem altos demais e, em última instância, vulneráveis a um declínio no futuro, mas não consideramos especificamente a possibilidade de que o mesmo poderia acontecer com o preço das obrigações de primeira linha. (Até onde sabemos, essa possibilidade não foi considerada por ninguém.) Contudo, alertamos (p. 90) que “uma obrigação de longo prazo pode variar amplamente de preço em resposta a mudanças nas taxas de juros”. À luz dos acontecimentos desde então, consideramos que esse aviso — com exemplos pertinentes — foi insuficientemente enfatizado, pois o fato é que se o investidor tivesse um certo montante no DJIA a seu preço de fechamento de 874 pontos em 1964, ele teria registrado um pequeno lucro sobre o investimento no final de 1971; e mesmo no nível mais baixo (631), em 1970, sua perda indicada teria sido inferior à registrada com as obrigações de longo prazo com grau de investimento. Por outro lado, se tivesse restringido seus investimentos em obrigações às saving bonds* do governo americano, emissões corporativas de curto prazo ou contas de poupança, ele não teria tido qualquer prejuízo no valor de mercado do principal durante esse período e teria gozado de um rendimento maior do que aquele oferecido pelas ações com grau de investimento. O que acabou acontecendo, portanto, foi que os “ativos equivalentes à caixa” verdadeiros provaram ser um investimento melhor em 1964 do que as ações ordinárias, apesar da experiência inflacionária, que, em teoria, deveria favorecer as ações mais que o dinheiro. A queda no valor das principais obrigações de prazo mais longo ocorreu devido a novidades no money market (mercados financeiros nos quais os recursos são emprestados a curto prazo, isto é, em períodos inferiores a um ano), uma área difícil de entender e que, em geral, não tem um papel significativo na política de investimentos dos indivíduos.


    Essa é apenas uma das inúmeras experiências do passado que demonstram que o futuro dos preços de valores mobiliários nunca é previsível.24 As obrigações, quase sempre, oscilam bem menos que os preços das ações, e os investidores em geral podem comprar obrigações de boa qualidade e com qualquer prazo de vencimento sem se preocupar com as mudanças em seu valor de mercado. Há algumas exceções a essa regra, e o período pós-1964 provou ser um deles. Teremos mais a dizer sobre as variações nos preços das obrigações em um capítulo posterior.


    3. Expectativas e política em fins de 1971 e começo de 1972


    No fim de 1971, era possível obter um rendimento bruto de 8% nas obrigações corporativas de médio prazo de boa qualidade e 5,7% líquidos nas obrigações estaduais ou municipais de boa qualidade. Em um prazo mais curto, o investidor podia obter um rendimento de aproximadamente 6% nos títulos do governo americano com vencimento em cinco anos. Nesse caso, o comprador não precisava se preocupar com uma possível perda no valor de mercado, uma vez que existia uma garantia de que receberia de volta o valor integral, incluindo os 6% de rendimento dos juros, ao fim de um período de manutenção em carteira comparativamente curto. O DJIA, em seu nível de preço recorrente de 900 pontos em 1971, rendia apenas 3,5%.


    Vamos presumir que agora, como no passado, a decisão básica a ser tomada em sua política de investimentos seja como dividir os recursos entre as obrigações de primeira linha (ou outro ativo assim chamado “equivalente a dinheiro”) e as principais ações do tipo DJIA. Que rumo o investidor deveria tomar nas condições atuais se não temos razões fortes para prever um movimento ascendente ou descendente significativo por algum tempo no futuro? Em primeiro lugar, cabe-nos enfatizar que, se não houver qualquer mudança adversa séria, o investidor defensivo será capaz de contar com o atual retorno de dividendos de 3,5% sobre suas ações e também com uma apreciação anual média de aproximadamente 4%. Como explicaremos mais adiante, essa apreciação se baseia essencialmente no reinvestimento anual, pelas diversas companhias, de um valor correspondente aos lucros retidos. Em termos brutos, o retorno combinado das ações ficaria, digamos, em 7,5% na média, um pouco inferior aos juros de uma obrigação de primeira linha.25 Em uma base líquida de impostos, o rendimento médio das ações ficaria por volta de 5,3%.V Isso seria aproximadamente igual ao ora pago por obrigações de médio prazo isentas de impostos.


    Essas perspectivas são bem menos favoráveis para as ações, em comparação com os títulos, do que eram em nossa análise de 1964. (Essa conclusão deriva inevitavelmente do fato básico de que o rendimento dos títulos subiu muito mais do que o das ações desde 1964.) Não devemos nunca perder de vista o fato de que os juros e os pagamentos de principal dos títulos de boa qualidade são mais seguros e, portanto, mais certos do que os dividendos e a valorização do preço das ações. Consequentemente, somos forçados a concluir que agora, no final de 1971, os investimentos em títulos parecem claramente preferíveis aos investimentos em ações. Se pudéssemos ter certeza de que essa conclusão está correta, teríamos que aconselhar o investidor defensivo a colocar todo o seu dinheiro em títulos e nenhum em ações ordinárias até que a relação de rendimentos atual mudasse de modo significativo em favor das ações.


    Mas, é claro, não podemos ter certeza de que as obrigações renderão mais do que as ações nos níveis de hoje. O leitor pensará imediatamente sobre o fator inflação como uma razão para acreditar no contrário. No próximo capítulo, mostraremos que nossa considerável experiência com a inflação nos Estados Unidos, durante o século XX, não respaldaria a escolha de ações em vez de obrigações, dados os atuais diferenciais de rendimento. Porém, sempre há a possibilidade — embora a consideremos remota — de uma inflação acelerada que, de uma forma ou de outra, faria com que os investimentos em ações fossem preferíveis às obrigações pagáveis em uma quantidade fixa de dólares.26 Há uma possibilidade alternativa — que também consideramos altamente improvável — de que o setor privado americano se torne tão lucrativo, sem uma alta inflacionária, de modo que justifique um grande aumento no valor das ações ordinárias nos próximos anos. Finalmente, há a possibilidade mais familiar de que venhamos a testemunhar uma outra grande subida especulativa no mercado acionário sem uma justificativa real nos valores subjacentes. Qualquer uma dessas razões, e talvez outras que ainda não tenhamos previsto, pode fazer o investidor se arrepender de ter concentrado 100% de seus recursos em obrigações, mesmo em seus níveis de rentabilidade mais favoráveis.


    Portanto, após a apresentação dessa breve discussão das principais considerações, mais uma vez enunciamos a mesma política mista básica para os investidores defensivos, ou seja, que eles mantenham sempre uma parcela significativa de seus recursos em instrumentos como obrigação e também uma parte significativa em ações. Continua sendo verdade que eles podem escolher entre manter uma divisão simples, meio a meio, entre os dois componentes ou uma proporção, dependendo de seu julgamento, que varie entre um mínimo de 25% e um máximo de 75% de qualquer um dos dois. Apresentaremos mais detalhes dessas políticas alternativas em um capítulo posterior.


    Uma vez que, atualmente, o rendimento total previsto das ações ordinárias é quase igual ao das obrigações, o rendimento que se espera hoje para o investidor, incluindo o aumento no valor das ações, mudaria pouco qualquer que fosse a divisão de seus recursos entre os dois componentes. Conforme o cálculo feito, o retorno agregado de ambas as partes deverá ser de aproximadamente 7,8% antes dos impostos ou de 5,5% em uma base isenta de tributação (ou após a tributação). Um rendimento dessa ordem é sensivelmente mais alto do que aquele recebido pelo típico investidor conservador do passado. Isso pode não parecer atraente em relação ao rendimento igual ou superior a 14% auferido pelas ações ordinárias durante os vinte anos de um mercado predominantemente altista após 1949. Porém, devemos lembrar que, entre 1949 e 1969, o preço do DJIA mais do que quintuplicou, enquanto os lucros e dividendos quase dobraram. No entanto, a maior parte da impressionante evolução do mercado naquele período foi baseada em uma mudança nas atitudes dos investidores e especuladores em vez de nos valores intrínsecos das companhias. Dessa forma, essa evolução poderia ser facilmente denominada uma “operação de autoalavancagem”.


    Ao discutir a carteira de ações ordinárias do investidor defensivo, falamos apenas de ações importantes como as incluídas na lista das trinta que compõem o Índice Industrial Dow Jones. Fizemos isso por conveniência, e não pretendemos insinuar que apenas essas trinta ações sejam apropriadas à compra. Na verdade, existem muitas outras companhias de qualidade igual ou superior à média da lista Dow Jones; elas incluiriam uma gama de concessionárias de serviços públicos (que possuem um índice Dow Jones específico para representá-las).27 Porém, o ponto principal aqui é que os resultados gerais do investidor defensivo não devem ser muito diferentes dos de qualquer outra lista diversificada ou representativa ou — mais precisamente — que nem ele nem seus assessores podem prever com certeza que diferenças ocorrerão mais tarde. É verdade que, teoricamente, a arte do investimento habilidoso ou com discernimento reside na escolha de papéis que darão resultados melhores do que o mercado como um todo. Por razões a serem desenvolvidas mais adiante, somos céticos no que se refere à capacidade de os investidores defensivos conseguirem, de maneira geral, resultados acima da média, o que na verdade significaria superar seu próprio desempenho global.28 (Nosso ceticismo se estende à gestão de fundos grandes por especialistas.)


    Vamos ilustrar nosso ponto com um exemplo que, à primeira vista, pode parecer provar o contrário. Entre dezembro de 1960 e dezembro de 1970, o DJIA subiu de 616 para 839 pontos, ou 36%. Mas, no mesmo período, o índice de 500 ações ponderado e bem mais abrangente da Standard & Poor’s aumentou de 58,11 para 92,15 pontos, ou 58%. Obviamente, o segundo grupo provou ser uma “compra” melhor do que o primeiro. Porém, quem teria a coragem de prever, em 1960, que o que parecia ser uma mistura de todos os tipos de ação ordinária teria um desempenho claramente superior aos aristocráticos “trinta tiranos” do Dow? Tudo isso demonstra, insistimos, que apenas raramente é possível fazer previsões confiáveis sobre mudanças, absolutas ou relativas, nos preços.


    Devemos repetir aqui, sem nos desculparmos, pois avisos não podem ser dados com demasiada frequência, que o investidor não pode almejar algo melhor que resultados médios ao comprar novos lançamentos, ou hot issues* de qualquer tipo, isto é, aquelas recomendadas para conseguir-se um lucro rápido.29 O contrário é quase certo de acontecer no longo prazo. O investidor defensivo deve se restringir às ações de companhias importantes com um histórico comprovado de lucratividade e que estejam em condições financeiras saudáveis. (Qualquer analista de valores mobiliários razoavelmente competente seria capaz de compor tal lista.) Os investidores agressivos podem comprar outros tipos de ações ordinárias, mas elas devem ser definitivamente atraentes, conforme demonstrado por uma análise inteligente.


    Para concluir esta seção, permita-nos mencionar brevemente três conceitos ou práticas suplementares para o investidor defensivo. A primeira prática é a compra das ações de fundos de investimentos sólidos como uma alternativa à criação de sua própria carteira de ações. Ele pode também utilizar outros tipos de fundo, administrados por companhias fiduciárias e bancos em muitos estados ou, se seus recursos forem substanciais, usar os serviços de uma firma reconhecida de assessoria em investimentos. Isso proporcionará ao investidor defensivo uma administração profissional de seu programa de investimentos de acordo com linhas-padrão. A terceira é o recurso à tática do “custo médio em dólares”, o que significa simplesmente que o praticante investe em ações ordinárias o mesmo montante de dólares a cada mês ou a cada trimestre. Dessa forma, ele compra mais ações quando o mercado está em baixa do que quando ele está em alta, e é provável que termine com um preço médio satisfatório para sua carteira como um todo. Grosso modo, esse método é uma aplicação de uma abordagem mais ampla, conhecida como “investimento automático” (formula investing). Esse tipo de investimento já foi abordado quando sugerimos que o investidor variasse a proporção de seus investimentos em ações ordinárias entre um mínimo de 25% e um máximo de 75% na relação inversa à direção do mercado. Essas ideias têm mérito para o investidor defensivo e serão discutidas mais detalhadamente nos capítulos posteriores.30


    Resultados que o investidor agressivo pode esperar


    O comprador de valores mobiliários empreendedor, claro, desejará e esperará obter resultados globais melhores do que seu companheiro defensivo ou passivo. Mas primeiro ele deve garantir que seus resultados não sejam piores. Não é difícil investir grandes doses de energia, estudo e capacidade natural em Wall Street e acabar com prejuízos em vez de lucros. Essas virtudes, se canalizadas nas direções erradas, tornam-se indistinguíveis das desvantagens. Portanto, é essencial que o investidor empreendedor comece com uma concepção clara de quais estratégias de ação oferecem oportunidades razoáveis de sucesso e quais não.


    Primeiro, deixe-nos considerar várias formas pelas quais os investidores e especuladores em geral têm tentado obter resultados acima da média. Isso inclui:


    1. Negociar o mercado. Em geral, isso significa comprar ações quando o mercado estiver subindo e vendê-las quando começarem a cair. As ações selecionadas são, na maioria das vezes, aquelas com um “comportamento” melhor do que a média do mercado. Um número pequeno de profissionais frequentemente vende a descoberto. Nesse caso, eles vendem ações que não possuem, mas tomadas emprestadas por meio de mecanismos estabelecidos nas bolsas de ações. O objetivo é se beneficiar de um declínio subsequente no preço dessas ações, comprando-as novamente a um preço inferior ao da venda. (Conforme indica nossa citação do Wall Street Journal na p. 19, até mesmo “pequenos investidores” — perdoem o mau uso do termo! — às vezes fazem, de modo pouco habilidoso, vendas a descoberto.)


    2. Seletividade de curto prazo. Isso significa comprar ações de companhias que estão divulgando ou deverão divulgar aumentos de lucros ou para as quais alguma outra evolução favorável é antecipada.


    3. Seletividade de longo prazo. Aqui, a ênfase comum é em um excelente histórico de crescimento, que se espera deva continuar no futuro. Em alguns casos, também, o “investidor” pode escolher companhias que ainda não tenham mostrado resultados expressivos, mas das quais se projeta uma alta lucratividade no futuro. (Tais companhias, com frequência, pertencem a alguma área tecnológica, por exemplo, computadores, produtos farmacêuticos e eletrônicos, e, muitas vezes, estão desenvolvendo novos processos ou produtos considerados especialmente promissores.)


     


    Já expressamos uma visão negativa das probabilidades gerais do investidor alcançar sucesso atuando dessas formas. Excluímos a primeira, tanto teoricamente quanto em termos realistas, do domínio do investimento. Negociar o mercado não é uma operação “que, numa análise profunda, oferece a segurança do principal e um retorno satisfatório”. Falaremos mais sobre a negociação do mercado em um capítulo posterior.31


    Em seu esforço para selecionar as ações mais promissoras, tanto no curto quanto no longo prazo, o investidor enfrenta obstáculos de dois tipos: o primeiro deriva da falibilidade humana, e o segundo, da natureza da concorrência. Ele pode estar errado em sua previsão do futuro ou, mesmo se estiver certo, o preço atual do mercado já pode refletir plenamente o que ele antecipa. Na área da seletividade de curto prazo, os resultados anuais das companhias são conhecidos por todos em Wall Street; os resultados do próximo exercício, na medida em que são previsíveis, já estão sendo cuidadosamente avaliados. Portanto, o investidor que seleciona ações principalmente com base nos resultados superiores deste ano, ou nos que lhe disseram podem ser esperados no próximo ano, provavelmente verá que outros já fizeram o mesmo por razões idênticas.


    Ao escolher ações com base em suas perspectivas de longo prazo, as desvantagens do investidor são basicamente as mesmas. A possibilidade de um erro cabal na previsão — que ilustramos com o exemplo das companhias aéreas na p. 24 e 25 — é, sem dúvida, maior do que quando lidamos com os lucros de curto prazo. Pelo fato de que os especialistas se enganam, com frequência, em tais previsões, é teoricamente possível para um investidor se beneficiar bastante ao fazer previsões corretas no momento em que Wall Street como um todo estiver fazendo previsões incorretas. Mas isso é apenas teoria. Quantos investidores empreendedores têm a competência ou o dom profético para vencer os analistas profissionais em seu jogo favorito de prever ganhos futuros de longo prazo?


    Somos, portanto, levados à seguinte conclusão lógica, ou melhor, desconcertante: para ter uma chance de obter resultados acima da média, o investidor deve seguir políticas que sejam (1) inerentemente saudáveis e promissoras; e (2) impopulares em Wall Street.


    Existem políticas como essas disponíveis para o investidor empreendedor? Em teoria, novamente, a resposta deveria ser sim; e existem amplas razões para pensar que a resposta deva ser afirmativa na prática também. Todo mundo sabe que os movimentos especulativos no mercado acionário são exagerados em ambas as direções; frequentemente, no mercado como um todo, e o tempo inteiro, no caso de pelo menos algumas ações individuais. Ademais, uma ação ordinária pode estar subvalorizada por causa da falta de interesse ou de um preconceito popular injustificado. Podemos ir além e afirmar que, em uma proporção surpreendentemente grande das transações de ações, os participantes não parecem ser capazes de distinguir — para sermos educados — alhos de bugalhos. Neste livro, destacaremos diversos exemplos de discrepâncias (no passado) entre preço e valor. Portanto, pareceria possível que qualquer pessoa inteligente, com uma aptidão para números, conseguisse fazer uma verdadeira festança em Wall Street ao se aproveitar da ignorância alheia. Parece plausível, porém as coisas não funcionam bem assim. Comprar uma ação desprezada e, portanto, subvalorizada em busca de lucros em geral acaba sendo uma experiência demorada e que demanda grande paciência. Por outro lado, vender a descoberto uma ação popular demais e, portanto, supervalorizada tende a ser um teste não apenas de coragem e resistência, mas também um para avaliar o tamanho de seu bolso.32 O princípio é sensato, sua aplicação bem-sucedida não é impossível, mas é uma arte nada fácil de dominar.


    Há também um conjunto relativamente grande de “situações especiais”, que por muitos anos possibilitou um bom retorno anual igual ou superior a 20%, com um risco mínimo para aqueles que conhecem esse campo. Elas incluem a arbitragem entre instrumentos financeiros, os pagamentos recebíveis de companhias concordatárias e certos tipos de hedges protegidos. O caso mais típico é uma fusão ou aquisição projetada que promete preços substancialmente mais elevados para certas ações do que os vigentes na data de divulgação. O volume de tais negócios aumentou muito nos últimos anos, o que deveria ter sido um período de alta lucratividade para os especialistas. No entanto, junto com a multiplicação de anúncios de fusões surgiu uma multiplicidade de obstáculos às fusões e negócios não concluídos, ocorrendo várias perdas individuais nessas operações outrora confiáveis. Talvez também a lucratividade geral tenha sido diminuída pelo excesso de concorrência.33


    A lucratividade reduzida dessas situações especiais parece a manifestação de um tipo de processo autodestrutivo — semelhante à lei dos retornos decrescentes — que se desenvolveu ao longo da vida deste livro. Em 1949, pudemos apresentar um estudo das oscilações do mercado acionário nos 75 anos anteriores, o qual fundamentou uma fórmula — baseada em lucros e taxas de juros atuais — para determinar um nível de compra do DJIA abaixo de seu valor “central” ou “intrínseco” de venda acima de tal valor. Foi uma aplicação do ditado dos Rothschilds: “Compre barato e venda caro.”34 E isso teve a vantagem de ir diretamente de encontro ao pensamento enraizado e pernicioso de Wall Street de que as ações deveriam ser compradas por elas terem subido e vendidas por terem caído. Infelizmente, após 1949, essa fórmula não funcionou mais. Um segundo exemplo é fornecido pela famosa “Teoria Dow” dos movimentos do mercado acionário ao comparar os resultados esplêndidos que teriam sido alcançados entre 1897 e 1933 e seu desempenho bem mais questionável a partir de 1934.


    Um terceiro e último exemplo de oportunidades douradas que não estão mais disponíveis: uma boa parte de nossas próprias operações em Wall Street era concentrada na compra de ações subvalorizadas* facilmente identificadas como tais pelo fato de que eram vendidas por um preço inferior ao valor de apenas ativos circulantes (capital de giro), sem contar com as instalações fabris e outros ativos, e após a dedução de todos os passivos vinculados à ação. Está claro que essas ações estavam sendo vendidas a um preço bem inferior ao valor do empreendimento como um negócio privado. Nenhum proprietário ou acionista majoritário ousaria vender seu patrimônio a um preço tão ridiculamente baixo. Por mais estranho que pareça, tais anomalias não eram difíceis de encontrar. Em 1957, foi publicada uma lista apresentando quase duzentas ações desse tipo disponíveis no mercado. De diversas formas, praticamente todas essas ações subvalorizadas acabaram sendo rentáveis, e seus resultados médios anuais provaram ser muito mais remuneradores do que a maioria dos outros investimentos. Porém, elas virtualmente desapareceram do mercado de ações na década seguinte e com elas uma oportunidade para operações inteligentes e bem-sucedidas por parte do investidor empreendedor. No entanto, aos preços baixos de 1970, apareceu novamente um volume considerável de tais ações “abaixo do capital de giro” e, apesar da recuperação forte do mercado, sobrou um número suficiente delas no fim do ano para compor uma carteira de porte razoável.


    O investidor empreendedor, nas condições atuais, ainda tem várias maneiras de atingir resultados acima da média. A grande lista de valores mobiliários comerciáveis deve incluir um número significativo que possa ser identificado como subvalorizado de acordo com padrões lógicos e razoavelmente confiáveis. Estes deveriam trazer resultados mais satisfatórios em média do que o DJIA ou qualquer outra lista igualmente representativa. Do nosso ponto de vista, a busca por tais títulos não valeria o esforço do investidor, a menos que ele pudesse esperar acrescentar, digamos, 5% antes da tributação ao retorno médio anual da porção de ações em sua carteira. Tentaremos desenvolver uma ou mais dessas abordagens para escolha de ações para uso pelo investidor empreendedor.


    
      
        21 A pesquisa que Graham cita foi realizada para o FED pela Universidade de Michigan e publicada no Federal Reserve Bulletin, em julho de 1948. Foi perguntado às pessoas: “Suponha que uma pessoa decida não gastar seu próprio dinheiro. Ela tanto pode colocá-lo em um banco quanto em títulos ou investi-lo. Qual abordagem você consideraria a mais sensata para ela adotar hoje em dia: colocar o dinheiro no banco, comprar títulos, investir no mercado imobiliário ou comprar ações?” Apenas 4% pensaram que as ações ordinárias ofereceriam um retorno “satisfatório”; 26% consideraram-nas “inseguras” ou uma “loteria”. De 1949 a 1958, o mercado acionário teve uma das maiores taxas de retorno em uma década de história, um rendimento anual médio de 18,7%. Um eco fascinante daquela pesquisa anterior feita pelo FED foi uma enquete realizada pelo Business Week, no final de 2002, a qual revelou que apenas 24% dos investidores estavam dispostos a aumentar seus investimentos em fundos mútuos ou carteiras de ações, comparados com 47% três anos antes.

      


      
        22 A especulação é benéfica por dois motivos: primeiro, sem especulação, companhias novas e não testadas (como a Amazon.com ou, no início, a Edison Electric Light Co.) nunca seriam capazes de obter o capital necessário para se expandir. A probabilidade, pequena, porém atraente, de um ganho grande é o óleo que lubrifica a máquina da inovação. Segundo, o risco troca de mãos (mas nunca é eliminado) cada vez que uma ação é comprada ou vendida. O comprador compra o risco primário de que essa ação pode cair. Entretanto, o vendedor ainda retém um risco residual, a possibilidade de que a ação que ele acaba de vender suba!

      


      
        23 Uma conta de margem permite que você compre ações usando dinheiro emprestado pela corretora. Ao investir com dinheiro emprestado, você tem um lucro maior se suas ações subirem, mas pode ser arrasado se elas baixarem. A garantia do empréstimo é o valor dos investimentos em sua conta, portanto você precisa depositar mais dinheiro se este valor cair abaixo da quantia que tomou emprestada. Para obter mais informações sobre as contas de margem, ver www.sec.gov/investor/pubs/margin.html, www.sia.com/publications/pdf/MarginsA.pdf, e www.nyse.com/pdfs/2001_factbook_09.pdf.

      


      
        24 Leia a frase de Graham novamente e observe o que o maior especialista em investimentos está dizendo: o futuro dos preços dos valores mobiliários nunca é previsível. Como você poderá ler adiante neste livro, perceba como tudo o mais que Graham lhe diz é orientado para ajudá-lo a lidar com essa verdade. Se você não tem como prever o comportamento dos mercados, precisa aprender a prever e controlar o seu próprio.

      


      
        * Savings bonds – Título de poupança. (N.E.)

      


      
        25 Até que ponto a previsão de Graham foi bem-sucedida? Em um primeiro momento, parece que muito bem: desde o início de 1972 até o final de 1981, as ações tiveram um rendimento anual médio de 6,5% (Graham não especificou o período de tempo para sua previsão, mas é plausível presumir que estivesse pensando em um horizonte de dez anos). No entanto, a inflação atingiu 8,6% ao ano nesse período, comendo todo o ganho gerado pelas ações. Nesta seção de seu capítulo, Graham está resumindo o que é chamado de “equação de Gordon”, que, em essência, afirma que o retorno futuro do mercado acionário é a soma do rendimento de dividendos atual acrescido da taxa esperada de crescimento dos lucros. Com um rendimento de dividendos inferior a 2% no início de 2003 e uma taxa de crescimento de longo prazo dos lucros de aproximadamente 2%, além de uma inflação pouco superior a 2%, um retorno anual médio futuro de cerca de 6% é plausível. (Ver comentários ao capítulo 3.)

      


      
        26 Desde 1997, quando foram introduzidos os Títulos do Tesouro Protegidos contra a Inflação [Treasury Inflation-Protected Securities (ou TIPS)], as ações passaram a não mais ser automaticamente a melhor opção para os investidores que acreditam que a inflação vai aumentar. Os TIPS, diferentemente de outros títulos, aumentam de valor à medida que sobe o Índice de Preços ao Consumidor, efetivamente protegendo o investidor contra a perda de dinheiro após a inflação. As ações não possuem tal garantia e, na verdade, constituem uma proteção relativamente fraca contra as taxas altas de inflação. (Para obter mais detalhes, ver comentários ao capítulo 2.)

      


      
        27 Hoje, as alternativas mais amplamente disponíveis ao Índice Industrial Dow Jones são o índice de 500 ações da Standard & Poor’s (S&P) e o índice 5.000 da Wilshire. O S&P abrange quinhentas companhias grandes e conhecidas que perfazem quase 70% do valor total do mercado acionário americano. O Wilshire 5.000 acompanha os retornos de quase todas as ações significativas e publicamente negociadas na América, aproximadamente 6.700 no total. Entretanto, uma vez que as maiores companhias são responsáveis pela maior parte do valor total do índice, o retorno do Wilshire 5.000 é, em geral, bastante semelhante ao do S&P 500. Vários fundos mútuos de baixo custo permitem que os investidores possuam as ações que compõem esses índices por meio de uma carteira conveniente e simples (ver capítulo 9).

      


      
        28 Ver p. 401-404 e p. 415-419.

      


      
        29 Para obter mais detalhes a esse respeito, ver capítulo 6.

      


      
        * Hot issues – Ações com forte recomendação dos analistas. (N.E.)

      


      
        30 Para obter mais conselhos sobre “fundos de investimentos sólidos”, ver capítulo 9. A “administração profissional” por “uma firma reconhecida de assessoria em investimentos” é discutida no capítulo 10. O “custo médio em dólares” é explicado no capítulo 5.

      


      
        31 Ver capítulo 8.

      


      
        32 Ao vender uma ação “a descoberto” (ou short), você aposta que seu preço cairá, em vez de subir. Vender a descoberto é um processo com três passos: primeiro você toma ações emprestadas de alguém que as possui; em seguida, você as vende imediatamente; e, finalmente, você as substitui por ações compradas mais tarde. Se as ações caírem, você será capaz de comprar ações substitutas a um preço inferior. A diferença entre o preço pelo qual você vende as ações emprestadas e o preço pago pelas ações substitutas é o lucro bruto (reduzido por encargos de dividendos ou juros e pelos custos de corretagem). No entanto, se a ação subir de preço em vez de descer, seu prejuízo potencial é ilimitado, o que torna inaceitavelmente especulativas as vendas a descoberto para a maioria dos investidores individuais.

      


      
        33 No final dos anos 1980, à medida que as aquisições hostis de outras companhias e as operações de leveraged buy-out multiplicavam-se, Wall Street abria escritórios de arbitragem institucional para lucrar com qualquer erro no preço desses negócios complexos. Eles se tornaram tão bons nisso que os lucros fáceis desapareceram e muitos desses escritórios acabaram fechados. Embora Graham discuta esse assunto novamente (ver p. 202-203), esse tipo de transação não é mais viável ou apropriado para a maioria das pessoas, uma vez que apenas transações multimilionárias são grandes o suficiente para gerarem lucros que valham a pena. As instituições e os indivíduos abastados podem usar essa estratégia através de fundos de hedge que se especializam na arbitragem de fusões ou “eventos”.

      


      
        34 A família Rothschild, liderada por Nathan Mayer Rothschild, foi o poder dominante entre as casas de corretagem e os bancos de investimentos europeus no século XIX. Para ler uma história brilhante, ver Niall Ferguson, The House of Rothschild: Money’s Prophets, 1798-1848 [A casa dos Rothschild: os profetas do dinheiro] (Viking, 1998).

      


      
        * Ações subvalorizadas – Ações negociadas abaixo do seu valor justo. (N.E.)

      

    

  


  
    
  


    COMENTÁRIOS AO CAPÍTULO 1


    Toda infelicidade humana tem uma única origem: não saber como permanecer quieto em uma sala.
Blaise Pascal


    Por que você acha que os corretores no pregão da Bolsa de Valores de Nova York sempre festejam ao som da campainha de fechamento, seja qual for o desempenho do mercado naquele dia? Porque cada vez que você negocia, eles ganham dinheiro, ganhe você ou não. Ao especular em vez de investir, você diminui as próprias chances de construir riqueza e aumenta a de um outro.


    A definição de Graham de investimento não poderia ser mais clara: “Uma operação de investimento é aquela que, após análise profunda, promete a segurança do principal e um retorno adequado.”35 Observe que investir, de acordo com Graham, consiste em três elementos igualmente importantes:


    • você deve analisar exaustivamente uma companhia e a saúde de seus negócios antes de comprar suas ações;


    • você deve deliberadamente proteger-se contra prejuízos sérios;


    • você deve aspirar a um desempenho “adequado”, não extraordinário.


     


    Um investidor calcula o valor de uma ação com base no valor dos negócios a ela relacionados. Um especulador aposta que uma ação subirá de preço porque alguém pagará ainda mais caro por ela. Conforme Graham disse uma vez, os investidores julgam “o preço do mercado usando padrões de valor estabelecidos”, enquanto os especuladores “baseiam seus padrões de valor no preço do mercado”.36 Para um especulador, o fluxo incessante de cotações de ações é como o oxigênio; corte-o e ele morre. Para um investidor, aquilo que Graham chama valores “cotacionais” importa bem menos. Graham o estimula a investir apenas se você se sentir à vontade com a posse da ação, mesmo que você não saiba seu preço no dia a dia.37


    Como um jogo de cassino ou uma aposta no hipódromo, a especulação no mercado pode ser emocionante ou mesmo recompensadora (se você tiver sorte). Porém, essa é a pior maneira possível de construir sua riqueza. Isso porque Wall Street, como Las Vegas ou as pistas de corrida, calibrou as probabilidades de forma que, no final, a casa sempre ganhe de todos que tentem ganhar dela em seu próprio jogo especulativo.


    Por outro lado, investir é um tipo especial de cassino, um em que você não vai perder no final, contanto apenas que você siga regras que coloquem as probabilidades francamente a seu favor. As pessoas que investem ganham dinheiro para si mesmas; as que especulam ganham dinheiro, para seus corretores. E isso, por sua vez, é a razão pela qual Wall Street perenemente deixa de enfatizar as virtudes duráveis do investimento e promove o apelo superficial da especulação.


    INSEGURO A TODA VELOCIDADE


    Confundir especulação com investimento, Graham adverte, é sempre um erro. Na década de 1990, essa confusão levou à destruição em massa. Quase todo mundo parecia ter perdido a paciência ao mesmo tempo, e os Estados Unidos se tornaram a Nação da Especulação, habitada por negociantes que saltavam de ação em ação como gafanhotos zunindo por sobre um campo de feno em agosto.


    As pessoas começaram a acreditar que o teste de uma técnica de investimento era simplesmente se ela “funcionava”. Se tivessem um desempenho superior ao mercado em qualquer período, não obstante o grau de risco ou a ignorância de suas táticas, elas se gabavam de estar “certas”. Porém, o investidor inteligente não se interessa por estar temporariamente certo. Para atingir seus objetivos financeiros de longo prazo, você deve estar contínua e confiavelmente certo. As técnicas que viraram moda na década de 1990 — day trades, ignorar a diversificação, pular entre fundos mútuos “quentes”, seguir “sistemas” de escolha de ações — pareciam funcionar. No entanto, não tinham qualquer chance de prevalecer no longo prazo, por não atenderem aos três critérios de Graham para investimento.


    Para entender por que os rendimentos temporariamente altos não provam nada, imagine dois lugares separados por 200km. Se observar o limite de velocidade de 100km/h, posso percorrer essa distância em duas horas. Porém, se dirigir a 200km/h chegarei lá em uma hora. Se eu fizer isso e sobreviver, estarei “certo”? Você ficaria seduzido a tentar fazer isso também por eu me gabar de que “funciona”? Os truques superficialmente vistosos para atingir resultados melhores do que o mercado são sempre os mesmos: por períodos curtos, contanto que sua sorte se mantenha, eles funcionam. Com o tempo, matarão você.


    Em 1973, quando Graham revisou pela última vez O investidor inteligente, o giro anual das ações na Bolsa de Valores de Nova York era de 20%, indicando que o acionista típico mantinha uma ação em carteira por cinco anos antes de vendê-la. Em 2002, o giro bateu 105%, um período de manutenção de apenas 11,4 meses. De volta a 1973, o fundo mútuo típico mantinha uma ação em carteira por quase três anos; em 2002, esse período havia encolhido para apenas 10,9 meses. Era como se os gestores dos fundos mútuos estivessem estudando suas ações pelo tempo suficiente para aprenderem que nunca deveriam tê-las comprado, se livrando delas prontamente e começando tudo de novo.


    Até mesmo as firmas de gestão de investimentos mais respeitadas se agitaram. No começo de 1995, Jeffrey Vinik, gestor da Fidelity Magellan (então o maior fundo mútuo do mundo), mantinha 42,5% de seus ativos em ações de tecnologia. Vinik afirmou que a maioria de seus acionistas “havia investido no fundo para atingir objetivos que estavam anos à frente… Acredito que seus objetivos sejam os mesmos que os meus e que eles acreditam, como eu, que uma abordagem de longo prazo seja a melhor”. Porém, seis meses após ter escrito aquelas palavras nobres, Vinik vendeu quase todas as suas ações de tecnologia, um valor de aproximadamente US$19 bilhões, em oito frenéticas semanas. Viva o “longo prazo”! Em 1999, a divisão de corretagem com descontos da Fidelity incentivava seus clientes a negociarem em qualquer lugar, a qualquer hora, por meio de um palmtop, o que estava perfeitamente afinado com o novo lema da firma: “Cada segundo vale muito.”


    figura 1-1
 Ações anfetaminadas
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    Na Bolsa Nasdaq, o giro atingiu a velocidade máxima, conforme mostra a Figura 1-1.38


    Em 1999, as ações da Puma Technology, por exemplo, mudaram de mãos uma vez a cada 5,7 dias, em média. Apesar do lema grandioso da Nasdaq, “O mercado de ações para os próximos cem anos”, muitos de seus clientes não conseguiam manter uma ação em carteira por mais de cem horas.


    O VIDEOGAME FINANCEIRO


    Wall Street fez a negociação on-line de ações parecer uma maneira instantânea de cunhar dinheiro. A Discover Brokerage, o braço on-line da venerável firma Morgan Stanley, lançou um comercial de TV no qual o motorista maltrapilho de um caminhão-guincho dá carona a um executivo com aparência próspera. Ao ver uma fotografia de uma praia tropical colada no painel, o executivo pergunta: “Férias?” “Na verdade”, responde o motorista, “essa é a minha casa”. Surpreso, o de terno diz: “Parece uma ilha.” Com ar triunfal, o motorista responde: “Tecnicamente é um país.”


    A propaganda vai mais longe ainda. Segundo ela, a negociação on-line não dá trabalho e não exige esforço intelectual. Um comercial de TV da Ameritrade, uma corretora on-line, mostrava duas donas de casa voltando de suas caminhadas; uma liga o computador, clica o mouse algumas vezes e grita exultante: “Acho que acabo de lucrar US$1.700!” Em um comercial de TV da corretora Waterhouse, alguém pergunta ao técnico de basquete Phil Jackson: “Você sabe alguma coisa sobre esse negócio?” Ele responde: “Vou fazer isso agora mesmo.” (Quantos jogos a equipe de Jackson venceria se ele tivesse levado aquela filosofia para a quadra? Sem saber nada sobre a outra equipe e sem qualquer preparo, mas dizendo: “Estou pronto para jogar contra eles agora mesmo”, o que não parece ser uma fórmula capaz de ganhar campeonatos.)


    Em 1999, pelo menos seis milhões de pessoas realizaram transações com ações on-line e um décimo delas, aproximadamente, faziam day trades, usando a internet para comprar e vender ações em questão de segundos. Todo mundo, desde a famosa diva Barbra Streisand a Nicholas Birbas, um ex-garçom de 25 anos de idade de Queens, Nova York, negociava ações como se fossem batatas quentes. “Antes”, zombou Birbas, “eu investia no longo prazo, mas descobri que isso não era inteligente”. Agora, Birbas negocia ações até dez vezes por dia e espera lucrar US$100.000 ao ano. “Não aguento ver vermelho em minha coluna de lucro ou prejuízo”, Streisand diz trêmula em uma entrevista para a Fortune. E acrescenta: “Sou taurina, portanto reajo ao vermelho. Quando vejo vermelho, vendo minhas ações imediatamente.”39


    Ao inundar continuamente os bares e salões de barbeiro, cozinhas e cafés, táxis e pontos de parada de caminhão com dados sobre ações, as páginas financeiras na internet e os canais financeiros na televisão a cabo transformaram o mercado em um videogame nacional interminável. O público se sentiu mais conhecedor dos mercados do que jamais fora. Infelizmente, enquanto as pessoas estavam se afogando em números, o conhecimento não era encontrado em lugar algum. As ações se tornaram inteiramente separadas das companhias que as haviam emitido, abstrações puras, apenas sinais eletrônicos passando pela tela de uma TV ou de um computador. Se os sinais eletrônicos estivessem subindo, nada mais importava.


    Em 20 de dezembro de 1999, a Juno Online Services revelou um plano de negócios pioneiro, que consistia em perder o máximo de dinheiro possível de propósito. A Juno anunciou que ofereceria, daquele momento em diante, todos os seus serviços de varejo de graça — nenhuma cobrança para e-mail, nenhuma cobrança para acesso à internet — e que gastaria milhões de dólares adicionais em propaganda no ano seguinte. Como resultado dessa declaração suicida da companhia, as ações da Juno pularam de US$16,375 para US$66,75 em dois dias.40


    Por que querer saber se um negócio era lucrativo ou que bens ou serviços uma companhia produzia ou quem eram seus administradores ou mesmo qual era o nome da companhia? Tudo que você precisava saber sobre ações era o código atraente de seus símbolos de fita: CBLT, INKT, PCLN, TGLO, VRSN, WBVN. Dessa forma, você podia comprá-las até mais rápido, sem aquele atraso chato de dois segundos para pesquisá-las na internet. No final de 1998, as ações de uma companhia muito pequena de manutenção predial, raramente negociada, a Temco Services, triplicaram em questão de minutos com um volume recorde. Por quê? Em uma forma bizarra de dislexia financeira, centenas de comerciantes compraram a Temco por terem confundido seu símbolo TMCO com o da Ticketmaster Online (TMCS), uma queridinha da internet cujas ações começaram a ser transacionadas publicamente pela primeira vez naquele dia.41


    Oscar Wilde disse jocosamente que o cínico “sabe o preço de tudo e o valor de nada”. Com base nessa definição, o mercado acionário é sempre cínico, mas no final da década de 1990 ele teria deixado Oscar chocado. Uma única opinião estapafúrdia sobre o preço poderia dobrar o valor das ações de uma companhia enquanto seu valor era totalmente desconsiderado. Ao final de 1998, Henry Blodget, um analista da CIBC Oppenheimer, avisou que “como acontece com todas as ações de internet, avaliar é claramente mais arte do que ciência”. Em seguida, citando apenas a possibilidade de crescimento futuro, ele elevou seu “preço-alvo” da Amazon.com de US$150 para US$400 em uma só tacada. A Amazon.com subiu vertiginosamente 19% naquele dia e, apesar do protesto de Blodget de que seu preço-alvo era uma previsão para daqui a um ano, a marca dos US$400 foi ultrapassada em apenas três semanas. Um ano mais tarde, o analista Walter Piecyk, da PaineWebber, previu que a cotação da Qualcomm atingiria a casa dos US$1.000 por ação nos 12 meses seguintes. A ação, que já havia se elevado em 1.842% naquele ano, subiu outros 31% naquele dia, batendo a casa dos US$659 por ação.42


    DA FÓRMULA AO FIASCO


    No entanto, negociar no calor do momento não é a única forma de especulação. Durante toda a última década ou mais, uma fórmula especulativa após outra foi promovida, popularizada e, depois, descartada. Todas elas compartilhavam algumas características comuns. É rápido! É fácil! E indolor! E todas elas violavam ao menos uma das distinções de Graham entre investir e especular. Aqui estão algumas das fórmulas “da moda” que falharam:


    • Lucre com o calendário. O “efeito janeiro”, ou seja, a tendência das ações de empresas menores para produzirem ganhos altos na virada do ano, foi amplamente divulgado em artigos acadêmicos e livros populares publicados na década de 1980. Esses estudos mostravam que, se você comprasse ações de empresas menores na segunda quinzena de dezembro e as mantivesse até janeiro, você ganharia do mercado por cinco a dez pontos percentuais. Isso surpreendeu muitos especialistas. Afinal, se fosse assim tão fácil, certamente todo mundo teria ouvido falar nisso, muitas pessoas o fariam e a oportunidade teria se evaporado.


    Qual a causa do choque de janeiro? Em primeiro lugar, muitos investidores vendiam suas piores ações no final do ano para realizar prejuízos que poderiam servir para diminuir suas obrigações junto ao fisco. Em segundo lugar, gestores de investimentos profissionais ficavam mais cautelosos à medida que o ano avançava, buscando preservar o bom desempenho (ou minimizar o ruim). Relutavam em comprar (ou mesmo manter) uma ação que estivesse em queda. Se uma ação com desempenho fraco também é pequena e obscura, um gestor de investimentos estará menos disposto ainda a carregá-la em sua carteira ao final do ano. Todos esses fatores transformavam as ações de empresas menores em bons negócios passageiros, e quando as vendas por motivos fiscais cessavam em janeiro essas ações em geral se recuperavam, produzindo um ganho robusto e rápido.


    O efeito janeiro não desapareceu, mas enfraqueceu. De acordo com o professor de finanças William Schwert, da Universidade de Rochester, se você tivesse comprado ações de empresas menores no final de dezembro e as vendido no começo de janeiro, você teria superado o retorno do mercado por 8,5 pontos percentuais de 1962 até 1979; por 4,4 pontos de 1980 até 1989; e por 5,8 pontos de 1990 até 2001.43


    À medida que mais pessoas tomavam conhecimento do efeito janeiro, mais participantes do mercado compravam ações de empresas menores em dezembro, tornando-as menos atraentes e, portanto, reduzindo sua rentabilidade. Da mesma forma, o efeito janeiro é mais forte entre as ações de empresas menores, mas, de acordo com o Plexus Group, os maiores especialistas em despesas de corretagem, o custo total de compra e venda de tais ações de empresas menores é de 8% do valor investido.44 Infelizmente, quando você tiver terminado de pagar seu corretor, todos os rendimentos obtidos com o efeito janeiro terão se evaporado.


    • Faça apenas “o que funciona”. Em 1996, um gestor de investimentos obscuro chamado James O’Shaughnessy, publicou um livro intitulado What Works on Wall Street [O que funciona em Wall Street]. Nesse livro, ele afirmava que “os investidores são capazes de obter uma rentabilidade bem superior à do mercado”. O’Shaughnessy fez uma declaração surpreendente: de 1954 até 1994, você poderia ter transformado US$10.000 em US$8.074.504, superando o mercado por um fator de 10, um rendimento médio anual estupendo de 18,2%. Como? Ao comprar uma carteira de cinquenta ações com rendimentos anuais elevados, cinco anos consecutivos de lucros crescentes e preços por ação inferiores a 1,5 vez seus corporate revenues.45 Como se ele fosse o Edison de Wall Street, O’Shaughnessy obteve a patente americana n° 5.978.778 para suas “estratégias automatizadas” e lançou um conjunto de quatro fundos mútuos baseados em suas descobertas. No final de 1999, os fundos tinham atraído mais de US$175 milhões do público. Em sua carta anual aos acionistas, O’Shaughnessy afirmou grandiosamente: “Como sempre, espero que, juntos, possamos alcançar nossos objetivos de longo prazo ao manter o rumo e seguir à risca nossas estratégias de investimento testadas e aprovadas.”


    figura 1-2
 O que costumava funcionar em Wall Street…
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    Fonte: Morningstar, Inc.


     


    No entanto, “o que funciona em Wall Street” parou de funcionar logo após sua publicação por O’Shaughnessy. Conforme mostra a Figura 1-2, dois de seus fundos tiveram um desempenho tão pífio que encerraram suas operações no início de 2000, e o mercado total de ações (conforme medido pelo índice S&P 500) excedeu cada fundo de O’Shaughnessy quase infalivelmente durante cerca de quatro anos seguidos.


    Em junho de 2000, O’Shaughnessy chegou perto de seu próprio “objetivo de longo prazo” ao transferir os fundos para um gestor novo, deixando seus clientes se virarem sozinhos com aquelas “estratégias de investimento testadas e aprovadas”.46 Os acionistas de O’Shaughnessy poderiam ter ficado menos aborrecidos se ele tivesse dado a seu livro um título mais preciso, por exemplo, What Used to Work on Wall Street… Until I Wrote this Book [O que costumava funcionar em Wall Street… até eu escrever este livro].


    • Siga os “Quatro Bobos”. Em meados da década de 1990, a página da internet de Motley Fool (e vários livros) se entusiasmou pela técnica chamada de “Quatro Bobos”. De acordo com o Motley Fool, você “teria um desempenho consideravelmente superior às médias do mercado nos últimos 25 anos” e poderia “ter um desempenho muito superior ao dos fundos mútuos” gastando “apenas 15 minutos ao ano” no planejamento de seus investimentos. Melhor de tudo, essa técnica tinha “risco mínimo”. Tudo que você precisava fazer era:


    1. pegar as cinco ações no Índice Industrial Dow Jones com os preços mais baixos e as taxas de dividendo mais altas;


    2. descartar aquela com o preço mais baixo;


    3. colocar 40% de seu dinheiro na ação com o segundo preço mais baixo;


    4. colocar 20% em cada uma das três ações remanescentes;


    5. um ano depois, classificar o Dow da mesma forma e reformar a carteira de acordo com os passos 1 a 4;


    6. repetir até conseguir ficar rico.


     


    O Motley Fool afirmava que essa técnica, ao longo de um período de 25 anos, teria superado o mercado por notáveis 10,1 pontos percentuais ao ano. Nas duas décadas seguintes, a página da internet sugere que US$20.000 investidos de acordo com a estratégia dos Quatro Bobos se transformariam em US$1.791.000. (E, afirmava o Motley Fool, você poderia ter um desempenho melhor ainda ao pegar as cinco ações do Dow com a relação mais alta entre a taxa de dividendos e a raiz quadrada do preço da ação, descartando a que obtivesse a maior pontuação e comprando as quatro seguintes.)


    Vamos analisar se essa “estratégia” atenderia às definições de Graham para investimento:


    • que tipo de “análise profunda” poderia justificar descartar a ação com preço e dividendos mais atraentes, mas manter as quatro ações que atingiram uma pontuação mais baixa para aquelas qualidades desejáveis?


    • como colocar 40% de seu dinheiro em apenas uma ação poderia ser um “risco mínimo”?


    • como poderia uma carteira de apenas quatro ações ser suficientemente diversificada para garantir a “segurança do principal”?


     


    Os Quatro Bobos, em resumo, era uma das fórmulas de escolha de ações mais tolas já concebidas. O Motley Fool cometeu o mesmo erro que O’Shaughnessy: se você analisar um volume grande de dados por tempo suficiente, um número imenso de padrões emergirá, ao menos por acaso. Aleatoriamente, por pura sorte, as companhias cujas ações produzem retornos acima da média terão muitas coisas em comum. Porém, a menos que esses fatores sejam a causa do alto desempenho, eles não podem ser usados para prever retornos futuros.


    Nenhum dos fatores que o Motley Fool “descobriu” com tanta fanfarra — descartar a ação com a melhor pontuação, dobrar a proporção da ação com a segunda pontuação mais alta, dividir a taxa de dividendos pela raiz quadrada do preço da ação — poderia causar ou explicar o desempenho futuro de uma ação. A revista Money descobriu que uma carteira composta de ações cujos nomes não continham nenhuma letra repetida teria tido um desempenho quase tão bom quanto os Quatro Bobos, e pela mesma razão, ou seja, pura sorte.47 Como Graham nunca deixa de nos lembrar, as ações têm um bom ou mau desempenho no futuro porque o negócio por trás delas vai bem ou mal; nada mais, nada menos que isso.


    Na realidade, em vez de superar o mercado, os Quatro Bobos derrubaram milhares de pessoas tolas o bastante para acreditar que aquilo era uma forma de investir. Somente em 2000, as Quatro Ações Bobas — Caterpillar, Eastman Kodak, SBC e General Motors — perderam 14%, enquanto o Dow caiu apenas 4,7%.


     


    Conforme mostram esses exemplos, há apenas um artigo que nunca está em baixa em Wall Street: ideias estapafúrdias. Cada uma dessas chamadas abordagens de investimento falhou por contrariar a Lei de Graham. Todas as fórmulas mecânicas para conseguir um maior desempenho das ações são “um tipo de processo de autodestruição semelhante à lei de retornos decrescentes”. Há duas razões para os rendimentos caírem. Se a fórmula estiver baseada apenas em coincidências estatísticas aleatórias (como os Quatro Bobos), a mera passagem do tempo mostrará que ela não fazia sentido desde o início. Por outro lado, se a fórmula realmente funcionou no passado (como o efeito janeiro), ao divulgá-la os especialistas de mercado sempre corroem e, em geral, eliminam sua capacidade de fazê-lo no futuro.


    Tudo isso reforça o alerta de Graham de que você deve tratar a especulação como os jogadores veteranos encaram suas idas ao cassino:


    • você nunca deve se iludir pensando que está investindo quando estiver especulando;


    • especular se torna mortalmente perigoso no momento que você começa a levar essa prática a sério;


    • você precisa estabelecer limites rigorosos acerca da quantidade que está disposto a apostar.


     


    Assim como os jogadores sensatos levam, digamos, US$100 para o cassino e deixam o resto de seu dinheiro trancado no cofre do quarto do hotel, o investidor inteligente designa uma pequena parte de sua carteira total como uma conta de “dinheiro louco”. Para a maioria de nós, 10% de nosso patrimônio total é a quantidade máxima permissível para arriscar em especulação. Nunca misture o dinheiro de sua conta especulativa com aquele em sua conta de investimento; nunca permita que seu pensamento especulativo afete suas atividades de investimento; e nunca coloque mais de 10% de seu patrimônio em sua conta de dinheiro louco, aconteça o que acontecer.


    Para o bem ou para o mal, o instinto de apostar faz parte da natureza humana, portanto, é inútil para a maioria das pessoas até mesmo tentar suprimi-lo. Porém, você precisa confinar e restringir esse instinto. Essa é a única e melhor maneira de se certificar de que nunca se enganará e confundirá especulação com investimento.


    
      
        35 Graham vai mais além, explicando cada um dos termos-chave de sua definição: “análise profunda” significa “o estudo dos fatos à luz de padrões estabelecidos de segurança e valor”, “segurança do principal” significa “proteção contra prejuízo em todas as condições normais ou variações razoavelmente prováveis” e retorno “adequado” (ou “satisfatório”) se refere a “qualquer taxa ou quantidade de retorno, por menor que seja, que o investidor esteja disposto a aceitar, contanto que ele aja com inteligência razoável”. (Security Analysis, ed. 1934, p. 55-56.)

      


      
        36 Security Analysis, ed. 1934, p. 310.

      


      
        37 Conforme Graham aconselhou em uma entrevista, “pergunte-se: se não existisse mercado para essas ações, eu estaria disposto a fazer um investimento nessa companhia com base nesses termos?” (Forbes, 1º de janeiro de 1972, p. 90).

      


      
        38 Fonte: Steve Galbraith, relatório de pesquisa da Sanford C. Bernstein & Co., 10 de janeiro de 2000. As ações nessa tabela tiveram um retorno médio de 1.196,4% em 1999. Elas perderam em média 79,1% em 2000, 35,5% em 2001 e 44,5% em 2002, aniquilando inteiramente os lucros de 1999 e mais alguns.

      


      
        39 Em vez de olhar para os astros, Streisand deveria ter sintonizado em Graham. O investidor inteligente nunca vende uma ação apenas porque seu preço caiu; ele sempre pergunta primeiro se o valor intrínseco dos negócios da companhia mudou.

      


      
        40 Apenas 12 meses mais tarde, as ações da Juno haviam minguado para US$1,093.

      


      
        41 Esse não é um incidente isolado. Em pelo menos três outras ocasiões, no final da década de 1990, os day traders lançaram às alturas o preço de ações erradas ao confundir o símbolo de fita com aquele de uma companhia recém-chegada à internet.

      


      
        42 Em 2000 e 2001, a Amazon.com e a Qualcomm perderam um total acumulado de 85,8% e 71,3% de seus valores, respectivamente.

      


      
        43 Schwert discute essas descobertas em um ensaio brilhante intitulado “Anomalies and Market Efficiency” [“As anomalias e a eficiência dos mercados”], disponível em http://schwert.ssb.rochester.edu/papers.htm.

      


      
        44 Ver Plexus Group Commentary 54, “The Official Icebergs of Transaction Costs” [Os icebergs oficiais dos custos de transação], janeiro, 1998, disponível em www.plexusgroup.com/fs_research.html.

      


      
        45 James O’Shaughnessy, What Works on Wall Street (McGraw-Hill, 1996), p. xvi, 273-295.

      


      
        46 Numa ironia notável, os dois fundos sobreviventes de O’Shaughnessy (agora conhecidos como os fundos Hennessy) começaram a ter um desempenho melhor justamente quando O’Shaughnessy anunciou que ele estava transferindo a gestão para outra companhia. Os acionistas dos fundos ficaram furiosos. Na sala de bate-papo em www.morningstar.com, uma pessoa disparou furiosa: “Imagino que ‘a longo prazo’ para O’S significa três anos… Entendo sua dor. Eu também tinha fé no método O’S… comentei com vários amigos e parentes sobre esse fundo e agora estou contente por eles não terem seguido meus conselhos.”

      


      
        47 Ver Jason Zweig, “False Profits” [Lucros falsos], Money, agosto de 1999, p. 55-57. Uma discussão completa dos Quatro Bobos também pode ser encontrada em www.investorhome.com/fool.htm.

      

    

  


  
 
  


    CAPÍTULO 2
 O INVESTIDOR E A INFLAÇÃO


    A inflação e seu combate têm preocupado bastante as pessoas nos últimos anos. A redução do poder aquisitivo do dólar no passado e, sobretudo, o medo (ou a esperança dos especuladores) de uma queda ainda maior no futuro exercem uma forte influência sobre o pensamento de Wall Street. É claro que aqueles que dependem de uma renda fixa em dólar sofrem à medida que o custo de vida aumenta, e o mesmo se aplica a quem tem um montante fixo de principal em dólares. Os proprietários de ações, por outro lado, têm a possibilidade de que a perda do poder aquisitivo do dólar possa ser compensada por aumentos de dividendos e dos preços de suas ações.


    Com base nesses fatores inegáveis, muitos especialistas em finanças concluíram que: (1) os títulos são uma forma inerentemente indesejável de investimento; e (2) consequentemente, as ações ordinárias são, por sua própria natureza, investimentos mais desejáveis do que os títulos. Recebemos informações de que instituições de caridade foram aconselhadas a manter carteiras com 100% de ações e zero por cento de títulos.48 Isso representa uma grande reviravolta em relação ao passado, quando os investimentos fiduciários eram restritos por lei aos títulos com grau de investimento (e a algumas ações preferenciais selecionadas).


    Nossos leitores devem ter inteligência suficiente para reconhecer que mesmo as ações da melhor qualidade não podem ser uma compra melhor do que os títulos em qualquer circunstância, isto é, qualquer que seja o patamar do mercado acionário e a taxa atual de retorno dos dividendos em comparação com os juros pagos pelos títulos. Uma afirmação desse tipo seria tão absurda quanto a contrária — tão frequentemente repetida no passado —, de que qualquer título é mais seguro do que qualquer ação. Neste capítulo, tentaremos aplicar várias medições ao fator inflacionário para chegar a algumas conclusões sobre até que ponto o investidor pode ser influenciado positivamente pelas expectativas relativas a futuras altas do nível dos preços.


    Nesse caso, como em muitos outros no campo das finanças, devemos balizar nossos pontos de vista a respeito das políticas futuras pelas lições tiradas da experiência passada. Será que a inflação é algo novo neste país, pelo menos na forma severa que assumiu desde 1965? Se já passamos por inflações comparáveis (ou piores), que lições podemos tirar da experiência vivida se a compararmos com a inflação de hoje? Vamos começar com a Tabela 2-1, uma tabulação histórica condensada que contém diversas informações sobre as mudanças nos preços em geral e as variações concomitantes nos lucros e no valor de mercado das ações ordinárias. Nossos números começam em 1915 e, portanto, cobrem 55 anos, apresentados em intervalos quinquenais. (Usamos 1946, em vez de 1945, para evitar o último ano de controle de preços do período da guerra.)


    A primeira coisa que observamos é que tivemos inflação no passado, e muita. A maior dose quinquenal foi entre 1915 e 1920, quando o custo de vida quase dobrou. Esse quadro pode ser comparado com a alta de 15% entre 1965 e 1970. Nesse intervalo, tivemos três períodos de deflação e seis de inflação com taxas variadas, algumas bastante pequenas. De acordo com esses números, o investidor claramente deveria levar em consideração a probabilidade de uma inflação contínua ou recorrente.


    Podemos dizer algo sobre a taxa de inflação? Nossa tabela não apresenta uma resposta clara; ela apresenta variações de todos os tipos. Seria sensato, no entanto, utilizar os resultados bastante consistentes dos últimos vinte anos. A taxa média anual de crescimento dos preços ao consumidor durante esse período foi de 2,5%; para o período entre 1965-1970 foi de 4,5%; e em 1970 chegou a 5,4%. O governo tem tomado medidas duras para debelar a inflação, e há razões para se acreditar que as políticas federais serão mais efetivas no futuro do que têm sido nos últimos anos.49 Acreditamos que seria razoável para o investidor na atualidade basear seu raciocínio e suas decisões em uma taxa provável (longe de ser certa) de inflação futura da ordem de, digamos, 3% ao ano. (O que pode ser comparado com uma taxa anual de aproximadamente 2,5% para o período 1915-1970 como um todo.)I


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            TABELA 2-1 O nível geral de preços, os lucros por ação e os preços das ações em intervalos quinquenais, 1915-1970

          
        


        
          	
             

          

          	
            Nível de preçosa

          

          	
            Índice de ações S&P 500b

          

          	
            Variação percentual comparada com nível anterior

          
        


        
          	
            Ano

          

          	
            Atacado

          

          	
            Consumidor

          

          	
            Lucros

          

          	
            Preço

          

          	
            Preços de venda no atacado

          

          	
            Preços ao consumidor

          

          	
            Lucro por ação

          

          	
            Preço das ações

          
        


        
          	
            1915

          

          	
            38,0

          

          	
            35,4

          

          	
             

          

          	
            8,31

          

          	
             

          

          	
             

          

          	
             

          

          	
             

          
        


        
          	
            1920

          

          	
            84,5

          

          	
            69,8

          

          	
             

          

          	
            7,98

          

          	
            + 96,0%

          

          	
            + 96,8%

          

          	
             

          

          	
            - 4,0%

          
        


        
          	
            1925

          

          	
            56,6

          

          	
            61,1

          

          	
            1,24

          

          	
            11,15

          

          	
            - 33,4

          

          	
            - 12,4

          

          	
             

          

          	
            + 41,5

          
        


        
          	
            1930

          

          	
            47,3

          

          	
            58,2

          

          	
            ,97

          

          	
            21,63

          

          	
            - 16,5

          

          	
            - 4,7

          

          	
            - 21,9%

          

          	
            + 88,0

          
        


        
          	
            1935

          

          	
            43,8

          

          	
            47,8

          

          	
            ,76

          

          	
            15,47

          

          	
            - 7,4

          

          	
            - 18,0

          

          	
            - 21,6

          

          	
            - 26,0

          
        


        
          	
            1940

          

          	
            43,0

          

          	
            48,8

          

          	
            1,05

          

          	
            11,02

          

          	
            - 0,2

          

          	
            + 2,1

          

          	
            + 33,1

          

          	
            - 28,8

          
        


        
          	
            1946c

          

          	
            66,1

          

          	
            68,0

          

          	
            1,06

          

          	
            17,08

          

          	
            + 53,7

          

          	
            + 40,0

          

          	
            + 1,0

          

          	
            + 55,0

          
        


        
          	
            1950

          

          	
            86,8

          

          	
            83,8

          

          	
            2,84

          

          	
            18,40

          

          	
            + 31,5

          

          	
            + 23,1

          

          	
            + 168,0

          

          	
            + 21,4

          
        


        
          	
            1955

          

          	
            97,2

          

          	
            93,3

          

          	
            3,62

          

          	
            40,49

          

          	
            + 6,2

          

          	
            + 11,4

          

          	
            + 27,4

          

          	
            + 121,0

          
        


        
          	
            1960

          

          	
            100,7

          

          	
            103,1

          

          	
            3,27

          

          	
            55,85

          

          	
            + 9,2

          

          	
            + 10,5

          

          	
            - 9,7

          

          	
            + 38,0

          
        


        
          	
            1965

          

          	
            102,5

          

          	
            109,9

          

          	
            5,19

          

          	
            88,17

          

          	
            + 1,8

          

          	
            + 6,6

          

          	
            + 58,8

          

          	
            + 57,0

          
        


        
          	
            1970

          

          	
            117,5

          

          	
            134,0

          

          	
            5,36

          

          	
            92,15

          

          	
            + 14,6

          

          	
            + 21,9

          

          	
            + 3,3

          

          	
            + 4,4

          
        


        
          	
            a Médias anuais. Para nível de preço em 1957 = 100 na tabela; mas usando nova base, 1967 = 100, a média para 1970 é 116,3 para os preços ao consumidor e 110,4 para os preços no atacado.


            b Média 1941-1943 = 10.


            c O ano de 1946 foi utilizado para evitar período de controle de preços.

          
        

      
    


    Quais seriam as implicações de tal subida? Ela corroeria, na forma de custos de vida mais elevados, cerca de metade dos rendimentos atualmente disponíveis nas obrigações de médio prazo, de boa qualidade e isentas de tributação (ou dos rendimentos equivalentes, após a tributação, das obrigações corporativas com grau de investimento). Isso representaria uma perda séria, mas que não deve ser exagerada. Não significaria que o valor real, ou o poder de compra, do patrimônio do investidor precisaria diminuir ao longo dos anos. Se ele gastasse metade de sua renda de juros pós-tributação, conseguiria manter esse poder de compra intacto, mesmo com uma inflação anual de 3%.


    Porém, naturalmente, a pergunta seguinte é: “O investidor pode estar razoavelmente seguro de alcançar um desempenho superior ao comprar e manter em carteira outros instrumentos que não as obrigações com grau de investimento, mesmo às taxas de retorno inéditas oferecidas em 1970-71?” Não seria, por exemplo, preferível um programa composto exclusivamente de ações a um programa com uma parcela em títulos e outra em ações? Não é verdade que as ações ordinárias possuem uma proteção embutida contra a inflação? E não é quase certo que as ações renderão mais ao longo dos anos do que os títulos? Não é verdade que as ações trataram muito melhor o investidor do que os títulos ao longo dos 55 anos de nosso estudo?


    A resposta a essas perguntas não é simples. No passado, as ações ordinárias de fato renderam mais do que os títulos por um longo período. A subida do DJIA de uma média de 77 pontos em 1915 para uma média de 753 em 1970 implica uma taxa de crescimento anual composta de aproximadamente 4%, à qual podemos acrescentar outros 4% referentes ao retorno médio dos dividendos. (Os resultados correspondentes para o índice S&P são aproximadamente iguais.) Esses resultados compostos de 8% ao ano são, claro, muito superiores aos rendimentos obtidos com títulos no mesmo período de 55 anos. Mas não excedem o retorno atualmente oferecido pelos títulos com grau de investimento. Isso nos leva à próxima questão lógica: existe uma razão convincente para acreditar que as ações ordinárias terão um desempenho melhor nos anos futuros do que tiveram nas últimas cinco décadas e meia?


    Nossa resposta para essa questão crucial deve ser um categórico não. As ações ordinárias podem ter um desempenho melhor no futuro do que tiveram no passado, mas há uma grande incerteza quanto a isso. Precisamos lidar aqui com dois horizontes temporais distintos nos resultados dos investimentos. O primeiro cobre aquilo que provavelmente ocorrerá no futuro a longo prazo, digamos, nos próximos 25 anos. O segundo se aplica ao que provavelmente acontecerá com o investidor — financeira e psicologicamente — ao longo dos períodos curto ou intermediário, digamos, igual ou inferior a cinco anos. Sua estrutura mental, suas esperanças e seus temores, sua satisfação ou seu descontentamento com o que fez e, acima de tudo, as decisões do que fazer em seguida são todos determinados não por uma avaliação retrospectiva de uma vida de investimentos, mas, em vez disso, pela experiência ano após ano.


    Nesse ponto em particular, podemos ser categóricos. Não há qualquer ligação temporal direta entre as condições inflacionárias (ou deflacionárias) e o movimento dos preços e a lucratividade das ações ordinárias. Um exemplo óbvio é o período recente, entre 1966 e 1970. O aumento do custo de vida foi de 22%, o maior em um período quinquenal desde 1946-50. Porém, tanto a lucratividade quanto os preços das ações em geral caíram desde 1965. Há contradições semelhantes em ambas as direções no registro dos períodos quinquenais anteriores.


    A inflação e os lucros das empresas


    Uma outra abordagem muito importante a essa discussão é a realizada em um estudo sobre a lucratividade do capital demonstrada pelo setor privado nos Estados Unidos. Essa lucratividade tem variado, claro, juntamente com a taxa geral de atividade econômica, mas não mostra nenhuma tendência geral de alta concomitante com os preços no atacado ou com o custo de vida. Na verdade, essa taxa caiu acentuadamente nos últimos vinte anos apesar da inflação no período. (Até certo ponto, esse declínio foi causado pela instituição de taxas de depreciação mais liberais. Ver Tabela 2-2). Nossos estudos de longo prazo nos levaram à conclusão de que o investidor não pode contar com um retorno muito superior àquele verificado nos últimos cinco anos no índice DJIA, ou seja, aproximadamente 10% sobre os ativos tangíveis líquidos (valor contábil) por trás das ações.II Uma vez que o valor de mercado dessas ações é bastante superior ao seu valor contábil — digamos, 900 pontos de valor de mercado versus 560 em termos contábeis em meados de 1971 —, calcula-se que os rendimentos, aos atuais preços de mercado, chegavam a apenas 6,25%. (Essa relação é, em geral, expressa de forma inversa, ou seja, na forma de um “múltiplo dos lucros”, por exemplo, que o preço do DJIA a 900 pontos é igual a 18 vezes os lucros reais para os 12 meses finalizados em junho de 1971.)


    Nossos números vão ao encontro da sugestão do capítulo anterior50 de que o investidor pode presumir um retorno de dividendos médio de aproximadamente 3,5% sobre o valor de mercado de suas ações, acrescido de uma apreciação anual de, digamos, 4% resultante do reinvestimento dos lucros. (Presume-se que cada dólar acrescido ao valor contábil aumente o preço de mercado em cerca de US$1,60.)


    O leitor contestará dizendo que nossos cálculos não levam em conta qualquer aumento na lucratividade e nos preços das ações ordinárias resultantes da inflação anual projetada de 3%. Nossa justificativa é a ausência de qualquer sinal de que a inflação, em um nível comparável no passado, tenha tido qualquer efeito direto sobre a lucratividade divulgada das ações. Os números frios demonstram que todo o grande aumento na lucratividade do DJIA nos últimos vinte anos foi devido a um crescimento proporcionalmente grande dos investimentos em capital oriundos do reinvestimento de lucros. Se a inflação tivesse funcionado como um fator favorável em separado, seu efeito teria sido o de aumentar o “valor” do capital previamente existente; o que, por sua vez, deveria incrementar a lucratividade de tal capital antigo e, portanto, da combinação do capital antigo com o novo. Mas nada disso realmente aconteceu nos últimos vinte anos, durante os quais o nível dos preços no atacado subiu aproximadamente 40%. (Os lucros das companhias deveriam ser mais influenciados pelos preços no atacado do que pelos “preços ao consumidor”.) A única maneira pela qual a inflação pode fazer subir o valor das ações ordinárias é via o aumento da lucratividade do capital investido. Se examinarmos os registros do passado, verificamos que isso não aconteceu.


    Nos ciclos econômicos do passado, um bom ambiente de negócios era acompanhado de preços ascendentes, e um clima ruim, por preços em queda. De maneira geral, acreditava-se que “um pouco de inflação” era útil para os lucros do setor privado. Essa visão não é contrariada pela história de 1950 a 1970, a qual revela a combinação de uma prosperidade geral ininterrupta e preços ascendentes em geral. Porém, os números indicam que o efeito de tudo isso sobre a lucratividade do capital das ações ordinárias (“capital acionário”) foi bastante limitado, na verdade, nem serviu para manter a taxa de lucratividade dos investimentos. Claramente, houve influências compensatórias que bloquearam qualquer aumento na lucratividade real das empresas americanas como um todo. Talvez as mais importantes delas tenham sido: (1) um aumento dos salários que excedeu os ganhos de produtividade; e (2) a necessidade de quantias imensas de capital novo, diminuindo assim a relação entre faturamento e capital empregado.


    Os dados da Tabela 2-2 indicam que longe da inflação ter beneficiado as empresas e seus acionistas, seu efeito tem sido exatamente o oposto. Os números mais impressionantes da tabela são aqueles referentes à evolução do endividamento do setor privado entre 1950 e 1969. É surpreendente quão pouca atenção tem sido dada pelos economistas e por Wall Street para essa evolução. A dívida do setor privado quase que quintuplicou, enquanto os lucros pré-tributação pouco mais que dobraram. Com a grande subida nas taxas de juros durante esse período, fica evidente que a dívida agregada do setor privado se tornou um fator econômico adverso e de certa magnitude, além de um problema efetivo para muitas companhias individuais. (Observe que, em 1950, os lucros líquidos após os juros, mas antes do imposto de renda, equivaliam a cerca de 30% do endividamento do setor privado, enquanto representavam apenas 13,2% da dívida em 1969. Essa relação deve ter sido menos satisfatória ainda em 1970.) Em suma, parece que uma parcela significativa dos 11% de ganhos nas ações corporativas como um todo foi obtida pelo uso de uma quantidade grande de dívida nova com um custo igual ou inferior a 4% após os créditos fiscais. Se nossas empresas tivessem mantido a relação de dívida que prevalecia em 1950, a lucratividade de seu patrimônio líquido teria caído ainda mais, apesar da inflação.


    
      
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            TABELA 2-2 Dívida, lucros e ganhos sobre o capital das empresas, 1950-1969

          
        


        
          	
             

          

          	
             

          

          	
            Lucros corporativos

          

          	
            Rendimento percentual sobre o capital

          
        


        
          	
            Ano

          

          	
            Dívida líquida das empresas


            (bilhões)

          

          	
            Antes do imposto de renda (milhões)

          

          	
            Pós-tributação


            (milhões)

          

          	
            Dados S&Pa

          

          	
            Outros dadosb

          
        


        
          	
            1950

          

          	
            US$140,2

          

          	
            US$42,6

          

          	
            US$17,8

          

          	
            18,3%

          

          	
            15,0%

          
        


        
          	
            1955

          

          	
            212,1

          

          	
            48,6

          

          	
            27,0

          

          	
            18,3

          

          	
            12,9

          
        


        
          	
            1960

          

          	
            302,8

          

          	
            49,7

          

          	
            26,7

          

          	
            10,4

          

          	
            9,1

          
        


        
          	
            1965

          

          	
            453,3

          

          	
            77,8

          

          	
            46,5

          

          	
            10,8

          

          	
            11,8

          
        


        
          	
            1969

          

          	
            692,9

          

          	
            91,2

          

          	
            48,5

          

          	
            11,8

          

          	
            11,3

          
        

      
    


     


    a Lucratividade do índice industrial da Standard & Poor’s dividida pelo valor contábil médio no ano.


    b Números para 1950 e 1955 de Cottle e Whitman; os de 1960-1969 são da Fortune.


     


    O mercado acionário considera que as concessionárias de serviços públicos têm sido as maiores vítimas da inflação, sendo espremidas entre um salto grande no custo do dinheiro tomado emprestado e a dificuldade de reajustar as tarifas cobradas por seus serviços devido ao processo regulatório. Porém, esse é um ponto apropriado para comentarmos que o próprio fato do custo unitário dos serviços de eletricidade, gás e telefone ter tido uma subida tão inferior ao índice geral de preços coloca essas companhias numa posição estratégica forte para o futuro.III Elas têm direito por lei a cobrar tarifas suficientes que propiciem um retorno adequado sobre o capital investido, o que provavelmente protegerá seus acionistas no futuro, como o fez das inflações no passado.


    O que explicitamos anteriormente nos remete à nossa conclusão de que o investidor não possui qualquer base sólida para esperar um rendimento global médio acima de, digamos, 8% sobre uma carteira de ações ordinárias do tipo DJIA compradas no nível de preços prevalecente no final de 1971. Porém, mesmo que essas expectativas sejam, na prática, substancialmente excedidas, tal situação não constituiria um argumento a favor de um programa de investimentos concentrado exclusivamente em ações. Se há alguma coisa garantida para o futuro é que os lucros e o valor de mercado anual médio de uma carteira de ações não aumentarão a uma taxa uniforme de 4%, ou qualquer outro número. Nas palavras memoráveis de J.P. Morgan, “Oscilarão”.51 Em primeiro lugar, isso significa que o comprador de ações ordinárias aos preços de hoje — ou de amanhã — correrá um risco real de colher resultados insatisfatórios por vários anos. Levou 25 anos para a General Electric (e o próprio DJIA) se recuperar das perdas causadas pela débâcle de 1929-32. Além disso, se o investidor concentrar sua carteira em ações ordinárias, é muito provável que ele se deixe arrebatar pelas altas emocionantes ou pelas baixas desconcertantes. Isso é verdadeiro, sobretudo, se seu raciocínio estiver estreitamente vinculado a expectativas de uma inflação ascendente. Então, caso surja outro mercado de alta, ele interpretará a grande subida não como um sinal do risco de uma queda inevitável, não como uma oportunidade para realizar bons lucros, mas, pelo contrário, como uma comprovação da hipótese inflacionária e como um motivo para continuar a comprar ações ordinárias não obstante o alto nível do mercado ou o baixo retorno dos dividendos. Esse é o caminho da amargura.


    Alternativas para as ações ordinárias como proteção contra a inflação


    No mundo inteiro, a estratégia-padrão das pessoas que desconfiam de sua moeda tem sido comprar ouro e guardá-lo. Essa operação é ilegal para os cidadãos americanos desde 1935, para a sorte deles. Nos últimos 35 anos, o preço do ouro no mercado aberto subiu de US$35 por onça para US$48 no início de 1972, ou seja, um aumento de apenas 35%. No entanto, durante todo esse tempo, o detentor de ouro não recebeu qualquer retorno sobre seu capital e, pelo contrário, incorreu em despesas anuais de armazenamento. É óbvio que ele teria empregado seu dinheiro muito melhor se o tivesse colocado para render juros em uma caderneta de poupança, apesar da subida no nível geral dos preços.


    O fracasso quase completo do ouro em proteger o investidor contra perdas do poder aquisitivo do dólar lança graves dúvidas sobre a capacidade do investidor comum de se proteger da inflação ao colocar seu dinheiro nesse tipo de ativos.52 Várias categorias de objetos valiosos tiveram altas surpreendentes em seu valor de mercado ao longo dos anos, tais como: diamantes, telas de pintores famosos, primeiras edições de livros, moedas, selos raros etc. Porém, em muitos, talvez na maioria, desses casos parece haver um quê de artificial ou precário, ou mesmo irreal, nos preços cotados. De qualquer forma, é difícil pensar em pagar US$67.500 por um dólar de prata americano datado de 1804 (mas nem mesmo cunhado naquele ano) como uma “operação de investimento”.IV Reconhecemos que essa área nos é desconhecida. Pouquíssimos de nossos leitores acharão seguro e fácil nela se aventurar.


    A aquisição de bens imóveis tem sido considerada, há muito tempo, um investimento sensato, que embute uma boa dose de proteção contra a inflação. Infelizmente, o valor das propriedades também está sujeito a variações amplas. Sérios erros podem ser cometidos em termos de localização, preço pago etc.; além disso, pode-se cair em armadilhas de vendedores astuciosos. Finalmente, a diversificação não é prática para o investidor com recursos limitados, exceto por meio de vários tipos de sociedades com terceiros e com os riscos especiais inerentes aos novos lançamentos, não muito diferentes dos da propriedade de uma ação ordinária. Esse também não é o nosso campo. Tudo que podemos dizer ao investidor é: “Certifique-se de que aquilo é seu antes de entrar.”


    Conclusão


    Retornamos então à política recomendada em nosso capítulo anterior. Por causa das incertezas do futuro, o investidor não pode colocar todos os seus ovos na mesma cesta, seja na cesta de títulos, apesar dos retornos altos e inéditos oferecidos por eles no passado recente, seja em uma cesta de ações, apesar da perspectiva de uma inflação continuada.


    Quanto mais o investidor depender de sua carteira de investimentos e da receita por ela gerada, mais necessário será que ele se proteja de qualquer acontecimento inesperado e desconcertante nessa etapa de sua vida. É incontestável que o investidor conservador deva buscar minimizar seus riscos. Temos convicção de que os riscos envolvidos na compra, digamos, de obrigações de companhias de telefonia com um rendimento de aproximadamente 7,5% são muito menores do que os envolvidos na compra do DJIA (ou qualquer lista equivalente de ações) a 900 pontos. Porém, a possibilidade de uma inflação de grande porte permanece, e o investidor deve estabelecer alguma forma de seguro contra ela. Não há certezas de que um componente de ações dará uma proteção adequada contra tal inflação, mas as ações devem embutir mais proteção do que a renda fixa.


    Dissemos o seguinte sobre o assunto na edição de 1965 (p. 97), e escreveríamos o mesmo hoje:


    Deve ser evidente para o leitor que não nos entusiasmamos pelas ações ordinárias nos patamares atuais (892 pontos para o DJIA). Pelas razões já aventadas, acreditamos que o investidor defensivo não pode ficar sem uma proporção significativa de ações ordinárias em sua carteira, mesmo se as considerarmos o menor de dois males, o maior sendo os riscos de manter uma carteira composta exclusivamente de títulos.


    
      
        48 No final da década de 1990, esse conselho — que pode ser apropriado para uma fundação ou fundo perpétuo com um horizonte de investimento infinitamente longo — tinha chegado até os investidores individuais cuja expectativa de vida é finita. Na edição de 1994 de seu influente livro Stocks for the Long Run [Ações para o longo prazo], o professor de finanças Jeremy Siegel, da Wharton School, recomendou que os investidores “tomadores de risco” deveriam comprar na margem, tomando emprestado o equivalente a mais de um terço de seu patrimônio líquido, de forma a colocar 135% de seus ativos em ações. Até mesmo representantes do setor público quiseram dar seu palpite: em fevereiro de 1999, Richard Dixon, tesoureiro do estado de Maryland, afirmou à plateia de uma conferência sobre investimentos: “Não faz nenhum sentido colocar dinheiro em um fundo de títulos.”

      


      
        49 Esse é um dos raros equívocos de Graham. Em 1973, apenas dois anos após o presidente Richard Nixon impor o controle de salários e preços, a inflação atingiu 8,7%, o maior nível desde o fim da Segunda Guerra Mundial. A década de 1973 até 1982 registrou a maior inflação da história moderna americana, tendo o custo de vida mais do que dobrado.

      


      
        50 Ver p. 44

      


      
        51 John Pierpont Morgan foi o mais poderoso financista do fim do século XIX e começo do século XX. Em função de sua vasta influência, ele era constantemente indagado a respeito dos movimentos futuros dos preços do mercado acionário. Morgan desenvolveu uma resposta curta e sempre correta: “Eles variarão.” Ver Jean Strouse, Morgan: American Financier [Morgan: financista americano] (Random House, 1999), p. 11.

      


      
        52 O filósofo de investimentos Peter L. Bernstein acredita que Graham estava “completamente equivocado” a respeito dos metais preciosos, sobretudo no que se refere ao ouro, que (pelo menos nos anos após Graham ter escrito este capítulo) mostrou uma capacidade robusta de superar a inflação. O consultor financeiro William Bernstein concorda, destacando que uma alocação minúscula em um fundo de metais preciosos (digamos, 2% de seu patrimônio total) é pequena demais para afetar seus rendimentos totais quando o ouro tiver um desempenho ruim. Porém, quando o ouro se sai bem, seu rendimento é, com frequência, tão espetacular — às vezes excedendo 100% ao ano — que pode, por si só, dar brilho a uma carteira que, de outro modo, seria pouco reluzente. No entanto, o investidor inteligente evita investir em ouro diretamente em função da armazenagem cara e dos custos de seguro. Em vez disso, procura um fundo mútuo bem diversificado e especializado em ações de mineradoras de metais preciosos e que cobra menos de 1% a título de despesas anuais. Limite o montante investido a 2% de seus ativos financeiros totais (ou talvez 5%, se você tiver mais de 65 anos).

      

    

  


  
 
  


    COMENTÁRIOS AO CAPÍTULO 2


    Os americanos estão ficando mais fortes. Há vinte anos, eram necessárias duas pessoas para carregar dez dólares em compras feitas na mercearia da esquina. Hoje, um garoto de cinco anos consegue fazer isso sozinho.
Henny Youngman


    Inflação? Quem se importa com isso?


    Afinal de contas, o aumento anual no custo dos bens e serviços foi, em média, inferior a 2,2% entre 1997 e 2002, e os economistas acreditam que mesmo essa taxa baixíssima pode estar sendo exagerada.53 (Pense, por exemplo, em como os preços de computadores e aparelhos eletrônicos despencaram — e em como a qualidade de vários bens melhorou, o que significa que os consumidores estão obtendo benefícios adicionais de seu dinheiro.) Nos últimos anos, a taxa real de inflação nos Estados Unidos tem, provavelmente, ficado em torno de 1% ao ano, um aumento tão minúsculo que muitos estudiosos afirmaram que “a inflação está morta”.54


    A ILUSÃO MONETÁRIA


    Há uma outra razão para os investidores darem a devida importância à inflação: é o que os psicólogos denominam “ilusão monetária”. Se você receber um aumento de 2% em um ano em que a inflação é 4%, quase certamente você se sentirá melhor do que se receber um corte de 2% em um ano em que a inflação é zero. No entanto, ambas as mudanças em seu salário o deixam em uma posição virtualmente idêntica, ou seja, 2% menor que a inflação. Contanto que a variação nominal (ou absoluta) seja positiva, ela é vista como uma coisa boa, ainda que o resultado real (ou pós-inflação) seja negativo. Qualquer variação no próprio salário é mais nítida e específica do que a variação generalizada dos preços na economia como um todo.55 Da mesma forma, os investidores ficaram maravilhados ao receberem um rendimento de 11% em certificados de depósito bancário (CDBs) em 1980 e ficaram muito decepcionados ao ganharem apenas aproximadamente 2% em 2003, muito embora estivessem perdendo dinheiro em termos reais no passado, mas empatando com a inflação no presente. A taxa nominal que recebemos é impressa nos anúncios dos bancos e colada em suas vitrines, e o número alto nos faz sentir bem. Porém, a inflação corrói esse número alto às escondidas. Em vez de fazer divulgação por meio de anúncios, a inflação simplesmente abocanha nosso patrimônio. Essa é a razão pela qual a inflação é tão fácil de desprezar, e também por que é tão importante medir o sucesso nos investimentos não apenas pelo que você alcança, mas pelo quanto você retém após a inflação.


    Mais basicamente ainda, o investidor inteligente deve sempre estar precavido a respeito do que seja inesperado e subestimado. Há três boas razões para acreditar que a inflação não esteja morta:


    • Tão recentemente quanto 1973-1982, os Estados Unidos passaram por um dos mais dolorosos surtos de inflação em sua história. Conforme medidos pelo Índice de Preços ao Consumidor, os preços mais que dobraram durante aquele período, aumentando a uma taxa anual de cerca de 9%. Apenas no ano de 1979, a inflação atingiu 13,3%, paralisando a economia em um quadro que se tornou conhecido como “estagflação”, o que levou muitos comentaristas a questionarem se os Estados Unidos eram capazes de competir no mercado global.56 Os bens e serviços cotados a US$100 no início de 1973 custavam US$230 no final de 1982, murchando o valor de um dólar para menos de 45 centavos. Alguém que tenha vivido esse período jamais poderá esquecer tal destruição de riqueza; qualquer pessoa prudente não pode deixar de se proteger contra o risco de que essa situação volte a ocorrer.


    • Desde 1960, 69% dos países de economia de mercado pelo mundo afora sofreram um ano, pelo menos, no qual a inflação atingiu uma variação anualizada igual ou superior a 25%. Na média, esses períodos inflacionários destruíram 53% do poder aquisitivo do investidor.57 Seríamos loucos se não torcêssemos para que os Estados Unidos ficassem livres de um desastre semelhante. Porém, seríamos mais loucos ainda se concluíssemos que isso nunca mais acontecerá aqui.58


    • Os preços em elevação permitem ao Tio Sam quitar suas dívidas com dólares barateados pela inflação. Erradicar completamente a inflação vai contra o próprio interesse econômico de qualquer governo que toma dinheiro emprestado regularmente.59


    UM HEDGE PELA METADE


    O que então pode o investidor fazer para se proteger da inflação? A resposta-padrão é “comprar ações”, mas, como costumam ser as respostas simples, essa não é toda a verdade.


    A Figura 2-1 apresenta, para cada ano entre 1926 e 2002, a relação entre a inflação e os preços das ações.


    Como se pode constatar, nos anos em que os preços ao consumidor dos bens e serviços caíram, mostrados à esquerda no gráfico, o rendimento das ações foi horroroso, tendo o mercado perdido até 43% de seu valor.60 Quando a inflação ultrapassou os 6%, como nos anos apresentados à direita no gráfico, as ações também tiveram um desempenho ruim. O mercado acionário perdeu dinheiro em oito dos 14 anos nos quais a inflação excedeu 6%; o retorno médio naqueles 14 anos foi de pífios 2,6%.


    figura 2-1
 Até que ponto as ações conseguiram proteger da inflação?


    [image: 04.jpg]


    Este gráfico mostra a inflação e o rendimento real das ações em cada ano entre 1928 e 2002, classificados não em ordem cronológica, mas desde as taxas anuais de inflação mais baixas até as mais altas. Quando a inflação foi altamente negativa (ver extrema esquerda), as ações tiveram um desempenho muito fraco. Quando a inflação foi moderada, como na maioria dos anos nesse período, as ações, em geral, tiveram um desempenho bom. Porém, quando a inflação atingiu níveis muito altos (ver extrema direita), as ações tiveram um desempenho errático, perdendo, com frequência, pelo menos 10%.


    Fonte: Ibbotson Associates.


     


    Embora uma inflação branda permita que as companhias repassem aos consumidores a elevação dos custos de suas matérias-primas, a inflação alta tem um efeito devastador, forçando os clientes a cortar seus gastos, diminuindo assim a atividade em toda a economia.


    A evidência histórica é clara: desde o início do registro preciso dos dados do mercado acionário em 1926 houve 64 intervalos quinquenais (isto é, 1926-1930; 1927-1931; 1928-1932; e assim por diante, até 1998-2002). Em cinquenta desses 64 intervalos (ou 78% do tempo), as ações superaram a inflação.61 Esses números são impressionantes, mas imperfeitos; significam que as ações não conseguiram acompanhar a inflação em um quinto do tempo.


    DUAS SIGLAS PARA SALVAR A SITUAÇÃO


    Felizmente, você pode fortalecer suas defesas contra a inflação por meio da diversificação além das ações. Desde a última vez que Graham escreveu, duas armas contra a inflação se tornaram amplamente disponíveis para os investidores:


    REITs. Os Fundos Fiduciários de Investimento em Bens Imóveis (REITs, na sigla em inglês) são companhias que possuem propriedades comerciais e residenciais e recebem aluguéis delas.62 Incorporados a fundos mútuos imobiliários, os REITs prestam um bom serviço no combate à inflação. A melhor escolha é o Vanguard REIT Index Fund; outras escolhas relativamente baratas incluem Cohen & Steers Realty Shares, Columbia Real Estate Equity Fund e Fidelity Real Estate Investment Fund.63 Embora um fundo REIT possa não ser um antídoto à inflação em todas as circunstâncias, no longo prazo ele deve oferecer uma certa defesa contra a corrosão do poder de compra sem prejudicar seu rendimento global.


    TIPS. Os Títulos do Tesouro Protegidos contra a Inflação (TIPS, na sigla em inglês) são obrigações do governo americano, emitidas pela primeira vez em 1997, cujo valor aumenta automaticamente quando a inflação sobe. Por serem respaldadas pela confiabilidade e credibilidade plenas dos Estados Unidos, todas as obrigações do Tesouro americano são seguradas contra riscos de inadimplência (ou falta de pagamento dos juros). Ao mesmo tempo, os TIPS também garantem que o valor do investimento não será corroído pela inflação. De uma só vez, é possível se resguardar contra dois tipos de prejuízo, o financeiro e o do poder aquisitivo.64


    Há, porém, um senão. Quando o valor de suas obrigações TIPS aumenta à medida que a inflação sobe, o órgão responsável pela arrecadação de impostos considera esse aumento de valor como um rendimento tributável, muito embora ele seja puramente um ganho no papel (a menos que você venda a obrigação por seu preço alto mais recente). Por que a Receita Federal pensa assim? O investidor inteligente recordará as sábias palavras do analista financeiro Mark Schweber: “Uma pergunta que nunca deve ser feita a um burocrata é ‘Por quê?’” Em função dessa complicação fiscal exasperadora, os TIPS são mais bem talhados para as contas de aposentadoria com tributação diferida, tais como IRA, Keogh e 401(k), onde não elevarão sua renda tributável.


    Você pode comprar os TIPS diretamente do governo americano em www.publicdebt.treas.gov/of/ofinflin.htm ou em um fundo mútuo de baixo custo como o Vanguard Inflation-Protected Securities ou o Fidelity Inflation-Protected Bond Fund.65 Tanto diretamente como por meio de um fundo, os TIPS são substitutos ideais para a proporção dos recursos de aposentadoria que você de outra forma manteria em dinheiro. Não os negocie: os TIPS podem oscilar no curto prazo, portanto funcionam melhor como um investimento permanente e vitalício. Para a maioria dos investidores, alocar, pelo menos, 10% de seus ativos de aposentadoria em TIPS é uma forma inteligente de manter uma parcela de seu dinheiro absolutamente segura e inteiramente fora do alcance das garras longas e invisíveis da inflação.


    
      
        53 O U.S. Bureau of Labor Statistics, a agência responsável pelo cálculo do Índice de Preços ao Consumidor, que mede a inflação, mantém na internet uma página abrangente e útil, www.bls.gov/cpi/home.htm.

      


      
        54 Para ler uma discussão animada sobre o cenário “a inflação está morta”, ver www.pbs.org/newshour/bb/economy/july-dec97/inflation_12-16.html. Em 1996, a Comissão Boskin, um grupo de economistas encarregado pelo governo de investigar o grau de precisão da taxa oficial de inflação, estimou que ela tem sido exagerada, com frequência, por aproximadamente dois pontos percentuais ao ano. Para ler o relatório da comissão, ver www.ssa.gov/history/reports/boskinrpt.html. Muitos especialistas em investimento agora acreditam que a deflação, ou queda dos preços, constitui uma ameaça ainda maior do que a inflação; o melhor caminho para se proteger contra esse risco é incluir os títulos como um componente permanente de sua carteira. (Ver comentários ao capítulo 4.)

      


      
        55 Para obter mais esclarecimentos sobre essa armadilha comportamental, ver Eldar Shafir, Peter Diamond e Amos Tversky, “Money Illusion” [Ilusão monetária], em Daniel Kahneman e Amos Tversky (eds.), Choices, Values, and Frames [Escolhas, valores e estruturas], Cambridge University Press, 2000, p. 335-355.

      


      
        56 Nesse ano, o presidente Jimmy Carter proferiu um discurso famoso sobre o “mal-estar”, no qual alertou sobre “uma crise de confiança” que “atinge o coração, a alma, o espírito e a vontade de nossa nação” e “ameaça destruir o tecido social e político dos Estados Unidos”.

      


      
        57 Ver Stanley Fischer, Ratna Sahay e Carlos A. Vegh, “Modern Hyper and High Inflations” [As inflações e hiperinflações na modernidade], National Bureau of Economic Research, Working Paper 8930, em www.nber.org/papers/w8930.

      


      
        58 Na verdade, os Estados Unidos passaram por dois períodos de hiperinflação. Durante a Revolução Americana, os preços triplicaram, aproximadamente, a cada ano entre 1777 e 1779, com uma libra de manteiga chegando a custar US$12 e um barril de farinha atingindo quase US$1.600 na Massachusetts revolucionária. Durante a Guerra da Secessão, as taxas anuais de inflação registradas foram de 29% (no Norte) e quase 200% (no Sul). Tão recentemente quanto 1946, a inflação bateu 18,1% nos Estados Unidos.

      


      
        59 Estou grato a Laurence Siegel, da Ford Foundation, por essa percepção cínica, porém precisa. Contrariamente, em tempos de deflação (ou preços em queda constante), é mais vantajoso ser um credor do que um tomador de empréstimos, razão pela qual a maioria dos investidores deveria manter, pelo menos, uma pequena porção de seus ativos em títulos, como uma forma de seguro contra a deflação de preços.

      


      
        60 Quando a inflação é negativa, ela é tecnicamente denominada “deflação”. Os preços em queda constante podem, a princípio, parecer atraentes, até você se lembrar do caso japonês. Os preços têm caído no Japão desde 1989, tendo os bens imóveis e o mercado acionário diminuído em valor ano após ano, uma tortura implacável para a segunda maior economia do mundo.

      


      
        61 Ibbotson Associates, Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, 2003 Handbook [Ações, títulos, letras e inflação, Manual 2003] Ibbotson Associates, Chicago, 2003, Tabela 2-8. O mesmo padrão é evidente fora dos Estados Unidos: na Bélgica, Itália e Alemanha, onde a inflação foi especialmente alta no século XX, “a inflação parece ter tido um impacto negativo tanto nos mercados acionários quanto nos de títulos”, observaram Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike Staunton em Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Returns [O triunfo dos otimistas: 101 anos de rendimentos de investimentos no mundo], Princeton University Press, 2002, p. 53.

      


      
        62 Informações completas, embora desatualizadas, sobre os REITs podem ser encontradas em www.nareit.com.

      


      
        63 Para obter mais informações a respeito, ver www.vanguard.com, www.cohenandsteers.com, www.columbiafunds.com e www.fidelity.com. O argumento a favor de se investir em um fundo REIT enfraquece se você possui um imóvel, uma vez que isso inerentemente constitui um investimento no mercado imobiliário.

      


      
        64 Uma boa introdução aos TIPS pode ser encontrada em www.publicdebt.treas.gov/of/ofinflin.htm. Para ler uma discussão mais profunda, ver www.federalreserve.gov/Pubs/feds/2002/200232/200232pap.pdf, www.tiaa-crefinstitute.org/Publications/resdiags/73_09-2002.htm, e www.bwater.com/research_ibonds.htm.

      


      
        65 Para obter mais detalhes a respeito, ver www.vanguard.com ou www.fidelity.com.

      

    

  


  
    
  


    CAPÍTULO 3
 UM SÉCULO DE HISTÓRIA DO MERCADO ACIONÁRIO: O NÍVEL DOS PREÇOS DAS AÇÕES NO INÍCIO DE 1972


    A carteira de ações ordinárias do investidor representará um pequeno corte transversal naquela instituição imensa e formidável conhecida como mercado acionário. Por uma questão de prudência, ele deve ter uma ideia adequada da história do mercado acionário em termos, sobretudo, das principais oscilações em seu nível de preços e das diversas relações entre os preços das ações como um todo e seus lucros e dividendos. Com essas informações, ele pode se colocar em posição de julgar com coerência sobre a atratividade ou os perigos do mercado em diferentes momentos. Por coincidência, os dados estatísticos relevantes sobre preços, lucros e dividendos existem há cem anos, ou seja, desde 1871. (O material não é nem de perto tão completo ou confiável na primeira metade do período em comparação com a segunda, mas serve mesmo assim.) Neste capítulo, apresentaremos esses números, em uma forma altamente condensada, com dois objetivos em vista. O primeiro é mostrar a maneira geral pela qual as ações progrediram através dos diversos ciclos do século passado. O segundo é visualizar o quadro em termos de médias decenais sucessivas, não apenas dos preços das ações, mas dos lucros e dividendos também, para mostrar as várias relações entre esses três fatores importantes. Tendo esse rico material como pano de fundo, passaremos a avaliar o nível dos preços das ações no início de 1972.


    A história de longo prazo do mercado acionário foi resumida em duas tabelas e um gráfico. A Tabela 3-1 mostra os pontos mínimos e máximos dos ciclos de 19 mercados de alta e de baixa nos últimos cem anos. Dois índices foram usados nesta análise. O primeiro representa uma combinação de um estudo anterior, realizado pela Comissão Cowles e que traz dados que retrocedem a 1870, o qual foi encadeado com o conhecido índice composto de 500 ações da Standard & Poor’s. O segundo é o ainda mais célebre Índice Industrial Dow Jones (o DJIA, ou Dow), que começa em 1897 e engloba trinta companhias, das quais uma é a American Telephone & Telegraph e as outras 29 são empresas industriais de grande porte.I


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            TABELA 3-1 Principais movimentos do mercado acionário entre 1871 e 1971
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