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APRESENTACAO

E com muita satisfagdo que a Jardim Botinico Partners co-patrocina a tradugdo
da sexta edi¢@o do livro O investidor inteligente. Apesar de ser um classico da
literatura de investimentos, esta ¢ a primeira tradug@o para a lingua 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. Alids, sua primeira edigdo data de 1949 e até hoje
permanece como referéncia entre os livros que tratam desse tema. Talvez por
ndo seguir modismos ou féormulas heterodoxas, mantém-se atual.

Afirmar que Graham foi o mentor de verdadeiros icones do mundo dos
investimentos como Warren Buffett, Irving Kahn e Walter Schloss poderia ser
suficiente recomendagédo para qualquer livro. Buffett, talvez o mais renomado e
respeitado discipulo de Graham, exalta O investidor inteligente como "de longe o
melhor livro j4 escrito sobre investimento". Muito do sucesso deste livro pode ser
atribuido a clareza e sensatez com que Graham aborda os principios necessarios
para que um investidor seja inteligente na sele¢do de seus investimentos, sem
recorrer a modelos complexos ou a artificios que mistifiquem sua aplicagdo.

Os principais pilares da filosofia de investimento de Graham sdo: o rigor e a
disciplina aplicados a analise fundamentada dos fatos a respeito da empresa, que
permitam ao investidor estabelecer o seu valor intrinseco, assegurando que a sua
aquisi¢do a um prego abaixo deste valor lhe proporcionard uma margem de
seguranc¢a ¢ aumentara a probabilidade de obten¢do de um retorno adequado a
médio e longo prazo.

Logo no primeiro capitulo, Graham distingue "investimento" de "especulagao":
"Uma operagdo de investimento ¢ aquela que, apos andlise profunda, promete
seguranga do capital investido e um retorno adequado. As operagdes que nio
atendem a essas condigdes sdo especulativas." Nos capitulos 8 ¢ 20, o leitor ¢
apresentado a um arcabougo analitico que sintetiza essa filosofia. O primeiro
ensinamento ¢ que um investidor ndo deve pautar seu comportamento pelas
flutuagdes do mercado. Graham observa que o mercado sempre oscilara entre o
otimismo desenfreado ¢ o pessimismo profundo, e ensina que o investidor
inteligente deve aproveitar esses movimentos acentuados para comprar agoes
abaixo do seu valor intrinseco ou vendé-las quando estiverem acima. A ligdo a
ser assimilada é que pregos de mercado ttm pouca relagio com valor. O
segundo ensinamento, ¢ o mais importante na opinido de Warren Buffett, ¢
comprar agdes com uma "margem de seguranga". 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 classico para nortear suas aplicagdes.

Jardim Botdnico Partners Investimentos

Julho de 2007

Nota do editor:

Na tradug¢do procurou-se evitar anglicismos, mas evidentemente algumas palavras
que se referem a institui¢ées americanas ou ainda com significado universal foram
mantidas. Da mesma forma, o capitulo referente a infla¢do, por ter sido escrito no
inicio dos anos 1970, quando os Estados Unidos viveram um periodo de alta
generalizada nos pregos, talvez seja menos relevante para o investidor brasileiro,
que até 1994 presenciou este tipo de anomalia de uma forma muito mais
acentuada.



PREFACIO A Q UARTA EDICAO POR

WARREN E. BUFFETT

Lia primeira edigdo deste livro no inicio 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 ndo requer um quociente de
inteligéncia estratosférico, uma visio empresarial incomum ou informagdes
privilegiadas. Precisa-se de uma estrutura intelectual coerente para tomar
decisdes e ser capaz de ndo deixar que as emogdes corroam esse arcabougo.
Este livro prescreve com precisdo e clareza o arcabougo apropriado. Vocé é
responsavel por fornecer a disciplina emocional.

Se vocé seguir os principios comportamentais e empresariais que Graham
advoga — e se prestar aten¢do especial aos conselhos valiosos dos capitulos 8 e
20 —, ndo obtera resultados ruins em seus investimentos. (Essa conquista
representa um feito muito mais significativo do que pode parecer a primeira
vista.) A capacidade de atingir resultados fora do comum dependera do esforgo e
da inteligéncia dedicados aos seus investimentos, assim como do grau de
insensatez do mercado aciondrio 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 vocé lucrara
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 apés a
morte de Ben, em 1976, escrevi um breve memento sobre ele no Financial
Analysts Journal, que se encontra a seguir. A medida que se I¢ o livro, acredito
que ficardo evidentes algumas de suas qualidades mencionadas nesse tributo.



BENJAMIN GRAHAM

1894-1976

Ha 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 inclusdo do primeiro objetivo caprichoso refletia sua habilidade para expressar
idéias de uma forma que evitava qualquer aparéncia de serméo ou arrogancia.
Apesar de suas idéias serem poderosas, a exposicdo delas era sempre realizada
de forma gentil.

Os leitores desta revista ndo precisam de uma lista de seus feitos medidos por
padrdes de criatividade. Raramente o fundador de uma disciplina deixa de ver
seu trabalho ofuscado, em um curto espago de tempo, por seus sucessores.
Porém, mais de quarenta anos apds a publicagio do livro que trouxe estrutura e
logica a uma atividade desordenada e confusa, ¢ dificil pensar em possiveis
candidatos até mesmo para a posi¢do de segundo lugar no campo da analise dos
valores mobiliarios. Em uma area em que muitas coisas parecem tolas semanas
ou meses apos sua publicagdo, os principios de Ben permanecem validos, e seu
valor ¢ muitas vezes ampliado ¢ mais bem entendido no rastro das tempestades
financeiras que arrasam arcabougos intelectuais mais frageis. Seus conselhos
sensatos sempre trazem recompensas a seus seguidores, mesmo para aqueles
com capacidade natural inferior aos praticantes mais talentosos, os quais
tropecam ao seguirem os conselheiros brilhantes ou da moda.

Um aspecto notavel do dominio por Ben de seu campo profissional foi que ele o
conseguiu sem aquele estreitamento das atividades mentais que concentra todos
os esforgos em um so6 objetivo. Foi, pelo contrario, o subproduto incidental de um
intelecto cuja amplitude quase excedeu as defini¢des. Certamente, nunca
encontrei alguém com uma mente tdo abrangente. Uma memoria quase
fotogréfica, a fascinagdo sem fim por conhecimentos novos ¢ uma capacidade
de remodela-los em uma forma aplicavel a problemas aparentemente nio
relacionados tornavam a exposi¢do 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 ¢ amigo. Em cada relacionamento, como
também com todos os seus alunos, empregados e amigos, no que se refere as
suas idéias, tempo e espirito, houve generosidade sem fim e sem precedentes. Se
clareza de pensamento fosse exigida, ndo havia melhor lugar para ir. E se era
necessario encorajar ou aconselhar, 1a estava Ben.



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



UMA OBSERVACAO SOBRE BENJAMIN GRAHAM,

POR JASON ZWEIC

Quem era Benjamin Graham e por que vocé deve prestar aten¢do nele?

Graham néo foi apenas um dos melhores investidores que ja existiram; ele foi
também o maior analista pratico de investimentos de todos os tempos. Antes de
Graham, os gestores de fundos de investimentos se comportavam como uma
corporagdo medieval, guiados principalmente por supersti¢do, adivinhagdo e
rituais arcaicos. O livro de Graham, Security Analysis [Anélise de valores
mobilidrios], transformou esse circulo embolorado em uma profissdo moderna.1

O investidor inteligente ¢ o primeiro livro a descrever, para investidores
individuais, o arcabougo emocional e as ferramentas analiticas essenciais ao
sucesso financeiro. Ele continua sendo o melhor livro sobre investimentos escrito
para o publico em geral. O investidor inteligente foi o primeiro livro que li quando
fui trabalhar como repérter 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 agdes americanas
sofreram a pior queda em um dia de sua historia, e ai fui fisgado. (Hoje, apos a
loucura da alta do mercado no final da década de 1990 e a queda brutal que
comegou no inicio de 2000, O investidor inteligente parece mais profético do que
nunca.)

Graham chegou as suas conclusdes pelo caminho mais dificil: sentindo em
primeira mao a angustia da perda financeira e estudando, por décadas, a historia
¢ a psicologia dos mercados. Ele nasceu Benjamin Grossbaum em 9 de maio de
1894, em Londres; seu pai era um comerciante de louga e estatuetas chinesas.2
Sua familia se mudou para Nova York quando Ben tinha um ano. A principio eles
levaram uma vida abastada — com empregada, cozinheira ¢ governanta
francesa — na parte nobre da Quinta Avenida. Porém, o pai de Ben morreu em
1903, o comércio de porcelana ruiu e a familia deslizou aos poucos rumo a
pobreza. A mie de Ben transformou a casa em uma pensdo; em seguida, ao
tomar dinheiro emprestado para negociar agdes "na margem", ela foi aniquilada
nocrash de 1907. Pelo resto de sua vida, Ben lembraria a humilhagdo de
descontar um cheque para a mde e ouvir o caixa do banco dizer: "Tem cinco
dolares 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 dltimo semestre, trés



departamentos da universidade — letras, filosofia e matematica — convidaram-
no para trabalhar 14 como professor. Ele so tinha vinte anos.

Em vez de ficar na vida académica, Graham decidiu tentar a sorte em Wall
Street. Comegou como escriturario em uma firma especializada em negociar
obrigagdes do Tesouro, logo se tornou analista, depois socio e, em seguida,
comegou a dirigir sua propria empresa de investimentos.

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

Graham se tornou um mestre em pesquisar agdes em detalhes microscopicos,
quase moleculares. Em 1925, ao folhear relatorios obscuros, registrados pelas
companhias de oleodutos na Interstate Commerce Commission, ele descobriu
que a Northern Pipe Line Co. — entdo negociada a US$65 por agdo — mantinha,
pelo menos, US$80 por agdo em obrigagdes com grau de investimento. (Ele
comprou a agdo, pressionou os administradores a aumentarem os dividendos e
saiu com USS$110 por agdo trés 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 negocios dos destrogos daquele mercado especulativo. Ndo 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 ag¢des como um todo,
um dos melhores desempenhos de longo prazo da historia de Wall Street.3

Como Graham conseguiu isso? Combinando capacidade intelectual
extraordinaria com profundo bom senso ¢ uma vasta experiéncia, Graham
desenvolveu seus principios centrais, os quais sdo pelo menos tio validos hoje
quanto o foram durante sua vida:

+ Uma agdo ndo ¢ somente um simbolo em uma fita4 ou um sinal eletrénico; ela
representa o interesse do proprietairio em um negécio real, com um valor
intrinseco que independe do prego da agdo.

* O mercado é um péndulo que sempre oscila entre o otimismo insustentavel
(que torna as agdes muito caras) e um pessimismo injustificavel (que as torna
muito baratas). O investidor inteligente ¢ um realista que vende para os otimistas



e compra dos pessimistas.

* O valor futuro de todo investimento ¢ uma fungdo de seu prego presente.
Quanto mais alto o pre¢o pago, menor o ganho.

+ Nao importa quanto vocé ¢ cuidadoso, o risco que nenhum investidor pode
eliminar é o de errar. E apenas ao insistir no que Graham chamou de "margem
de seguranga" - nunca pagar um prego elevado demais, independentemente de
quanto um investimento possa ser atraente - que vocé podera minimizar os riscos
de errar.

« O segredo do seu sucesso financeiro esta em vocé mesmo. Se vocé se torna um
pensador critico que nao acredita fielmente em todos os "fatos" de Wall Street e
investe com confianga e paciéncia, pode tirar vantagens constantes até mesmo
dos piores mercados de baixa. Ao desenvolver disciplina e coragem, vocé pode
evitar que as variagdes de humor de outras pessoas governem seu destino
financeiro. No fim das contas, o comportamento de seus investimentos ¢ bem
menos importante do que o seu proprio comportamento.

O objetivo desta edigdo revista de O investidor inteligente é aplicar as idéias de
Graham aos mercados financeiros atuais, deixando seu texto inteiramente intacto
(com excegdo das notas de rodapé explicativas).5 Apos cada capitulo de
Graham, vocé encontrard um comentdrio novo. Nesses guias para o leitor,
acrescento exemplos recentes que podem mostrar quanto os principios de
Graham permanecem relevantes e libertadores até hoje.

Invejo vocé pela empolgagdo e pelos novos conhecimentos adquiridos ao ler esta
obra-prima de Graham pela primeira vez, ou mesmo pela terceira ou quarta.
Como todos os classicos, ele altera nossa visdio de mundo e se renova ao nos
instruir. E quanto mais vocé o 1&, melhor ele fica. Com Graham como guia, vocé
seguramente se tornard um investidor bem mais inteligente.




Notas de Rodapé
1 Escrito em co-autoria com David Dodd e publicado pela primeira vezem 1934.

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

3 A Graham-Newman Corp. foi um fundo mutuo de capital aberto (ver capitulo
9) que Graham dirigiu em sociedade com Jerome Newman, ele proprio um
investidor habilidoso. Durante grande parte de sua historia, o fundo ficou fechado
a novos investidores. Agrade¢o 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 posfacio (p. 575) ndo parece levar em
consideragdo as taxas de administragdo.

4 No passado, usava-se uma maquina que imprimia uma fita com os simbolos
das empresas cujas agdes eram negociadas na bolsa para comunicar as
mudangas de pregos. Um simbolo de fita ¢ uma abreviagdo, em geral com uma
a quatro letras maiusculas, do nome de uma empresa e ¢ usado como uma
forma breve de identificar uma agdo para propositos de negociagdo. (N.T.)

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



INTRODUCAO

O QUE ESTE LIVRO PRETENDE REALIZAR

O proposito deste livro é fornecer, de uma forma apropriada aos leigos,
orientagdes para adogdo e execu¢do de uma politica de investimentos. Entre
outros assuntos abordados, pouco sera dito sobre as técnicas de analise de valores
mobilidrios; nossa atengdo se focara, principalmente, nos principios de
investimento e nas atitudes dos investidores. Apresentaremos, no entanto,
algumas comparagdes resumidas de titulos especificos, 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 especificas de agdes
ordinarias.

Boa parte de nosso espago serd dedicada aos padrdes histéricos dos mercados
financeiros, em alguns casos retrocedendo varias décadas. Para investir de
forma inteligente em valores mobilidrios, deve-se estar previamente munido de
um conhecimento adequado de como os varios tipos de obrigagdes e agdes tém
de fato se comportado em condigdes diversas, algumas das quais vocé podera
vivenciar novamente. Nada é mais verdadeiro e mais bem aplicado a Wall Street
do que o famoso aviso de Santayana: "Aqueles que nao se lembram do passado
estdo condenados a repeti-lo."

Nosso texto ¢ dirigido aos investidores, os quais entendemos serem distintos dos
especuladores, e nossa primeira tarefa sera esclarecer e enfatizar essa distingdo
tao esquecida hoje em dia. Podemos dizer logo de inicio que este livro ndo ensina
como "ganhar um milhdo". Nio existe nenhum caminho seguro e facil 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 historia financeira,
tendo em vista, sobretudo, que existe mais do que uma li¢do a ser aprendida neste
caso. No ano dramatico de 1929, John J. Raskob, uma figura destacada no plano
nacional ¢ também em Wall Street, exaltou as béngdos do capitalismo em um
artigo no Ladies' Home Journal intitulado "Todo mundo deve ser rico".1 Sua tese
era a de que economias de apenas US$15 ao més, investidas em a¢des ordinarias
de boa qualidade, com o reinvestimento dos dividendos, gerariam um patrimdnio
de US$80.000 em vinte anos, comparado com contribuigdes 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 calculo
grosseiro, baseado em um investimento presumido nas trinta agdes que
compdem o indice Industrial Dow Jones (DJIA), indica que, se a receita de
Raskob tivesse sido seguida de 1929 a 1948, o patriménio do investidor no inicio



de 1949 teria sido de aproximadamente US$8.500. Esse valor estda bem longe da
promessa que o grande homem fez ou seja, US$80.000, e mostra que é
arriscado confiar em tais previsdes e afirmagdes otimistas. Porém, como um
aparte, vale mencionar que o retorno de fato realizado pela operagdo de vinte
anos teria sido superior a uma taxa anual composta de 8%, e isso apesar do fato
de que o investidor teria comegado suas compras com o DJIA a trezentos pontos
e terminado com um valor baseado no nivel de fechamento de 177, em 1948.
Esse registro pode ser considerado um argumento convincente para o principio
de compras mensais regulares de a¢des ordinarias fortes em tempos bons ¢ ruins,
um programa conhecido como "fazer custo médio em dolares".

Uma vez que nosso livro ndo ¢ dirigido a especuladores, ele ndo serve para
aqueles que trabalham no mercado. A maioria deles ¢ guiada por graficos ou
outros meios quase puramente mecénicos de determinag¢do dos momentos certos
para comprar ¢ vender. O Gnico principio que se aplica a quase todas essas assim
chamadas "abordagens técnicas" ¢ o de que se deve comprar porque uma agio
ou o mercado subiu e deve-se vender porque comegou a baixar. Isso é
exatamente o oposto daquilo que funciona em outros ramos empresariais e
dificilmente levara ao sucesso duradouro em Wall Street. Em nossa experiéncia
¢ observagdo do mercado de agdes, ao longo de mais de cinqlienta anos, ndo
conhecemos uma Unica pessoa que tenha consistente e duradouramente ganho
dinheiro "seguindo o mercado". Nao hesitamos em declarar que essa abordagem
¢ tdo falaciosa quanto popular. Ilustraremos o que acabamos de dizer mais
adiante em uma breve discussdo sobre a famosa Teoria Dow de negocia¢do no
mercado de ag¢des, embora, claro, isso ndo deva ser considerado uma prova.2

Desde sua primeira publicagido nos Estados Unidos, em 1949, as revisdes de O
investidor inteligente t€m sido publicadas a intervalos de aproximadamente cinco
anos. Ao atualizar a presente versdo, teremos de lidar com um grande nimero de
novidades desde que a edigdo de 1965 foi escrita. Essas novidades incluem:

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

2. Uma queda, que terminou em maio de 1970, de aproximadamente 35% no
nivel de pregos das principais agdes ordinarias. Essa foi a maior redugdo
percentual nas Gltimas trés décadas. (Muitas a¢des de qualidade inferior tiveram
uma redugdo ainda maior.)

3. Uma inflagdo persistente nos pregos ao consumidor e no atacado, que ganhou
impeto mesmo em face de um declinio dos negocios em geral, em 1970.



4. O desenvolvimento veloz de empresas "conglomeradas", operagdes de
franquias e outras novidades afins nos negdcios e nas finangas. (Af incluido um
numero de dispositivos maliciosos tais como letter stock1, a proliferacio de bonus
de subscrigdo conversiveis em agdes, nomes enganosos, uso de bancos
estrangeiros, entre outros.)3

5. A faléncia da maior ferrovia dos Estados Unidos, as dividas excessivas de
curto e longo prazo de muitas empresas anteriormente poderosas e até mesmo
problemas perturbadores de insolvéncia entre alguns corretores de Wall Street.4

6. O advento da moda do "desempenho" na gestio dos fundos de investimento,
incluindo alguns fundos fiducidrios, operados por bancos, com resultados
inquietantes.

Esses fendmenos serdo cuidadosamente abordados, sendo que alguns exigirdo
mudangas nas conclusdes e na énfase dada em nossa edigdo anterior. Os
principios subjacentes do investimento sensato nio devem mudar de década para
década, mas a aplicagdo desses principios deve ser adaptada a mudangas
significativas nos mecanismos e no clima financeiros.

A ultima afirmativa foi testada enquanto esta edi¢do estava sendo escrita, sendo o
primeiro rascunho concluido em janeiro de 1971. Naquela época, o DJIA estava
se recuperando fortemente de seu piso minimo de 632, em 1970, e avangava em
dire¢do a um pico de 951, em 1971, em um clima de otimismo geral. Quando o
ultimo 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. Ndo permitimos que essas flutuagdes afetassem nossa atitude
geral em relagdo a uma politica de investimentos sensata, que permanece
essencialmente igual desde a primeira edigdo deste livro, em 1949.

A extensdo da queda do mercado entre 1969 ¢ 1970 deveria servir para aniquilar
uma ilusdo que vinha ganhando forga durante as duas ultimas décadas, a saber, a
de que as principais a¢des ordindrias poderiam ser compradas a qualquer
momento e a qualquer pre¢o, com a garantia ndo apenas de um lucro final, mas
também de que qualquer perda incidental seria logo compensada por um novo
avango do mercado para picos ainda mais elevados. Isso era bom demais para
ser verdade. Finalmente, o mercado de agdes "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 emissdes secundarias ¢ de terceira linha, sobretudo de empresas



recém-langadas, o dano causado pela ultima queda do mercado foi catastrofico.
Isso ndo é nenhuma novidade em si mesma — tinha acontecido com forga
semelhante em 1961-1962 —, mas havia agora um novo elemento no fato de que
alguns dos fundos de investimento tinham compromissos vultosos em titulos
altamente especulativos e obviamente supervalorizados deste tipo. E evidente que
ndo é apenas o novato que deve ser advertido de que, embora seja necessario
entusiasmo para grandes realizagdes alhures, em Wall Street ele quase
invariavelmente leva ao desastre.

A grande questdo que teremos de enfrentar deriva da extraordindria alta nas
taxas de juros das obrigagdes com grau de investimento. Desde o final de 1967, o
investidor tem sido capaz de obter um rendimento de tais obrigagdes duas vezes
superior ao dos dividendos de uma carteira representativa de agdes ordinarias.
No inicio de 1972, o retorno foi de 7,19% para as obrigagdes com grau de
investimento contra apenas 2,76% das agdes industriais. (Esses nimeros podem
ser comparados com 4,40% e 2,92%, respectivamente, no final de 1964.) E
interessante lembrar que, quando escrevemos pela primeira vez este livro, em
1949, os nimeros eram quase exatamente opostos: as obriga¢des rendiam apenas
2,66% ¢ as agdes, 6,82%." Nas edigdes anteriores, recomendamos
consistentemente que, pelo menos, 25% da carteira do investidor conservador
fossem mantidos em agdes ordindrias, e preferimos, em geral, uma divisio meio
a meio entre os dois tipos de ativos. Devemos agora avaliar se a grande
vantagem atual do rendimento das obriga¢des sobre o das agdes ordinarias
justificaria uma politica voltada apenas para as obrigagdes até que uma relagdo
mais sensata volte a ocorrer, o que esperamos que acontega. Naturalmente, a
questdo da inflagdo continuada serda de grande importdncia no processo de
tomada de decisdo. Dedicaremos um capitulo a essa discussdo.5

No passado, fizemos uma distingdo basica entre dois tipos de investidores aos
quais este livro se dirigia: o "defensivo" e o "empreendedor". O investidor
defensivo (ou passivo) procurara, principalmente, evitar perdas ou erros graves.
Seu objetivo secundario sera se livrar de trabalho, aborrecimento e necessidade
de tomar decisdes com freqiéncia. O trago determinante do investidor
empreendedor (ativo ou agressivo) ¢ sua vontade de dedicar tempo e dar apuro a
selegdo de titulos 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 esforgo adicionais na forma de um
rendimento médio acima daquele obtido pelo investidor passivo. Temos dividas a
respeito da existéncia de uma recompensa adicional realmente substancial para o
investidor ativo nas condi¢cdes de hoje. Porém, no proximo ano ou nos anos
subseqiientes, tudo podera mudar. Deveremos, da mesma forma, continuar a




dedicar ateng¢do as possibilidades de uma estratégia de investimentos
empreendedora, como existia em periodos anteriores, e que pode retornar.

A visdo predominante tem sido a de que a arte de investir bem reside,
primeiramente, na escolha daqueles setores que tém mais probabilidade de
crescer no futuro e, em seguida, na identificagdo das empresas mais promissoras
desses setores. Por exemplo, os investidores espertos — ou seus assessores
espertos — teriam reconhecido, ha muito tempo, as grandes possibilidades de
crescimento da industria de computadores como um todo, e da IBM em
particular. E, da mesma forma, as possibilidades de crescimento expressivo de
varias outras industrias e empresas. Porém, esse reconhecimento ndo foi tdo facil
quanto nos parece quando olhamos em retrospectiva. Para ilustrar essa visdo
desde o comego, acrescentaremos aqui um paragrafo que incluimos pela
primeira vezna edigdo de 1949 deste livro.

Tal investidor pode ser, por exemplo, uma pessoa que compra agdes de
companhias aéreas porque acredita que o futuro delas serd ainda mais brilhante
do que a tendéncia ja 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 ajudara ao longo
de seu caminho.6

As ciladas tornaram-se particularmente perigosas no setor citado. Era facil, é
claro, prever que o volume de trafego aéreo cresceria espetacularmente ao
longo dos anos. Em fung¢do desse fato, suas agdes se tornaram uma escolha
favorita dos fundos de investimento. Porém, apesar da expansio do faturamento
— a uma taxa ainda mais alta do que a da industria de computadores —, uma
combinagdo de problemas de tecnologia e expansdo excessiva de capacidade
resultaram em uma lucratividade instavel ¢ até mesmo altamente negativa. Em
1970, apesar de uma nova alta nos nimeros de passageiros, as companhias
aéreas divulgaram perdas de cerca de US$200 milhdes a seus acionistas.
(Também haviam reportado perdas em 1945 ¢ 1961.) Uma vez mais, em 1969-
1970, as agdes dessas empresas cairam mais que o mercado em geral. Os
registros mostram que at¢ mesmo os especialistas de fundos mutuos, que
trabalham em tempo integral e sdo regiamente pagos, erraram completamente
sobre o futuro de curto prazo de um setor grande e ndo-esotérico.

Por outro lado, embora os fundos de investimento tivessem investimentos e
ganhos substanciais na IBM, a combinagdo de seu prego 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 6timo
desempenho. Logo, o efeito sobre os resultados finais dessa excelente escolha



néo foi nada decisivo. Ademais, muitos — se ndo a maioria — dos investimentos
em empresas da indistria de computadores, a ndo ser a IBM, parecem néo ter
sido lucrativos. Desses dois exemplos, tiramos duas ligdes para nossos leitores:

1. As perspectivas Obvias de crescimento fisico em um negécio ndo significam
lucros dbvios para os investidores.

2. Os especialistas ndo dispdem de formas confiaveis de escolher e se concentrar
nas empresas mais promissoras dos setores mais promissores.

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

O que entdo pretendemos realizar com este livro? Nosso objetivo principal serda
dar conselhos ao leitor sobre areas de possiveis erros significativos e desenvolver
politicas com as quais ele se sinta a vontade. Falaremos bastante sobre a
psicologia dos investidores. Na verdade, o principal problema do investidor, ¢ até
seu pior inimigo, ¢ provavelmente ele mesmo. ("O erro, prezado investidor, ndo
esta nas estrelas — e tampouco em nossas agdes —, mas em nos mesmos...")
Isso ficou comprovado nas ultimas décadas, a medida que se tornou mais
necessario aos investidores conservadores comprarem agdes ordinarias e, assim,
exporem-se, a contragosto, as emogdes e tentagdes do mercado. Por meio de
argumentos, exemplos e exortagdes, esperamos auxiliar nossos leitores a
estabelecerem as atitudes mentais e emocionais apropriadas para tomarem suas
decisdes 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 ndo tinham essa qualidade, muito embora
elas tivessem um amplo conhecimento de finangas, contabilidade e dos
meandros do mercado acionario.

Além disso, esperamos incutir no leitor uma tendéncia a medir ou quantificar.
Com relagdo a 99% dos valores mobiliarios, podemos afirmar que, a algum
prego, estdo suficientemente baratos para serem comprados e, a algum outro
prego, tao caros que deveriam ser vendidos. O habito de relacionar o que ¢ pago
com o que esta sendo oferecido ¢ um trago extremamente desejavel nos
investimentos. Em um artigo de uma revista feminina escrito ha muitos anos,
aconselhamos as leitoras a comprarem agdes como compravam alimentos, ndo
como compravam perfumes. As perdas realmente assombrosas dos tltimos anos
(e em muitas ocasides anteriores semelhantes) aconteceram com aquelas a¢des
ordinarias das quais os compradores se esqueceram de perguntar o prego.



Em junho de 1970, a questdo "quanto custa?" podia ser respondida pelo nimero
magico de 9,4%, o rendimento obtido em novas ofertas de obrigagdes de
concessionarias de servigos piblicos 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, ha outras
respostas possiveis, as quais precisam ser cuidadosamente avaliadas. Além disso,
repetimos que nos e os leitores devemos nos preparar com antecedéncia para
condi¢des possivelmente bastante diferentes no periodo de, digamos, 1973 a
1977.

Apresentaremos em detalhes um programa positivo de investimento em agdes
ordinarias, 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 condi¢des que os
leitores se limitem a agdes vendidas a um prego pouco acima do valor de seus
ativos tangiveis.7 A razio para esse conselho aparentemente antiquado é, ao
mesmo tempo, pratica e psicologica. A experiéncia nos ensinou que, embora
haja muitas boas empresas em rapido crescimento cujo valor de mercado ¢
muito superior ao de seu patrimonio liquido, o comprador de tais agdes
dependera demais dos humores e das oscilagdes do mercado acionario. Em
comparagdo, o investidor em agdes, digamos, de concessionarias de utilidade
publica com um valor aproximadamente equivalente ao de seu patrimonio
liquido, pode sempre se considerar o proprietario de uma participagdo em um
negocio saudavel e em expansio, adquirida a um prego racional, ndo obstante o
que o mercado de agdes possa dizer em contrario. O resultado final de tal politica
conservadora pode ser melhor do que aventuras emocionantes nos campos
glamourosos e perigosos do crescimento previsto.

A arte de investir possui uma caracteristica que nem sempre ¢ percebida. Um
resultado respeitavel, sem ser espetacular, pode ser obtido pelo investidor leigo
com um minimo de esfor¢o e habilidade. Porém, superar esse padrao facilmente
atingivel exige muito empenho e mais sabedoria ainda. Se vocé simplesmente
tentar utilizar apenas um pouco de conhecimento e inteligéncia adicionais em seu
programa de investimento, em vez de obter resultados um pouco melhores do
que os normais, ¢ bem possivel que seu desempenho piore.

Uma vez que qualquer um — pela simples compra e manutengao de uma lista
representativa — pode igualar o desempenho médio do mercado, "superar a
média" pareceria ser um problema relativamente simples; no entanto, na pratica,
o numero 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, ndo tem tido um desempenho tdo bom ao longo



dos anos comparado ao mercado em geral. Somado a isso estd a analise das
previsdes sobre o mercado de ag¢des divulgadas pelas casas de corretagem, pois
ha fortes indicios de que seus prognosticos calculados sao menos confidveis do
que um simples cara-ou-coroa.

Ao escrever este livro, procuramos nunca esquecer esta armadilha basica dos
investimentos. As virtudes de uma politica de carteira de investimentos simples
— a compra de obrigagdes com grau de investimento acompanhada de uma lista
diversificada das principais agdes ordinarias — foram enfatizadas. Qualquer
investidor pode por em pratica essas virtudes apenas com uma pequena ajuda de
um especialista. As aventuras além desse territorio 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 diferengas entre investimento e
especulagdo e entre pre¢o de mercado e valor intrinseco. Uma abordagem
decidida dos investimentos, firmemente embasada nos principios da margem de
seguranga, pode render um retorno atraente. Porém, a decisdo de buscar essas
remuneragdes, em vez do retorno seguro dos investimentos defensivos, ndo 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 minima idéia do que os proximos
cinqiienta anos trariam. (O mercado de agdes 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 na¢do 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
atengdo para a experiéncia americana de investimentos, podemos tirar algum
consolo desses ultimos 57 anos. Apesar de suas vicissitudes e vitimas, tdo
abaladoras quanto imprevistas, continuou sendo verdade que os principios de
investimentos sensatos produziram, de forma geral, resultados solidos. Devemos
presumir que continuara a ser assim.

Nota ao leitor: Este livro ndo se dirige a politica financeira global dos poupadores
e investidores; ele lida apenas com aquela por¢do dos recursos que eles se
dispdem a colocar em titulos negociaveis (ou resgataveis) no mercado, isto é, em
obrigagdes e agoes.

Conseqiientemente, ndo discutiremos outros meios importantes, tais como
poupangas e depositos a prazo, contas de poupanga e empréstimo, seguros de
vida, anuidades e hipotecas de propriedades ou a participagdo em empresas



proprias. O

leitor deve ter em mente que, onde se 1€ a palavra "agora", ou seu equivalente, no
texto, ela se refere ao final de 1971 ou inicio de 1972.



Notas de Rodapé

1. Raskob (1879-1950) foi diretor da Du Pont, a empresa gigante do ramo de
produtos quimicos, e presidente do comité de finangas da General Motors. Ele
também foi presidente nacional do Partido Democrata ¢ a for¢ga motriz por tras
da construgdo do edificio Empire State. Os calculos do prof. Jeremy Siegel
confirmam que, se seguissemos os planos de Raskob, teriamos um ganho de
pouco menos de US$9.000 apods vinte anos, embora a inflagdo abocanhasse
grande parte desse valor. Para uma avaliagdo mais recente dos pontos de vista de
Raskob acerca dos investimentos a longo prazo em agdes, ver o ensaio escrito
pelo consultor financeiro William Bernstein em
www.efficientfrontier.com./ef/197/raskob.htm.

2. A "breve discussdo" 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.y ale.edu/will/dow/dowpa-ge.htm1.

3. Os fundos mutuos compravam letter stockem transagdes privadas, reavaliando
em seguida essas agdes a um prego publico mais alto (ver a definigdo 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, 6rgdo regulador do mercado, tomou
medidas enérgicas contra esse tipo de abuso em 1969, ndo sendo ele mais uma
preocupagdo para os investidores, em fundos. Os bonus de subscricdo
conversiveis em agdes serdo abordados no capitulo 16.

4. A Penn Central Transportation Co., na época a maior ferrovia dos Estados
Unidos, procurou prote¢do contra seus credores em 21 de junho de 1970, o que
chocou os investidores, que jamais esperaram que issO ocorresse com uma
empresa tdo grande (ver p. 464). Entre as empresas com dividas "excessivas", as
quais Graham se referia, estavam a Ling-Temco-Vought ¢ a National General
Corp. (ver p. 466 e 506). Os "problemas de solvéncia" em Wall Street surgiram
entre 1968 e 1971, quando, de repente, varias corretoras prestigiosas quebraram.

5. Ver capitulo 2. No inicio de 2003, as obriga¢des do Tesouro americano com
prazo de dez anos renderam 3,8%, enquanto as ag¢oes (conforme medidas pelo
indice Industrial Dow Jones) renderam 1,9%. (Note que essa relagdo ndo ¢ muito
diferente dos nimeros de 1964 que Graham citou.) O rendimento das obrigagdes
com grau de investimento tem caido consistentemente desde 1981.

6. "As agdes de companhias aéreas", claro, geraram tanto frenesi no final da
década de 1940 e inicio da de 1950 quanto as agdes de internet cinqiienta anos



mais tarde. Entre os fundos mutuos mais quentes dessa época, estavam o
Aeronautical Securities e o Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund. Eles, assim
como as agdes que possuiam, acabaram sendo um investimento desastroso.
Hoje, se aceita naturalmente que os ganhos acumulados do setor de aviagdo, ao
longo de toda a sua historia, foram negativos. A ligdo de Graham ndo ¢ a de que
vocé deve evitar comprar ag¢des de linhas aéreas, mas a de que vocé jamais
deve sucumbir & "certeza" de que qualquer setor superara todos os outros no
futuro.

7. Os ativos tangiveis incluem a propriedade fisica da empresa (como imoveis,
fabricas, equipamentos e estoques), assim como seus saldos financeiros (tais
como espécie, investimentos de curto prazo e contas recebiveis). Entre os
elementos ndo incluidos nos ativos tangiveis estdo marcas, direitos autorais,
patentes, franquias, marcas registradas ¢ outros bens intangiveis. Para saber
como calcular o valor dos ativos tangiveis, ver a nota de rodapé 11 na p. 229.



COMENTARIOS A INTRODUCAO
Se vocé construiu castelos no ar, seu trabalho ndo precisa se perder; la é onde
eles devem ficar. Agora, coloque fundagades sob eles.

Henry David Thoreau, Walden

Observe que Graham anuncia, desde o inicio, que este livro ndo lhe dird como
alcangar um desempenho superior ao mercado. Nenhum livro honesto pode
fazé-lo.

Em vezdisso, este livro lhe ensinara trés ligdes poderosas:
* como minimizar as probabilidades de sofrer prejuizos irreversiveis;
« como maximizar as chances de obter ganhos sustentaveis;

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

Voltando aos anos de bhoom do final da década de 1990, quando as agdes de
tecnologia pareciam duplicar seu valor todo dia, a no¢do de que era possivel
perder quase todo seu dinheiro parecia absurda. Porém, ao final de 2002, muitas
das agdes das empresas de internet e de telecomunicagdes tinham perdido 95%
ou mais de seu valor. Apds perder 95% de seu dinheiro, vocé precisa ganhar
1.900% s6 para voltar ao ponto de partida.1 Assumir um risco tolo pode joga-lo
no fundo de um pogo virtual impossivel de sair. Essa ¢ a razio pela qual Graham
constantemente enfatiza a importancia de evitarmos perdas, e o faz nao apenas
nos capitulos 6, 14 e 20, mas também nos conselhos que tece ao longo de todo o
texto.

No entanto, ndo importa quanto vocé seja cauteloso, o prego de seus
investimentos caird de tempos em tempos. Embora ninguém possa eliminar esse
risco, Graham mostrara como lidar com ele € como manter seus temores sob
controle.

VOCE E UM INVESTIDOR INTELIG ENTE?
Vamos responder a uma questdio de importincia vital. O que exatamente

Graham quer dizer com "investidor inteligente"? Retornando a primeira edigdo
deste livro, Graham define o termo deixando claro que esse tipo de inteligéncia



ndo tem nada a ver com niveis de QI ou notas escolares. Simplesmente significa
ser paciente, disciplinado e avido por aprendizagem; vocé deve também ser
capaz de controlar suas emogdes e pensar por si mesmo. Esse tipo de
inteligéncia, explica Graham, "¢ um trago mais de personalidade do que de
cérebro".2

Ha provas de que um Ql alto e uma excelente educagio ndo sdo suficientes para
tornar inteligente um investidor. Em 1998, a Long-Term Capital Management
L.P., um fundo de hedge dirigido por um batalhdo de matematicos, especialistas
em computadores e dois economistas ganhadores de prémios Nobel, perdeu mais
de USS$2 bilhdes em questdo de semanas ao fazer uma aposta imensa de que o
mercado de obrigagdes retornaria a "normalidade". No entanto, o mercado de
obrigagdes 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.3

Nos idos da primavera de 1 720, Sir Isaac Newton possuia agdes da South Sea
Company, as agdes mais quentes da Inglaterra. Sentindo que o mercado estava
ficando fora de controle, o grande fisico comentou que ele "podia calcular os
movimentos dos corpos celestes, mas ndo a insanidade das pessoas". Newton
despejou suas agdes 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 prego mais alto ¢
perdeu £20.000 (equivalente a mais de US$3 milhdes em moeda atual). Durante
o resto de sua vida, ele proibiu que fossem pronunciadas as palavras "South Sea"
[Mares do Sul] em sua presenca.4

Sir Isaac Newton foi uma das pessoas mais inteligentes que existiram, segundo a
defini¢do de inteligéncia da maioria de nods. No entanto, na terminologia de
Graham, Newton estava longe de ser um investidor inteligente. Ao deixar que os
apelos da multiddo o influenciassem mais do que suas proprias idéias, o maior
cientista do mundo agiu como um tolo.

Em resumo, se vocé até agora ndo obteve sucesso com seus investimentos, isso
ndo significa que vocé seja ignorante. E porque, assim como Sir Isaac Newton,
vocé ainda nao desenvolveu a disciplina emocional exigida para o investimento
bem-sucedido. No capitulo 8, Graham descreve como ampliar sua inteligéncia
para controlar suas emogdes ¢ evitar se entregar ao nivel de irracionalidade do
mercado. La, vocé podera aprender com sua ligdo, a saber, a de que ser um
investidor inteligente ¢ uma questdo de "personalidade" e ndo de "cérebro".



A CRONICA DE UMA CALAMIDADE
Olhemos alguns dos maiores acontecimentos financeiros dos tltimos anos:.

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

2. Quedas ainda mais acentuadas nos pregos das a¢des das empresas mais
quentes da década de 1990, incluindo AOL, Cisco, JDS Uniphase, Lucent e
Qualcomm, além da destrui¢do completa de centenas de a¢des de internet.

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

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

5. Alegagdes de que firmas de contabilidade forjaram registros contabeis, ¢ até
mesmo destruiram documentos, para ajudarem seus clientes a enganarem os
investidores externos.

6. Acusagdes de que os principais executivos de grandes empresas desviaram
centenas de milhdes de dolares para uso pessoal.

7. Provas de que analistas de valores mobiliarios de Wall Street elogiavam certas
agdes em publico, mas, em particular, diziam que elas eram um lixo.

8. Um mercado de agdes que, mesmo apos seu declinio aterrorizante, parece
supervalorizado em termos historicos, sugerindo a muitos especialistas que as
agdes devem cair ainda mais.

9. Um declinio continuo nas taxas de juros, que deixou os investidores sem uma
alternativa atraente as agdes.

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

Grande parte dessa ameaga poderia ter sido (e foil) evitada por aqueles
investidores que aprenderam e viveram segundo os principios de Graham.
Conforme Graham afirma: "embora seja necessario entusiasmo para grandes
realizagdes alhures, em Wall Street ele quase invariavelmente leva ao desastre."
Ao se deixarem levar — pelas ag¢des de internet, agdes de rapido "crescimento" e



agdes em geral, muitas pessoas cometeram os mesmos erros bobos que Sir Isaac
Newton. Deixaram que as opinides 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 prego". O mais doloroso de tudo ¢ 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
— ¢, provavelmente, ele mesmo".

A CERTEZA Q UE NAO ESTAVA CERTA

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

+ Em meados de 1999, ap6s 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 trés a cinco anos
seguintes ¢ uma média anual de 35% "nos vinte anos seguintes".5

* Apods seu Amerindo Technology Fund ter subido inacreditaveis 248,9% em
1999, o gerente de carteira Alberto Vilar ridicularizou todo mundo que ousou
duvidar de que a internet era uma méquina perpétua de fazer dinheiro: "Se vocé
estiver fora desse setor, sera deixado para tras. Vocé esta numa charrete, e eu,
num Porsche. Vocé ndo gosta de oportunidades de decuplicarseu dinheiro? Entdo,
procure outra pessoa".6

« Em fevereiro de 2000, ogestor de fundo de edge )ames J. Cramer
proclamava a respeito das empresas relacionadas com a internet: "Sao as Ginicas
que valem a pena ter neste momento." Esses "vencedores do novo mundo", como
ele os denominou, "sdo os Unicos que subirdo consistentemente nos dias bons e
ruins". Cramer até mesmo gozou Graham: "Vocé tem de jogar fora todas as
matrizes, formulas e textos que existiam antes da Web... Se fizéssemos o que
Graham e Dodd nos ensinaram, néo teriamos um centavo para gerenciar."7

Todos esses ditos especialistas ignoraram as sobrias palavras de alerta de
Graham: "Perspectivas Obvias de crescimento fisico em um negécio ndo
significam lucros obvios para os investidores." Embora pareca facil prever qual
setor crescera mais rapidamente, essa previsio ndo tem valor real se a maioria
dos outros investidores ja espera a mesma coisa. Quando todo mundo decidir que



um certo setor ¢ "obviamente" o melhor para se investir, os pregos de suas agdes
ja subiram tanto que os rendimentos futuros ndo terdo para onde ir, a ndo ser
para baixo.

Agora, pelo menos, ninguém tem a coragem de afirmar que o tecnologico ainda
sera o setor de maior crescimento do mundo. Porém, procure ndo esquecer o
seguinte: as pessoas que hoje dizem que a proxima "coisa certa" serd a
assisténcia médica ou a energia ou o mercado imobilidrio ou o ouro ttm a
mesma probabilidade de estarem certas no final do que os entusiastas da alta
tecnologia mostraram ter.

A OPORTUNIDADE POR TRAS DA CRISE

Se nenhum prego parecia alto demais para as agdes na década de 1990, em 2003
atingimos o ponto em que nenhum prego parecia ser suficientemente baixo. O
péndulo oscilou, como Graham sabia que ele sempre faz, da exuberancia
irracional para o pessimismo injustificavel. Em 2002, os investidores sacaram
US$27 bilhdes dos fundos mutuos de agdes, e uma pesquisa realizada pela
Associagdo da Industria de Valores Mobiliarios revelou que 1 entre 10
investidores tinha diminuido seu volume de ag¢des em, pelo menos, 25%. As
mesmas pessoas que estavam ansiosas para comprar agdes no final da década de
1990 — quando elas estavam subindo de prego e, portanto, tornando-se caras —
venderam agdes 4 medida que caiam de prego e, por definigdo, tornavam-se
mais baratas.

Conforme Graham mostra tio brilhantemente no capitulo 8, 0 comportamento
certo ¢ exatamente o contrario. O investidor inteligente percebe que as agdes se
tornam mais arriscadas, e ndo menos, a medida que seus pregos sobem; e menos
arriscadas, e ndo mais, @ medida que eles descem. O investidor inteligente teme
um mercado altista, uma vez que ele torna as agdes mais caras para a compra.
E, ao contrario, desde que tenha dinheiro suficiente na mao para pagar suas
despesas pessoais, considera um mercado em baixa como uma oportunidade,
uma vez que recoloca o prego das a¢cdes novamente em niveis atraentes.8

Anime-se: a morte do mercado de alta nao ¢ a ma noticia que todo mundo pensa
ser. Gragas ao declinio nos pregos das agdes, agora ¢ um momento bastante
seguro, e salutar, para construir riqueza. Continue sua leitura e deixe Graham lhe
mostrar como fazé-lo.



Notas de Rodapé

1. Colocando essa afirmagdo em perspectiva, considere a freqiiéncia provavel
com que vocé compra uma agdo por US$30 e a vende a USS$600.

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

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

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

5. Constance Loizos, "Q&A: Alex Cheung", InvestmentNews, 17 de maio de
1999, p. 38. O maior retorno de vinte anos em um fundo mutuo na histéria foi
25,8% ao ano, atingido pelo lendario 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 milhdes no mesmo
espago de tempo. Em vez de considerar Cheung ridiculamente otimista, os
investidores despejaram dinheiro nele, injetando mais de US$100 milhdes 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 ndo existe mais em sua forma original,
sendo conhecido hoje em dia como Orbitex Emerging Technology Fund.).

6. Lisa Reilly Cullen, "The Triple Digit Club", Money, dezembro de 1999, p. 170.
Se vocé tivesse investido US$10.000 no fundo de Vilar no final de 1999, vocé
teria terminado 2002 com apenas US$1.195, uma das piores destrui¢des de
riqueza da historia do setor de fundos mutuos.

7. Ver www.thestreet.com/funds/smarter/891820.html. As agdes favoritas de
Cramer ndo "subiram consistentemente em dias bons e ruins". Ao final de 2002,
uma em dez ja havia quebrado, e um investimento de US$10.000, espalhado de
forma eqiiitativa entre as dicas de Cramer, teria perdido 94%, deixando vocé
com um total geral de US$597,44. Talvez Cramer quisesse dizer que suas agdes
seriam "vencedoras" ndo no "novo mundo", mas no mundo que esta por vir.

8. A tUnica excecdo a essa regra ¢ um investidor em um estagio avangado de
aposentadoria, que pode ndo ser capaz de sobreviver a uma queda de mercado



prolongada. No entanto, mesmo um investidor mais idoso ndo deveria vender
suas agOes simplesmente porque seu prego caiu; essa abordagem ndo apenas
transforma suas perdas no papel em perdas efetivas, mas priva seus herdeiros do
potencial para herdar aquelas agdes a custos inferiores para fins de tributagao.



CAPITULO 1
INVESTIMENTO VERSUS ESPECULACAO!
OSRESULTADOS QUE O INVESTIDOR

INTELIGENTE PODE ESPERAR

Este capitulo delineara os pontos de vista que serdo expostos em mais detalhes no
restante do livro. Em particular, desejamos desenvolver, desde j4, nosso conceito
de uma politica de carteira apropriada para o investidor individual e ndo-
profissional.

Investimento versus especulagio

O que queremos dizer com o termo "investidor"? Ao longo de todo este livro, o
termo sera usado em oposi¢do a "especulador". Ainda em 1934, em nosso livro
Security Analysis tentamos estabelecer uma formulagido precisa da diferenga
entre os dois, a saber: "uma operagdo de investimento ¢ aquela que, apos analise
profunda, promete a seguranga do principal ¢ um retorno adequado. As
operagdes que ndo atendem a essas condigdes sdo especulativas."

Embora tenhamos aderido obstinadamente a essa defini¢do durante os ultimos 38
anos, vale notar as mudangas radicais ocorridas no uso do termo "investidor"
durante esse periodo. Apos a grande queda do mercado, entre 1929 e 1932, todas
as agdes ordinarias foram amplamente consideradas como sendo especulativas
pela propria natureza. (Uma autoridade importante afirmou categoricamente que
apenas titulos deveriam ser comprados para fins de investimentol1.) Em seguida,
tivemos que defender nossa defini¢do contra a acusagdo de que ela atribuia um
escopo amplo demais ao conceito de investimento.

Nossa preocupagdo agora ¢ com o oposto. Devemos advertir nossos leitores para
ndo aceitarem o jargdo comum no qual o termo "investidor" é atribuido a
qualquer um e a todos no mercado de agdes. Em nossa ultima edi¢do, citamos a
seguinte manchete de um artigo na primeira pagina 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.

E citagdes ilustram bem a confusio que tem caracterizado, por muitos anos,
o uso das palavras "investimento" e "especula¢do”. Pense em nossa defini¢do de
investimento sugerida anteriormente e compare-a com a venda de um pequeno
numero de ag¢des por um individuo inexperiente, que nem sequer possui 0 que
estd vendendo ¢ tem uma convic¢do de natureza emocional de que serd capaz de
compra-las de volta a um prego bem inferior. (Ndo ¢ irrelevante destacar que,
quando o artigo foi publicado, em 1962, o mercado ja havia passado por uma
queda de grandes proporgdes e estava entio se preparando para uma subida
maior ainda. Era talvez o pior momento possivel para vender a descoberto.) Em
um sentido mais amplo, a expressdo "investidor descuidado”, usada mais tarde,
poderia ser considerada uma risivel contradicdo em termos — algo como
"avarento esbanjador" — néo fosse esse uso equivocado da lingua tio prejudicial.

O jornal empregou a palavra "investidor" nesses exemplos porque, no jargio
facil de Wall Street, todo mundo que compra ou vende um titulo se torna um
investidor, independentemente do que compra ou com que propdsito ou a que
prego ou se em dinheiro ou com pagamento na margem. Compare isso com a
atitude do publico para com as agdes ordinarias em 1948, quando mais de 98%
dos entrevistados se disseram contrarios a compra de agdes ordinarias.
Aproximadamente metade deu como razio para essa postura o fato de que esse
tipo de investimento era "inseguro, uma loteria", ¢ a outra metade, que "ndo as
conhecia bem".1 E de fato uma ironia (embora nio nos surpreenda) que as
compras de agdes ordindrias de todos os tipos fossem, de maneira geral,
consideradas tdo especulativas ou arriscadas no momento em que seus pregos
estavam bastante atraentes, logo antes do inicio de uma das maiores altas da
historia. Inversamente, o fato de que as agdes haviam atingido patamares
indubitavelmente perigosos, conforme avaliado pela Otica da experiéncia
passada, transformou-as mais tarde em "investimentos", e o piblico inteiro que
comprou a¢des em "investidores".

A distingdo entre investimento e especulagdo com relagdo as ag¢des ordinarias
sempre foi util e seu desaparecimento ¢ motivo de preocupagdo. Sempre
defendemos que Wall Street, como instituicdo, deveria reinstituir essa distingdo e
enfatiza-la em todos os seus contatos com o publico. Caso contrario, as bolsas de
agdes poderdo, algum dia, serem responsabilizadas por perdas especulativas
pesadas na medida em que aqueles que as sofrerem ndo terdo sido advertidos de
forma apropriada sobre esta disting@o. Ironicamente, uma vez mais, muitos dos
problemas financeiros recentes sofridos por certas corretoras de agdes parecem



derivar da inclusdo de agdes ordinarias especulativas em seus proprios fundos de
capital. Acreditamos que o leitor deste livro extraird idéias razoavelmente claras
sobre os riscos inerentes aos investimentos em acdes ordinarias, riscos esses que
sdo inseparaveis das oportunidades de lucro que elas oferecem, precisando
ambos ser incluidos nos calculos do investidor.

O que acabamos de dizer indica que pode ndo mais existir tal coisa como uma
politica de investimentos que simplesmente abranja agdes ordinarias
representativas, no sentido de que seja sempre possivel esperar para compra-las
a um prego que ndo envolva o risco de uma perda de mercado ou "cotacional"
grande o suficiente para causar preocupag¢do. Na maior parte do tempo, o
investidor precisa reconhecer a existéncia de um fator especulativo em sua
carteira de agdes ordinarias. E 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 duragéo.

E necessario acrescentar dois paragrafos sobre a especulagio em agdes per se,
em contraste com o componente especulativo atualmente inerente as agdes
ordindrias mais representativas. A especulagdo em si ndo ¢ ilegal, amoral nem
(para a maioria das pessoas) engorda o bolso. Mais do que isso, alguma
especulagdo ¢ necessaria e inevitavel, pois em muitas situagdes nas bolsas
existem chances substanciais tanto de lucros quanto de prejuizos, e os riscos ai
presentes precisam ser assumidos por alguém.2 Existe especulagdo inteligente
assim como ha investimento inteligente. Mas ha muitas maneiras em que a
especulagdo pode ser pouco inteligente. Destas, as mais importantes sdo: (1)
especular quando vocé pensa que estd investindo; (2) especular seriamente, e ndo
como passatempo, quando vocé ndo possui conhecimento apropriado e
habilidade para tal; e (3) arriscar mais dinheiro na especulagdo do que vocé tem
condi¢des de perder.

Em nossa visdo conservadora, todo amador que opera na margem3 deveria
reconhecer que esta especulando ipso facto, e seu corretor tem o dever de avisa-
lo sobre isso. Todo mundo que compra um assim chamado langamento "quente"
de agdes ordinarias ou fazuma compra de alguma forma semelhante a essa estd
especulando ou fazendo uma aposta. A especulagdo é sempre fascinante e pode
ser muito divertida enquanto vocé estiver ganhando. Se quiser testar sua sorte na
especulagio, separe uma parte — quanto menor, melhor — de seu capital em
uma conta especifica para esse proposito. Nunca acrescente dinheiro a essa
conta apenas porque o mercado subiu e os lucros estdo jorrando. (Esse ¢ o
momento para pensar em sacar recursos do fundo especulativo.) Nunca misture
suas operagdes especulativas com seus investimentos em uma mesma conta,
tampouco em qualquer parte de seu pensamento.



Resultados que o investidor defensivo deve esperar

Ja definimos o investidor defensivo como alguém interessado em seguranga
aliada a despreocupagdo. Em geral, que caminho deveria ele tomar e qual o
retorno a ser esperado em "condigdes normais médias", se ¢ que tais condigdes
realmente existem? Para responder a essas perguntas, consideraremos primeiro
0 que escrevemos sobre o assunto ha sete anos; depois, quais mudangas
significativas ocorreram desde entdo nos fatores subjacentes que determinam o
retorno esperado pelo investidor; e, finalmente, o que ele deve fazer e o que deve
esperar nas condigdes ora vigentes (inicio de 1972).

1. O que dissemos ha seis anos

Recomendamos que o investidor dividisse suas economias entre obrigagdes com
grau de investimento e as principais a¢des ordinarias; que a propor¢do mantida
em obrigagdes nunca fosse inferior a 25% ou superior a 75%, com o inverso
sendo necessariamente verdadeiro para o componente em agdes ordinarias; que
a escolha mais simples seria manter uma propor¢do meio a meio entre as duas,
com ajustes para restaurar o equilibrio quando a evolugdo do mercado o tivesse
alterado em, digamos, 5%. Como uma politica alternativa, ele deveria escolher
reduzir seu componente de agdes ordinarias para 25% "se sentisse que o mercado
estava muito perigoso" e, ao contrario, aumenta-lo para 0 maximo de 75% "se
sentisse que um declinio nos precos das agdes as tornara cada vez mais
atraentes".

Em 1965, o investidor podia obter um rendimento de aproximadamente 4,5% em
obrigagdes tributdveis com grau de investimento e 3,25% em obrigagdes isentas
de impostos. O retorno de dividendos das principais agdes ordinarias (com o
DIJIA a 892 pontos) foi de apenas, aproximadamente, 3,2%. Esse fato, e outros,
indicava cautela. Sugerimos que, "em niveis normais de mercado", o investidor
deveria ser capaz de obter um retorno inicial de dividendos pela compra de agdes
entre 3,5% e 4,5%. A este retorno deveria ser acrescentado um aumento
continuo no valor subjacente (e no "pre¢o do mercado normal") de uma lista
representativa de agdes em quantias aproximadamente iguais, totalizando um
retorno combinado de dividendos e apreciagdo proximo de 7,5% ao ano. A
divisio meio a meio entre obrigagdes e agdes renderia algo em torno de 6%
antes da dedugdo do imposto de renda. Acrescentamos que o componente de
agdes deveria portar um grau razodvel de protecdo contra a perda de poder
aquisitivo causada pela inflagdo em altos patamares.

Cabe enfatizar que a aritmética explicitada anteriormente indicava uma



expectativa de uma taxa de crescimento do mercado de agdes bem inferior
aquela verificada entre 1949 e 1964. Essa taxa havia sido em média bastante
superior a 10% para as agdes como um todo, tendo sido considerada por muitos
uma espécie de garantia de que resultados igualmente satisfatérios 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
pregos das agdes estavam "agora altos demais" e, portanto, "os resultados
maravilhosos desde 1949 implicariam resultados ndo muito bons, mas sim ruins,
no futuro".

2. 0 que aconteceu desde 1964

A maior mudanga desde 1964 foi a elevagdo a niveis inéditos das taxas de juros
das obrigagdes com grau de investimento, embora os pregos tenham
recentemente se recuperado de forma substancial em relagdo aos niveis de 1970.
O retorno possivel de ser obtido nas obrigagdes corporativas de boa qualidade ¢
agora cerca de 7,5%, ou ainda mais alto, contra 4,5% em 1964. Enquanto isso, o
retorno de dividendos das agdes do tipo DJIA subiu razoavelmente também
durante a queda do mercado no periodo entre 1969 e 1970, mas no momento em
que escrevemos (com o indice Dow a 900 pontos) ¢ inferior a 3,5%, comparado
com 3,2% no final de 1964. A mudanga nas taxas de juros prevalecentes
produziu um declinio maximo de aproximadamente 38% no prego de mercado
das obrigagdes de médio prazo (digamos, vinte anos) durante esse periodo.

Ha um aspecto paradoxal nessa evolugdo. Em 1964, discutimos bastante a
possibilidade de os pregos das agdes estarem altos demais e, em ultima instdncia,
vulneraveis a um declinio no futuro, mas ndo consideramos especificamente a
possibilidade de que o mesmo poderia acontecer com o prego das obrigagdes de
primeira linha. (Até onde sabemos, essa possibilidade nao foi considerada por
ninguém.) Contudo, alertamos (p. 90) que "uma obriga¢do de longo prazo pode
variar amplamente de prego em resposta a mudangas nas taxas de juros". A luz
dos acontecimentos desde entdo, 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 prego de fechamento de 874 pontos em
1964, ele teria registrado um pequeno lucro sobre o investimento no final de
1971; e mesmo no nivel mais baixo (631), em 1970, sua perda indicada teria sido
inferior a registrada com as obrigagdes de longo prazo com grau de investimento.
Por outro lado, se tivesse restringido seus investimentos em obrigagdes as saving
bonds* do governo americano, emissdes corporativas de curto prazo ou contas de
poupanga, ele ndo teria tido qualquer prejuizo no valor de mercado do principal
durante esse periodo e teria gozado de um rendimento maior do que aquele
oferecido pelas agdes com grau de investimento. O que acabou acontecendo,



portanto, foi que os "ativos equivalentes a caixa" verdadeiros provaram ser um
investimento melhor em 1964 do que as ag¢des ordindrias, apesar da experiéncia
inflacionaria, que, em teoria, deveria favorecer as agdes mais que o dinheiro. A
queda no valor das principais obrigagdes de prazo mais longo ocorreu devido a
novidades no money market (mercados financeiros nos quais os recursos sao
emprestados a curto prazo, isto ¢, em periodos inferiores a um ano), uma area
dificil de entender e que, em geral, ndo tem um papel significativo na politica de
investimentos dos individuos.

Essa ¢ apenas uma das inimeras experiéncias do passado que demonstram que o
futuro dos pregos de valores mobilidrios nunca ¢ previsivel.4 As obrigagdes,
quase sempre, oscilam bem menos que os precos das agdes, e os investidores em
geral podem comprar obrigagdes de boa qualidade e com qualquer prazo de
vencimento sem se preocupar com as mudangas em seu valor de mercado. Ha
algumas excegdes a essa regra, e o periodo pos-1964 provou ser um deles.
Teremos mais a dizer sobre as variagdes nos pregos das obrigagdes em um
capitulo posterior.

3. Expectativas e politica em fins de 1971 e comego de 1972

No fim de 1971, era possivel obter um rendimento bruto de 8% nas obrigagdes
corporativas de médio prazo de boa qualidade ¢ 5,7% liquidos nas obrigagdes
estaduais ou municipais de boa qualidade. Em um prazo mais curto, o investidor
podia obter um rendimento de aproximadamente 6% nos titulos do governo
americano com vencimento em cinco anos. Nesse caso, o comprador ndo
precisava se preocupar com uma possivel 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 periodo de manutengdo em carteira
comparativamente curto. O DJIA, em seu nivel de prego recorrente de 900
pontos em 1971, rendia apenas 3,5%.

Vamos presumir que agora, como no passado, a decisido basica a ser tomada em
sua politica de investimentos seja como dividir os recursos entre as obrigagdes de
primeira linha (ou outro ativo assim chamado "equivalente a dinheiro") e as
principais agdes do tipo DJIA. Que rumo o investidor deveria tomar nas
condigdes atuais se ndo temos razoes fortes para prever um movimento
ascendente ou descendente significativo por algum tempo no futuro? Em
primeiro lugar, cabe-nos enfatizar que, se nao houver qualquer mudanga adversa
séria, o investidor defensivo sera capaz de contar com o atual retorno de
dividendos de 3,5% sobre suas agdes e também com uma apreciagdo anual
média de aproximadamente 4%. Como explicaremos mais adiante, essa
apreciagdo se baseia essencialmente no reinvestimento anual, pelas diversas



companhias, de um valor correspondente aos lucros retidos. Em termos brutos, o
retorno combinado das agdes ficaria, digamos, em 7,5% na média, um pouco
inferior aos juros de uma obrigagdo de primeira linha.5 Em uma base liquida de
impostos, o rendimento médio das agdes ficaria por volta de 5,3%.v Isso seria
aproximadamente igual ao ora pago por obrigagdes de médio prazo isentas de
impostos.

Essas perspectivas sio bem menos favoraveis para as agdes, em comparagdo
com os titulos, do que eram em nossa analise de 1964. (Essa conclusio deriva
inevitavelmente do fato basico de que o rendimento dos titulos subiu muito mais
do que o das agdes desde 1964.) Ndo devemos nunca perder de vista o fato de
que os juros e os pagamentos de principal dos titulos de boa qualidade sdo mais
seguros e, portanto, mais certos do que os dividendos e a valorizagao do prego das
agdes. Conseqiientemente, somos forgados a concluir que agora, no final de
1971, os investimentos em titulos parecem claramente preferiveis aos
investimentos em agdes. Se pudéssemos ter certeza de que essa conclusdo estd
correta, teriamos que aconselhar o investidor defensivo a colocar todo o seu
dinheiro em titulos e nenhum em agdes ordinarias at¢ que a relagdo de
rendimentos atual mudasse de modo significativo em favor das agdes.

Mas, ¢ claro, ndo podemos ter certeza de que as obrigagdes renderdo mais do
que as agdes nos niveis de hoje. O leitor pensara imediatamente sobre o fator
inflagdo como uma razio para acreditar no contrario. No proximo capitulo,
mostraremos que nossa consideravel experiéncia com a inflagdo nos Estados
Unidos, durante o século XX, ndo respaldaria a escolha de agdes em vez de
obrigagdes, dados os atuais diferenciais de rendimento. Porém, sempre ha a
possibilidade — embora a consideremos remota — de uma inflagio acelerada
que, de uma forma ou de outra, faria com que os investimentos em agdes fossem
preferiveis as obrigagdes pagaveis em uma quantidade fixa de dolares.6 Ha uma
possibilidade alternativa — que também consideramos altamente improvavel —
de que o setor privado americano se torne tdo lucrativo, sem uma alta
inflacionaria, de modo que justifique um grande aumento no valor das agodes
ordinarias nos proximos anos. Finalmente, ha a possibilidade mais familiar de que
venhamos a testemunhar uma outra grande subida especulativa no mercado
acionario sem uma justificativa real nos valores subjacentes. Qualquer uma
dessas razdes, ¢ talvez outras que ainda ndo tenhamos previsto, pode fazer o
investidor se arrepender de ter concentrado 100% de seus recursos em
obrigagdes, mesmo em seus niveis de rentabilidade mais favoraveis.

Portanto, apoés a apresentagdo dessa breve discussio das principais
consideragdes, mais uma vez enunciamos a mesma politica mista basica para os
investidores defensivos, ou seja, que eles mantenham sempre uma parcela



significativa de seus recursos em instrumentos como obrigagdo e também uma
parte significativa em agdes. Continua sendo verdade que eles podem escolher
entre manter uma divisio simples, meio a meio, entre os dois componentes ou
uma proporgao, dependendo de seu julgamento, que varie entre um minimo de
25% e um maximo de 75% de qualquer um dos dois. Apresentaremos mais
detalhes dessas politicas alternativas em um capitulo posterior.

Uma vez que, atualmente, o rendimento total previsto das a¢des ordinarias é
quase igual ao das obrigag¢des, o rendimento que se espera hoje para o investidor,
incluindo o aumento no valor das a¢des, mudaria pouco qualquer que fosse a
divisdo de seus recursos entre os dois componentes. Conforme o célculo feito, o
retorno agregado de ambas as partes devera ser de aproximadamente 7,8% antes
dos impostos ou de 5,5% em uma base isenta de tributagdo (ou apos a tributagio).
Um rendimento dessa ordem ¢ sensivelmente mais alto do que aquele recebido
pelo tipico investidor conservador do passado. Isso pode ndo parecer atraente em
relagdo ao rendimento igual ou superior a 14% auferido pelas a¢des ordinarias
durante os vinte anos de um mercado predominantemente altista apos 1949.
Porém, devemos lembrar que, entre 1949 ¢ 1969, o pre¢o do DJIA mais do que
quintuplicou, enquanto os lucros ¢ dividendos quase dobraram. No entanto, a
maior parte da impressionante evolugdo do mercado naquele periodo foi baseada
em uma mudanga nas atitudes dos investidores e especuladores em vez de nos
valores intrinsecos das companhias. Dessa forma, essa evolugdo poderia ser
facilmente denominada uma "operagdo de auto-alavancagem".

Ao discutir a carteira de agdes ordinarias do investidor defensivo, falamos apenas
de agdes importantes como as incluidas na lista das trinta que compdem o indice
Industrial Dow Jones. Fizemos isso por conveniéncia, e ndo pretendemos insinuar
que apenas essas trinta agdes sejam apropriadas a compra. Na verdade, existem
muitas outras companhias de qualidade igual ou superior a média da lista Dow
Jones; elas incluiriam uma gama de concessionarias de servigos publicos (que
possuem um indice Dow Jones especifico para representa-las).7 Porém, o ponto
principal aqui é que os resultados gerais do investidor defensivo ndo 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 diferengas ocorrerdo mais tarde. E verdade que, teoricamente, a arte
do investimento habilidoso ou com discernimento reside na escolha de papéis que
dario resultados melhores do que o mercado como um todo. Por razdes a serem
desenvolvidas mais adiante, somos céticos no que se refere a capacidade de os
investidores defensivos conseguirem, de maneira geral, resultados acima da
média, o que na verdade significaria superar seu proprio desempenho global.8
(Nosso ceticismo se estende a gestio de fundos grandes por especialistas.)




Vamos ilustrar nosso ponto com um exemplo que, a primeira vista, pode parecer
provar o contrario. Entre dezembro de 1960 e dezembro de 1970, o DJIA subiu
de 616 para 839 pontos, ou 36%. Mas, no mesmo periodo, o indice de 500 agdes
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 ag¢do ordinaria teria um
desempenho claramente superior aos aristocraticos "trinta tiranos" do Dow? Tudo
isso demonstra, insistimos, que apenas raramente ¢ possivel fazer previsdes
confiaveis sobre mudangas, absolutas ou relativas, nos pregos.

Devemos repetir aqui, sem nos desculparmos, pois avisos nio podem ser dados
com demasiada freqiiéncia, que o investidor ndo pode almejar algo melhor que
resultados médios ao comprar novos langamentos, ou hot issues* de qualquer
tipo, isto ¢, aquelas recomendadas para conseguir-se um lucro rapido.9 O
contrario € quase certo de acontecer no longo prazo. O investidor defensivo deve
se restringir as agdes de companhias importantes com um historico comprovado
de lucratividade e que estejam em condi¢des financeiras saudaveis. (Qualquer
analista de valores mobilidrios razoavelmente competente seria capaz de compor
tal lista.) Os investidores agressivos podem comprar outros tipos de agdes
ordindrias, mas elas devem ser definitivamente atraentes, conforme
demonstrado por uma anélise inteligente.

Para concluir esta se¢do, permita-nos mencionar brevemente trés conceitos ou
praticas suplementares para o investidor defensivo. A primeira pratica ¢ a
compra das ag¢des de fundos de investimentos solidos como uma alternativa a
cria¢do de sua propria carteira de agdes. Ele pode também utilizar outros tipos de
fundo, administrados por companhias fiduciarias ¢ bancos em muitos estados ou,
se seus recursos forem substanciais, usar os servigos de uma firma reconhecida
de assessoria em investimentos. Isso proporcionara ao investidor defensivo uma
administra¢do profissional de seu programa de investimentos de acordo com
linhas-padrédo. A terceira ¢ o recurso a tatica do "custo médio em dolares", o que
significa simplesmente que o praticante investe em agdes ordinarias o mesmo
montante de délares a cada més ou a cada trimestre. Dessa forma, ele compra
mais agdes quando o mercado estd em baixa do que quando ele estd em alta, e é
provavel que termine com um prego médio satisfatorio para sua carteira como
um todo. Grosso modo, esse método ¢ uma aplicagdo de uma abordagem mais
ampla, conhecida como "investimento automatico" (formula investing). Esse tipo
de investimento ja foi abordado quando sugerimos que o investidor variasse a
propor¢do de seus investimentos em ag¢des ordinarias entre um minimo de 25% e
um maximo de 75% na relagdo inversa a dire¢do do mercado. Essas idéias tém



meérito para o investidor defensivo e serdo discutidas mais detalhadamente nos
capitulos posteriores.10

Resultados que o investidor agressivo pode esperar

O comprador de valores mobiliarios empreendedor, claro, desejara e esperara
obter resultados globais melhores do que seu companheiro defensivo ou passivo.
Mas primeiro ele deve garantir que seus resultados ndo sejam piores. Ndo é
dificil investir grandes doses de energia, estudo ¢ capacidade natural em Wall
Street ¢ acabar com prejuizos em vez de lucros. Essas virtudes, se canalizadas
nas direg¢des erradas, tornam-se indistinguiveis das desvantagens. Portanto, é
essencial que o investidor empreendedor comece com uma concepgéo clara de
quais estratégias de ag¢do oferecem oportunidades razoaveis de sucesso e quais
nao.

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

1. NEGOCIAR O MERCADO. Em geral, isso significa comprar agdes quando o
mercado estiver subindo e vendé-las quando comecarem a cair. As agdes
selecionadas sdo, na maioria das vezes, aquelas com um "comportamento"
melhor do que a média do mercado. Um nimero pequeno de profissionais
freqiientemente vende a descoberto. Nesse caso, eles vendem agdes que ndo
possuem, mas tomadas emprestadas por meio de mecanismos estabelecidos nas
bolsas de agdes. O objetivo é se beneficiar de um declinio subseqiiente no prego
dessas agdes, comprando-as novamente a um prego inferior ao da venda.
(Conforme indica nossa citagdo do Wall Street Journal na p. 19, até mesmo
"pequenos investidores” — perdoem 0 mau uso do termo! — as vezes fazem, de
modo pouco habilidoso, vendas a descoberto.)

2. SELETIVIDADE DE CURTO PRAZO. ISSO significa comprar agdes de
companhias que estdo divulgando ou deverdo divulgar aumentos de lucros ou
para as quais alguma outra evolugdo favoravel é antecipada.

3. SELETIVIDADE. DE LONGO PRAZO. Aqui, a énfase comum ¢ em um
excelente historico de crescimento, que se espera deva continuar no futuro. Em
alguns casos, também, o "investidor" pode escolher companhias que ainda ndo
tenham mostrado resultados expressivos, mas das quais se projeta uma alta
lucratividade no futuro. (Tais companhias, com freqiiéncia, pertencem a alguma
area tecnoldgica, por exemplo, computadores, produtos farmacéuticos e
cletronicos, e, muitas vezes, estio desenvolvendo novos processos ou produtos



considerados especialmente promissores.)

Ja expressamos uma visio negativa das probabilidades gerais do investidor
alcancar sucesso atuando dessas formas. Excluimos a primeira, tanto
teoricamente quanto em termos realistas, do dominio do investimento. Negociar
o mercado ndo ¢ uma operagdo "que, numa analise profunda, oferece a
seguranga do principal e um retorno satisfatorio". Falaremos mais sobre a
negocia¢do do mercado em um capitulo posterior.11

Em seu esforgo para selecionar as agdes mais promissoras, tanto no curto quanto
no longo prazo, o investidor enfrenta obstaculos de dois tipos: o primeiro deriva da
falibilidade humana, e o segundo, da natureza da concorréncia. Ele pode estar
errado em sua previsdo do futuro ou, mesmo se estiver certo, o prego atual do
mercado ja pode refletir plenamente o que ele antecipa. Na area da seletividade
de curto prazo, os resultados anuais das companhias sdo conhecidos por todos em
Wall Street; os resultados do proximo exercicio, na medida em que sdo
previsiveis, ja estdo sendo cuidadosamente avaliados. Portanto, o investidor que
seleciona ag¢des principalmente com base nos resultados superiores deste ano, ou
nos que lhe disseram podem ser esperados no proximo ano, provavelmente vera
que outros ja fizeram o mesmo por razdes idénticas.

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

Somos, portanto, levados a seguinte conclusdo logica, ou melhor, desconcertante:
para ter uma chance de obter resultados acima da média, o investidor deve
seguir politicas que sejam (1) inerentemente saudaveis e promissoras; ¢ (2)
impopulares em Wall Street.

Existem politicas como essas disponiveis para o investidor empreendedor? Em
teoria, novamente, a resposta deveria ser sim; e existem amplas razdes para
pensar que a resposta deva ser afirmativa na pratica também. Todo mundo sabe
que os movimentos especulativos no mercado acionario sio exagerados em



ambas as dire¢des; freqlientemente, no mercado como um todo, ¢ o tempo
inteiro, no caso de pelo menos algumas ag¢des individuais. Ademais, uma agéo
ordinaria pode estar subvalorizada por causa da falta de interesse ou de um
preconceito popular injustificado. Podemos ir além e afirmar que, em uma
proporgdo surpreendentemente grande das transagdes de agdes, os participantes
ndo parecem ser capazes de distinguir — para sermos educados — alhos de
bugalhos. Neste livro, destacaremos diversos exemplos de discrepincias (no
passado) entre prego e valor. Portanto, pareceria possivel que qualquer pessoa
inteligente, com uma aptiddo para nameros, conseguisse fazer uma verdadeira
festanga em Wall Street ao se aproveitar da ignordncia alheia. Parece plausivel,
porém as coisas ndo funcionam bem assim. Comprar uma agéo desprezada e,
portanto, subvalorizada em busca de lucros em geral acaba sendo uma
experiéncia demorada e que demanda grande paciéncia. Por outro lado, vender
a descoberto uma agdo popular demais e, portanto, supervalorizada tende a ser
um teste ndo apenas de coragem e resisténcia, mas também um para avaliar o
tamanho de seu bolso.12 O principio ¢ sensato, sua aplicagdo bem-sucedida nao é
impossivel, mas ¢ uma arte nada facil de dominar.

Ha também um conjunto relativamente grande de "situagdes especiais", que por
muitos anos possibilitou um bom retorno anual igual ou superior a 20%, com um
risco minimo para aqueles que conhecem esse campo. Elas incluem a
arbitragem entre instrumentos financeiros, os pagamentos recebiveis de
companhias concordatarias e certos tipos de hedges protegidos. O caso mais
tipico ¢ uma fusdo ou aquisi¢do projetada que promete pregos substancialmente
mais elevados para certas agdes do que os vigentes na data de divulgagdo. O
volume de tais negdcios aumentou muito nos ultimos anos, o que deveria ter sido
um periodo de alta lucratividade para os especialistas. No entanto, junto com a
multiplicagdo de antincios de fusdes surgiu uma multiplicidade de obstaculos as
fusdes e negocios ndo concluidos, ocorrendo varias perdas individuais nessas
operagdes outrora confidveis. Talvez também a lucratividade geral tenha sido
diminuida pelo excesso de concorréncia.13

A lucratividade reduzida dessas situagdes especiais parece a manifestagdo de um
tipo de processo autodestrutivo — semelhante a lei dos retornos decrescentes —
que se desenvolveu ao longo da vida deste livro. Em 1949, pudemos apresentar
um estudo das oscilagdes do mercado acionario nos 75 anos anteriores, o qual
fundamentou uma férmula — baseada em lucros e taxas de juros atuais — para
determinar um nivel de compra do DJIA abaixo de seu valor "central" ou
"intrinseco” de venda acima de tal valor. Foi uma aplicagdo do ditado dos
Rothschilds: "Compre barato e venda caro."14 E isso teve a vantagem de ir
diretamente de encontro ao pensamento enraizado e pernicioso de Wall Street de



que as agdes deveriam ser compradas por elas terem subido e vendidas por
terem caido. Infelizmente, apés 1949, essa formula ndo funcionou mais. Um
segundo exemplo ¢ fornecido pela famosa "Teoria Dow" dos movimentos do
mercado aciondrio ao comparar os resultados espléndidos que teriam sido
alcangados entre 1897 ¢ 1933 e seu desempenho bem mais questionavel a partir
de 1934.

Um terceiro e ultimo exemplo de oportunidades douradas que ndo estdo mais
disponiveis: uma boa parte de nossas proprias operacdes em Wall Street era
concentrada na compra de agdes subvalorizadas* facilmente identificadas como
tais pelo fato de que eram vendidas por um prego inferior ao valor de apenas
ativos circulantes (capital de giro), sem contar com as instalagdes fabris e outros
ativos, e apds a dedugdo de todos os passivos vinculados a acdo. Esta claro que
essas agdes estavam sendo vendidas a um prego bem inferior ao valor do
empreendimento como um negocio privado. Nenhum proprietario ou acionista
majoritario ousaria vender seu patriménio a um preco tdo ridiculamente baixo.
Por mais estranho que parega, tais anomalias ndo eram dificeis de encontrar. Em
1957, foi publicada uma lista apresentando quase duzentas agdes desse tipo
disponiveis no mercado. De diversas formas, praticamente todas essas agdes
subvalorizadas acabaram sendo rentdveis, ¢ seus resultados médios anuais
provaram ser muito mais remuneradores do que a maioria dos outros
investimentos. Porém, elas virtualmente desapareceram do mercado de agdes na
década seguinte e com elas uma oportunidade para operagdes inteligentes e
bem-sucedidas por parte do investidor empreendedor. No entanto, aos pregos
baixos de 1970, apareceu novamente um volume consideravel de tais agdes
"abaixo do capital de giro" e, apesar da recuperagdo forte do mercado, sobrou
um nimero suficiente delas no fim do ano para compor uma carteira de porte
razoavel.

O investidor empreendedor, nas condigdes atuais, ainda tem varias maneiras de
atingir resultados acima da média. A grande lista de valores mobilidrios
comerciaveis deve incluir um numero significativo que possa ser identificado
como subvalorizado de acordo com padrdes logicos e razoavelmente confidveis.
Estes deveriam trazer resultados mais satisfatorios em média do que o DJIA ou
qualquer outra lista igualmente representativa. Do nosso ponto de vista, a busca
por tais titulos ndo valeria o esforgo do investidor, a menos que ele pudesse
esperar acrescentar, digamos, 5% antes da tributagdo ao retorno médio anual da
porg¢do de agdes em sua carteira. Tentaremos desenvolver uma ou mais dessas
abordagens para escolha de ag¢des para uso pelo investidor empreendedor.



Notas de Rodapé

1. 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 as pessoas: "Suponha que uma pessoa decida ndo gastar seu proprio
dinheiro. Ela tanto pode coloca-lo em um banco quanto em titulos ou investi-lo.
Qual abordagem vocé consideraria a mais sensata para ela adotar hoje em dia:
colocar o dinheiro no banco, comprar titulos, investir no mercado imobiliario ou
comprar a¢des?" Apenas 4% pensaram que as agdes ordindrias ofereceriam um
retorno "satisfatorio"; 26% consideraram-nas "inseguras" ou uma "loteria". De
1949 a 1958, o mercado acionario teve uma das maiores taxas de retorno em
uma década de historia, 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 mutuos
ou carteiras de agdes, comparados com 47% trés anos antes.

2. A especulagdo ¢ benéfica por dois motivos: primeiro, sem especulagdo,
companhias novas e ndo testadas (como a Amazon.com ou, no inicio, a Edison
Electric Light Co.) nunca seriam capazes de obter o capital necessario para se
expandir. A probabilidade, pequena, porém atraente, de um ganho grande ¢ o
oleo que lubrifica a maquina da inovagdo. Segundo, o risco troca de méos (mas
nunca ¢ eliminado) cada vez que uma agdo ¢ comprada ou vendida. 0
comprador compra o risco primario de que essa ag¢do pode cair. Entretanto, o
vendedor ainda retém um risco residual, a possibilidade de que a agdo que ele
acaba de vender suba!

3. Uma conta de margem permite que vocé compre agdes usando dinheiro
emprestado pela corretora. Ao investir com dinheiro emprestado, vocé tem um
lucro maior se suas agdes subirem, mas pode ser arrasado se elas baixarem. A
garantia do empréstimo ¢ o valor dos investimentos em sua conta, portanto vocé
precisa depositar mais dinheiro se este valor cair abaixo da quantia que tomou
emprestada. Para obter mais informagdes sobre as contas de margem, ver
www.sec.gov/investor/pubs/margin.html,

www.sia.com/publications/pdf/MarginsA pdf, e
www.ny se.com/pdfs/2001_factbook 09.pdf.

4. Leia a frase de Graham novamente e observe o que o maior especialista em
investimentos estd dizendo: o futuro dos precos dos valores mobilidrios nunca é
previsivel. Como vocé podera ler adiante neste livro, perceba como tudo o mais
que Graham lhe diz ¢ orientado para ajuda-lo a lidar com essa verdade. Se vocé
ndo tem como prever o comportamento dos mercados, precisa aprender a



prever e controlar o seu proprio.
* Savings bonds - Titulo de poupanga. (N.E.)

5. Até que ponto a previsio de Graham foi bem-sucedida? Em um primeiro
momento, parece que muito bem: desde o inicio de 1972 até o final de 1981, as
agdes tiveram um rendimento anual médio de 6,5% (Graham ndo especificou o
periodo de tempo para sua previsdo, mas ¢ plausivel presumir que estivesse
pensando em um horizonte de dez anos). No entanto, a inflagdo atingiu 8,6% ao
ano nesse periodo, comendo todo o ganho gerado pelas agdes. Nesta se¢do de seu
capitulo, Graham esta resumindo o que ¢ chamado de "equagdo de Gordon", que,
em esséncia, afirma que o retorno futuro do mercado acionario ¢ a soma do
rendimento de dividendos atual acrescido da taxa esperada de crescimento dos
lucros. Com um rendimento de dividendos inferior a 2% no inicio de 2003 e uma
taxa de crescimento de longo prazo dos lucros de aproximadamente 2%, além de
uma inflagdo pouco superior a 2%, um retorno anual médio futuro de cerca de
6% ¢ plausivel. (Ver comentarios ao capitulo 3.)

6. Desde 1997, quando foram introduzidos os Titulos do Tesouro Protegidos
contra a Inflagdo [Treasury Inflation-Protected Securities (ou TIPS)], as ag¢des
passaram a nao mais ser automaticamente a melhor op¢ao para os investidores
que acreditam que a inflagdo vai aumentar. Os TIPS, diferentemente de outros
titulos, aumentam de valor 4 medida que sobe o indice de Pregos ao Consumidor,
efetivamente protegendo o investidor contra a perda de dinheiro apds a inflagdo.
As agdes ndo possuem tal garantia e, na verdade, constituem uma prote¢do
relativamente fraca contra as taxas altas de inflagdo. (Para obter mais detalhes,
ver comentarios ao capitulo 2.)

7. Hoje, as alternativas mais amplamente disponiveis ao indice Industrial Dow
Jones sdo o indice de 500 ag¢des da Standard & Poor's (S&P) e o indice 5.000 da
Wilshire. O S&P abrange quinhentas companhias grandes e conhecidas que
perfazem quase 70% do valor total do mercado acionario americano. O Wilshire
5.000 acompanha os retornos de quase todas as agdes significativas e
publicamente negociadas na América, aproximadamente 6.700 no total
Entretanto, uma vez que as maiores companhias sdo responsaveis pela maior
parte do valor total do indice, o retorno do Wilshire 5.000 ¢, em geral, bastante
semelhante ao do S&P 500. Varios fundos mutuos de baixo custo permitem que
os investidores possuam as agdes que compdem esses indices por meio de uma
carteira conveniente e simples (ver capitulo 9).

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



9. Para obter mais detalhes a esse respeito, ver capitulo 6.

* Hot issues - Agdes com forte recomendagdo dos analistas. (N.E.) 10. Para
obter mais conselhos sobre "fundos de investimentos solidos", ver capitulo 9. A
"administragdo profissional” por "uma firma reconhecida de assessoria em
investimentos" ¢ discutida no capitulo

10. O "custo médio em dolares" ¢ explicado no capitulo 5.
11. Ver capitulo 8.

12. Ao vender uma agado "a descoberto" (ou short), vocé aposta que seu prego
caird, em vez de subir. Vender a descoberto ¢ um processo com trés passos:
primeiro vocé toma agdes emprestadas de alguém que as possui; em seguida,
vocé as vende imediatamente; e, finalmente, vocé as substitui por agdes
compradas mais tarde. Se as a¢des cairem, vocé sera capaz de comprar agdes
substitutas a um prego inferior. A diferenca entre o prego pelo qual vocé vende
as agdes emprestadas e o pre¢o pago pelas agdes substitutas ¢ o lucro bruto
(reduzido por encargos de dividendos ou juros e pelos custos de corretagem). No
entanto, se a agdo subir de pre¢o em vez de descer, seu prejuizo potencial é
ilimitado, o que torna inaceitavelmente especulativas as vendas a descoberto para
a maioria dos investidores individuais.

13. No final dos anos 1980, a medida que as aquisicdes hostis de outras
companhias e as operagdes de leveraged buy-out multiplicavam-se, Wall Street
abria escritérios de arbitragem institucional para lucrar com qualquer erro no
prego desses negocios complexos. Eles se tornaram tio bons nisso que os lucros
faceis desapareceram e muitos desses escritorios acabaram fechados. Embora
Graham discuta esse assunto novamente (ver p. 202-203), esse tipo de transagio
ndo ¢ mais viavel ou apropriado para a maioria das pessoas, uma vez que apenas
transagdes multimilionarias sdo grandes o suficiente para gerarem lucros que
valham a pena. As instituices ¢ os individuos abastados podem usar essa
estratégia através de fundos de hedge que se especializam na arbitragem de
fusdes ou "eventos".

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

* A¢des subvalorizadas - A¢des negociadas abaixo do seu valor justo. (N.E.)



COMENTARIOS AO CAPITULO 1
Toda infelicidade humana tem uma vinica origem:
ndo saber como permanecer quieto em uma sala.

Blaise Pascal

Por que vocé acha que os corretores no pregdo 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 vocé negocia, eles
ganham dinheiro, ganhe vocé ou ndo. Ao especular em vez de investir, vocé
diminui as proprias chances de construir riqueza e aumenta a de um outro.

A definicdo de Graham de investimento ndo poderia ser mais clara: "Uma
operagdo de investimento ¢ aquela que, apos analise profunda, promete a
seguranga do principal e um retorno adequado."1 Observe que investir, de acordo
com Graham, consiste em trés elementos igualmente importantes:

« vocé deve analisar exaustivamente uma companhia e a saude de seus negocios
antes de comprar suas agdes;

« vocé deve deliberadamente proteger-se contra prejuizos sérios;
* vocé deve aspirar a um desempenho "adequado”, ndo extraordinario.

Um investidor calcula o valor de uma ag¢do com base no valor dos negocios a ela
relacionados. Um especulador aposta que uma agdo subira de prego porque
alguém pagara ainda mais caro por ela. Conforme Graham disse uma vez, os
investidores julgam "o pre¢o do mercado usando padrdes de valor estabelecidos",
enquanto os especuladores "baseiam seus padrdes de valor no prego do
mercado".2 Para um especulador, o fluxo incessante de cotagdes de agdes ¢
como o oxigénio; corte-o e ele morre. Para um investidor, aquilo que Graham
chama valores "cotacionais" importa bem menos. Graham o estimula a investir
apenas se vocé se sentir a vontade com a posse da agdo, mesmo que vocé nido
saiba seu prego no dia-a-dia.3

Como um jogo de cassino ou uma aposta no hipédromo, a especulagdo no
mercado pode ser emocionante ou mesmo recompensadora (se vocé tiver sorte).
Porém, essa é a pior maneira possivel 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 proprio jogo especulativo.

Por outro lado, investir ¢ um tipo especial de cassino, um em que vocé ndo vai
perder no final, contanto apenas que vocé 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, ¢ a razio pela qual Wall Street perenemente deixa
de enfatizar as virtudes duraveis do investimento e promove o apelo superficial
da especulagdo.

INSEGURO A TODA VELOCIDADE

Confundir especulagdo com investimento, Graham adverte, ¢ sempre um erro.
Na década de 1990, essa confusdo levou a destruigdo em massa. Quase todo
mundo parecia ter perdido a paciéncia ao mesmo tempo, e os Estados Unidos se
tornaram a Nagdo da Especulagdo, habitada por negociantes que saltavam de
agdo em agdo como gafanhotos zunindo por sobre um campo de feno em agosto.

As pessoas comegaram a acreditar que o teste de uma técnica de investimento
era simplesmente se ela "funcionava". Se tivessem um desempenho superior ao
mercado em qualquer periodo, nido obstante o grau de risco ou a ignorancia de
suas taticas, elas se gabavam de estar "certas". Porém, o investidor inteligente
ndo se interessa por estar temporariamente certo. Para atingir seus objetivos
financeiros de longo prazo, vocé deve estar continua e confiavelmente certo. As
técnicas que viraram moda na década de 1990 —day trades, ignorar a
diversificagdo, pular entre fundos mutuos "quentes", seguir "sistemas" de escolha
de agdes — pareciam funcionar. No entanto, ndo tinham qualquer chance de
prevalecer no longo prazo, por ndo atenderem aos trés critérios de Graham para
investimento.

Para entender por que os rendimentos temporariamente altos ndo provam nada,
imagine dois lugares separados por 200km. Se observar o limite de velocidade de
100km/h, posso percorrer essa distincia em duas horas. Porém, se dirigir a
200km/h chegarei la em uma hora. Se eu fizer isso e sobreviver, estarei "certo"?
Vocé 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 sdo sempre os mesmos: por periodos curtos, contanto que sua
sorte se mantenha, eles funcionam. Com o tempo, matardo vocé.

Em 1973, quando Graham revisou pela ultima vez O investidor inteligente, o giro
anual das agdes na Bolsa de Valores de Nova York era de 20%, indicando que o



acionista tipico mantinha uma agdo em carteira por cinco anos antes de vendé-la.
Em 2002, o giro bateu 105%, um periodo de manutengdo de apenas 11,4 meses.
De volta a 1973, o fundo mutuo tipico mantinha uma a¢éo em carteira por quase
trés anos; em 2002, esse periodo havia encolhido para apenas 10,9 meses. Era
como se os gestores dos fundos mutuos estivessem estudando suas agdes pelo
tempo suficiente para aprenderem que nunca deveriam té-las comprado, se
livrando delas prontamente e comegando tudo de novo.

Até mesmo as firmas de gestdo de investimentos mais respeitadas se agitaram.
No comego de 1995, Jeffrey Vinik gestor da Fidelity Magellan (entio o maior
fundo mutuo do mundo), mantinha 42,5% de seus ativos em agdes de tecnologia.
Vinik afirmou que a maioria de seus acionistas "havia investido no fundo para
atingir objetivos que estavam anos a frente. Acredito que seus objetivos sejam os
mesmos que os meus ¢ que eles acreditam, como eu, que uma abordagem de
longo prazo seja a melhor". Porém, seis meses ap0s ter escrito aquelas palavras
nobres, Vinik vendeu quase todas as suas agdes de tecnologia, um valor de
aproximadamente US$19 bilhdes, em oito frenéticas semanas. Viva o "longo
prazo"! Em 1999, a divisao 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."
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Na Bolsa Nasdagq, o giro atingiu a velocidade maxima, conforme mostra a Figura
1-1.4

Em 1999, as agdes da Puma Technology, por exemplo, mudaram de maos uma
vez a cada 5,7 dias, em média. Apesar do lema grandioso da Nasdaq, "O
mercado de agdes para os proximos cem anos", muitos de seus clientes ndo
conseguiam manter uma agdo em carteira por mais de cem horas.

O VIDEOGAME FINANCEIRO

Wall Street fez a negociagdo on-line de agdes parecer uma maneira instantinea
de cunhar dinheiro. A Discover Brokerage, o brago on-line da veneravel firma
Morgan Stanley, langou um comercial de TV no qual o motorista maltrapilho de
um caminhdo-guincho da carona a um executivo com aparéncia prospera. Ao
ver uma fotografia de uma praia tropical colada no painel, o executivo pergunta:
"Férias?" "Na verdade", responde o motorista, "essa ¢ a minha casa". Surpreso, o
de terno dizz "Parece uma ilha." Com ar triunfal, o motorista responde:
"Tecnicamente é um pais."

A propaganda vai mais longe ainda. Segundo ela, a negocia¢do on-line nido da
trabalho e ndo exige esforgo 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:
"Vocé sabe alguma coisa sobre esse negdcio?" 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 ndo parece ser uma férmula capazde ganhar campeonatos.)

Em 1999, pelo menos seis milhdes de pessoas realizaram transagdes com agdes
on-line e um décimo delas, aproximadamente, faziam day trades, usando a
internet para comprar ¢ vender agdes em questdo de segundos. Todo mundo,
desde a famosa diva Barbra Streisand a Nicholas Birbas, um ex-gar¢om de 25
anos de idade de Queens, Nova York negociava agdes como se fossem batatas
quentes. "Antes", zombou Birbas, "eu investia no longo prazo, mas descobri que
isso ndo era inteligente". Agora, Birbas negocia agdes até dez vezes por dia e
espera lucrar US$100.000 ao ano. "Ndo agiiento ver vermelho em minha coluna
de lucro-ou-prejuizo", Streisand diz trémula em uma entrevista para a Fortune. E
acrescenta: "Sou taurina, portanto reajo ao vermelho. Quando vejo vermelho,



vendo minhas agdes imediatamente."5

Ao inundar continuamente os bares e saldes de barbeiro, cozinhas e cafés, taxis e
pontos de parada de caminhdo com dados sobre ag¢des, as paginas financeiras na
internet e os canais financeiros na televisdo a cabo transformaram o mercado
em um videogame nacional interminavel. O publico se sentiu mais conhecedor
dos mercados do que jamais fora. Infelizmente, enquanto as pessoas estavam se
afogando em nimeros, o conhecimento nido era encontrado em lugar algum. As
agdes se tornaram inteiramente separadas das companhias que as haviam
emitido, abstragdes puras, apenas sinais eletronicos passando pela tela de uma
TV ou de um computador. Se os sinais eletronicos estivessem subindo, nada mais
importava.

Em 20 de dezembro de 1999, a Juno Online Services revelou um plano de
negocios pioneiro, que consistia em perder o maximo de dinheiro possivel de
proposito. A Juno anunciou que ofereceria, daquele momento em diante, todos os
seus servigos de varejo de graga — nenhuma cobranga para e-mail, nenhuma
cobranga para acesso a internet — e que gastaria milhdes de dolares adicionais
em propaganda no ano seguinte. Como resultado dessa declaragdo suicida da
companhia, as agdes da Juno pularam de US$16,375 para US$66,75 em dois
dias.6

Por que querer saber se um negocio era lucrativo ou que bens ou servigos uma
companhia produzia ou quem eram seus administradores ou mesmo qual era o
nome da companhia? Tudo que vocé precisava saber sobre agdes era o codigo
atraente de seus simbolos de fita: CBLT, INKT, PCLN, TGLO, VRSN, WBVN.
Dessa forma, vocé podia compra-las até mais rapido, sem aquele atraso chato de
dois segundos para pesquisa-las na internet. No final de 1998, as a¢des de uma
companhia muito pequena de manutengdo predial, raramente negociada, a
Temco Services, triplicaram em questdo de minutos com um volume recorde.
Por qué? Em uma forma bizarra de dislexia financeira, centenas de
comerciantes compraram a Temco por terem confundido seu simbolo TMCO
com o da Ticketmaster Online (TMCS), uma queridinha da internet cujas agdes
comegaram a ser transacionadas publicamente pela primeira veznaquele dia.7

Oscar Wilde disse jocosamente que o cinico "sabe o prego de tudo e o valor de
nada". Com base nessa defini¢do, o mercado acionario ¢ sempre cinico, mas no
final da década de 1990 ele teria deixado Oscar chocado. Uma tnica opinido
estapafurdia sobre o pre¢o poderia dobrar o valor das a¢des 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 a¢des de internet, avaliar ¢ claramente mais arte do que ciéncia". Em



seguida, citando apenas a possibilidade de crescimento futuro, ele elevou seu
"prego-alvo" da Amazon.com de US$150 para US$400 em uma so tacada.
AAmazon.com subiu vertiginosamente 19% naquele dia e, apesar do protesto de
Blodget de que seu prego-alvo era uma previsao para daqui a um ano, a marca
dos US$400 foi ultrapassada em apenas trés semanas. Um ano mais tarde, o
analista Walter Piecyk, da PaineWebber, previu que a cotagdo da Qualcomm
atingiria a casa dos US$1.000 por agdo nos 12 meses seguintes. A agdo, que ja
havia se elevado em 1.842% naquele ano, subiu outros 31% naquele dia, batendo
a casa dos US$659 por agao.8

DA FORMULA AO FIASCO

No entanto, negociar no calor do momento ndo ¢ a Gnica forma de especulagéo.
Durante toda a ultima década ou mais, uma férmula especulativa apos outra foi
promovida, popularizada e, depois, descartada. Todas elas compartilhavam
algumas caracteristicas comuns. E rapido! E ficil! E indolor! E todas elas
violavam ao menos uma das distingdes de Graham entre investir e especular.

Aqui estdo algumas das féormulas "da moda" que falharam:

* Lucre com o calendario. O "efeito janeiro", ou seja, a tendéncia das ag¢des de
empresas menores para produzirem ganhos altos na virada do ano, foi
amplamente divulgado em artigos académicos e livros populares publicados na
década de 1980. Esses estudos mostravam que, se vocé comprasse agdes de
empresas menores na segunda quinzena de dezembro e as mantivesse até
janeiro, vocé ganharia do mercado por cinco a dez pontos percentuais. Isso
surpreendeu muitos especialistas. Afinal, se fosse assim tdo facil, 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 ag¢des no final do ano para realizar prejuizos que poderiam
servir para diminuir suas obrigagdes junto ao fisco. Em segundo lugar, gestores
de investimentos profissionais ficavam mais cautelosos a medida que o ano
avangava, buscando preservar o bom desempenho (ou minimizar o ruim).
Relutavam em comprar (ou mesmo manter) uma agdo que estivesse em queda.
Se uma agdo com desempenho fraco também ¢ pequena e obscura, um gestor
de investimentos estard menos disposto ainda a carrega-la em sua carteira ao
final do ano. Todos esses fatores transformavam as agdes de empresas menores
em bons negdcios passageiros, e quando as vendas por motivos fiscais cessavam
em janeiro essas agdes em geral se recuperavam, produzindo um ganho robusto
e rapido.



O efeito janeiro ndo desapareceu, mas enfraqueceu. De acordo com o professor
de finangas William Schwert, da Universidade de Rochester, se vocé tivesse
comprado agdes de empresas menores no final de dezembro e as vendido no
comego de janeiro, vocé 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 2001.9

A medida que mais pessoas tomavam conhecimento do efeito janeiro, mais
participantes do mercado compravam agdes de empresas menores em
dezembro, tornando-as menos atraentes e, portanto, reduzindo sua rentabilidade.
Da mesma forma, o efeito janeiro ¢ mais forte entre as agdes 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 a¢des de
empresas menores ¢ de 8% do valor investido.10 Infelizmente, quando vocé tiver
terminado de pagar seu corretor, todos os rendimentos obtidos com o efeito
janeiro terdo se evaporado.

« Faca 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 sdo capazes de obter uma rentabilidade bem superior a do mercado".
O'Shaughnessy fez uma declaragdo surpreendente: de 1954 até 1994, vocé
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
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Fonte: Morningstar, Inc.

uma carteira de cinqiienta a¢des com rendimentos anuais elevados, cinco anos
consecutivos de lucros crescentes e pregos por agdo inferiores a 1,5 vez seus
corporate revenues.11 Como se ele fosse o Edison de Wall Street, O'Shaughnessy
obteve a patente americana no 5.978.778 para suas "estratégias automatizadas" e
langou um conjunto de quatro fundos mutuos baseados em suas descobertas. No
final de 1999, os fundos tinham atraido mais de US$175 milhdes do publico. Em
sua carta anual aos acionistas, O'Shaughnessy afirmou grandiosamente: "Como
sempre, espero que, juntos, possamos alcangar nossos objetivos de longo prazo
a0 manter o rumo e seguir a risca nossas estratégias de investimento testadas e
aprovadas."

No entanto, "o que funciona em Wall Street" parou de funcionar logo apds sua
publicagdo por O'Shaughnessy. Conforme mostra a Figura 1-2, dois de seus
fundos tiveram um desempenho tio pifio que encerraram suas operagdes no
inicio de 2000, e 0 mercado total de ag¢des (conforme medido pelo indice 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 proprio "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".12 Os acionistas de O'Shaughnessy poderiam ter ficado menos
aborrecidos se ele tivesse dado a seu livro um titulo 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 ""Q uatro Bobos". Em meados da década de 1990, a pagina da internet
de Motley Fool (e varios livros) se entusiasmou pela técnica chamada de "Quatro
Bobos". De acordo com o Motley Fool, vocé "teria um desempenho
consideravelmente superior as médias do mercado nos tltimos 25 anos" e
poderia "ter um desempenho muito superior ao dos fundos mutuos" gastando
"apenas 15 minutos ao ano" no planejamento de seus investimentos. Melhor de
tudo, essa técnica tinha "risco minimo". Tudo que vocé precisava fazer era:

1. pegar as cinco ag¢des no indice Industrial Dow Jones com os pregos mais
baixos e as taxas de dividendo mais altas;

2. descartar aquela com o prego mais baixo;

3. colocar 40% de seu dinheiro na agdo com o segundo pre¢o mais baixo;



4. colocar 20% em cada uma das trés agdes 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 periodo de 25 anos,
teria superado o mercado por notaveis 10,1 pontos percentuais ao ano. Nas duas
décadas seguintes, a pagina 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, vocé poderia ter um desempenho melhor ainda ao
pegar as cinco a¢des do Dow com a relagdo mais alta entre a taxa de dividendos
e a raiz quadrada do prego da agdo, descartando a que obtivesse a maior
pontuacio e comprando as quatro seguintes.)

Vamos analisar se essa "estratégia" atenderia as definigdes de Graham para
investimento:

« que tipo de "analise profunda" poderia justificar descartar a agdo com prego e
dividendos mais atraentes, mas manter as quatro ag¢des que atingiram uma
pontuacido mais baixa para aquelas qualidades desejaveis?

« como colocar 40% de seu dinheiro em apenas uma agao poderia ser um "risco
minimo"?

* como poderia uma carteira de apenas quatro agdes ser suficientemente
diversificada para garantir a "seguranga do principal"?

Os Quatro Bobos, em resumo, era uma das formulas de escolha de agdes ma
tolas ja concebidas. O Motley Fool cometeu 0 mesmo erro que O'Shaughnessy :
se vocé analisar um volume grande de dados por tempo suficiente, um nimero
imenso de padrdes emergira, a0 menos por acaso. Aleatoriamente, por pura
sorte, as companhias cujas ag¢des produzem retornos acima da média terdo
muitas coisas em comum. Porém, a menos que esses fatores sejam a causa do
alto desempenho, eles ndo podem ser usados para prever retornos futuros.

Nenhum dos fatores que o Motley Fool "descobriu” com tanta fanfarra -
descartar a agdo com a melhor pontuagio, dobrar a proporgdo da agdo com a
segunda pontua¢do mais alta, dividir a taxa de dividendos pela raiz quadrada do
prego da agdo - poderia causar ou explicar o desempenho futuro de uma agdo. A
revista Money descobriu que uma carteira composta de a¢des cujos nomes nao
continham nenhuma letra repetida teria tido um desempenho quase tio bom



quanto os Quatro Bobos, e pela mesma razio, ou seja, pura sorte.13 Como
Graham nunca deixa de nos lembrar, as agdes ttm um bom ou mau desempenho
no futuro porque o negodcio por tras 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 Ac¢des Bobas — Caterpillar, Eastman
Kodak SBC e General Motors — perderam 14%, enquanto o Dow caiu apenas
4,7%.

Conforme mostram esses exemplos, ha apenas um artigo que nunca estd em
baixa em Wall Street: idéias estapafurdias. Cada uma dessas chamadas
abordagens de investimento falhou por contrariar a Lei de Graham. Todas as
férmulas mecanicas para conseguir um maior desempenho das agdes sdo "um
tipo de processo de autodestrui¢do semelhante a lei de retornos decrescentes". Ha
duas razdes para os rendimentos cairem. Se a formula estiver baseada apenas
em coincidéncias estatisticas aleatorias (como os Quatro Bobos), a mera
passagem do tempo mostrara que ela ndo fazia sentido desde o inicio. Por outro
lado, se a formula realmente funcionou no passado (como o efeito janeiro), ao
divulga-la os especialistas de mercado sempre corroem e, em geral, eliminam
sua capacidade de fazé-lo no futuro.

Tudo isso refor¢a o alerta de Graham de que vocé deve tratar a especulagdo
como os jogadores veteranos encaram suas idas ao cassino:

« vocé nunca deve se iludir pensando que estd investindo quando estiver
especulando;

« especular se torna mortalmente perigoso no momento que vocé comega a levar
essa pratica a sério;

« vocé precisa estabelecer limites rigorosos acerca da quantidade que estd
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 nds, 10% de nosso patriménio total ¢ a
quantidade maxima permissivel para arriscar em especulagdo. 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 patriménio em sua conta de
dinheiro louco, acontega o que acontecer.

Para o bem ou para o mal, o instinto de apostar faz parte da natureza humana,
portanto, ¢ inutil para a maioria das pessoas at¢ mesmo tentar suprimi-lo. Porém,
vocé precisa confinar e restringir esse instinto. Essa ¢ a unica ¢ melhor maneira
de se certificar de que nunca se enganara e confundira especulagdo com
investimento.



Notas de Rodapé

1 Graham vai mais além, explicando cada um dos termos-chave de sua
defini¢do: "andlise profunda" significa "o estudo dos fatos a luz de padrdes
estabelecidos de seguranga e valor", "seguranca do principal” significa "prote¢do
contra prejuizo em todas as condigdes normais ou variagdes razoavelmente
provaveis" e retorno "adequado" (ou "satisfatorio") 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 inteligéncia razoavel". (Security Analysis, ed.
1934, p. 55-56.)

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

3 Conforme Graham aconselhou em uma entrevista, "pergunte-se: se nio
existisse mercado para essas ag¢des, eu estaria disposto a fazer um investimento
nessa companhia com base nesses termos?" (Forbes, " de janeiro de 1972, p.
90).

4 Fonte: Steve Galbraith, relatorio de pesquisa da Sanford C. Bernstein & Co., 10
de janeiro de 2000. As agdes 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.

5 Em vezde olhar para os astros, Streisand deveria ter sintonizado em Graham. O
investidor inteligente nunca vende uma ag@o apenas porque seu prego caiu; ele
sempre pergunta primeiro se o valor intrinseco dos negdcios da companhia
mudou.

6 Apenas 12 meses mais tarde, as a¢des da Juno haviam minguado para
US$1,093.

7 Esse ndo ¢ um incidente isolado. Em pelo menos trés outras ocasides, no final
da década de 1990, os day traders langaram as alturas o prego de agdes erradas
ao confundir o simbolo de fita com aquele de uma companhia recém-chegada a
internet.

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

9 Schwert discute essas descobertas em um ensaio brilhante intitulado
"Anomalies and Market Efficiency" ["As anomalias e a eficiéncia dos
mercados"], disponivel em http://schwert.ssb.rochester.edu/papers.htm.



10 Ver Plexus Group Commentary 54, "The Official Icebergs of Transaction
Costs" [Os icebergs oficiais dos custos de transagio], janeiro, 1998, disponivel em
www.plexusgroup.com/fs_research.html.

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

12 Numa ironia notavel, os dois fundos sobreviventes de O'Shaughnessy (agora
conhecidos como os fundos Hennessy) comegaram a ter um desempenho
melhor justamente quando O'Shaughnessy anunciou que ele estava transferindo
a gestdo 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 trés anos... Entendo sua dor. Eu
também tinha fé no método O'S... comentei com vérios amigos e parentes sobre
esse fundo e agora estou contente por eles ndo terem seguido meus conselhos."

13 Ver J a son Zweig, "False Profits" [Lucros falsosj, Money, agosto de 1999, p.
55-57. Uma discussdo completa dos Quatro Bobos também pode ser encontrada
em www.investorhome.com/fool.htm.



CAPITULO 2

O INVESTIDOR E A INFLACAO

A inflag@o e seu combate tém preocupado bastante as pessoas nos ltimos anos.
A redugdo do poder aquisitivo do dolar no passado e, sobretudo, o medo (ou a
esperanga dos especuladores) de uma queda ainda maior no futuro exercem
uma forte influéncia sobre o pensamento de Wall Street. E claro que aqueles que
dependem de uma renda fixa em dolar sofrem a medida que o custo de vida
aumenta, e 0 mesmo se aplica a quem tem um montante fixo de principal em
dolares. Os proprietarios de agdes, por outro lado, tém a possibilidade de que a
perda do poder aquisitivo do dolar possa ser compensada por aumentos de
dividendos e dos pregos de suas agdes.

Com base nesses fatores inegaveis, muitos especialistas em finangas concluiram
que: (1) os titulos sdo uma forma inerentemente indesejavel de investimento; e
(2) conseqiientemente, as agdes ordindrias sdo, por sua propria natureza,
investimentos mais desejaveis do que os titulos. Recebemos informagdes de que
instituigdes de caridade foram aconselhadas a manter carteiras com 100% de
agdes e zero por cento de titulos.1 Isso representa uma grande reviravolta em
relagdo ao passado, quando os investimentos fiducidrios eram restritos por lei aos
titulos com grau de investimento (e a algumas agdes preferenciais selecionadas).

Nossos leitores devem ter inteligéncia suficiente para reconhecer que mesmo as
agdes da melhor qualidade ndo podem ser uma compra melhor do que os titulos
em qualquer circunstdncia, isto ¢, qualquer que seja o patamar do mercado
acionario e a taxa atual de retorno dos dividendos em comparagdo com os juros
pagos pelos titulos. Uma afirmagdo desse tipo seria tdo absurda quanto a
contraria — tdo freqiientemente repetida no passado —, de que qualquer titulo é
mais seguro do que qualquer acdo. Neste capitulo, tentaremos aplicar vérias
medigdes ao fator inflacionario para chegar a algumas conclusdes sobre até que
ponto o investidor pode ser influenciado positivamente pelas expectativas
relativas a futuras altas do nivel dos pregos.

Nesse caso, como em muitos outros no campo das finangas, devemos balizar
nossos pontos de vista a respeito das politicas futuras pelas ligoes tiradas da
experiéncia passada. Sera que a inflagdo ¢ algo novo neste pais, pelo menos na
forma severa que assumiu desde 1965? Se ja passamos por inflagdes
comparaveis (ou piores), que ligdes podemos tirar da experiéncia vivida se a
compararmos com a inflagdo de hoje? Vamos comecar com a Tabela 2-1, uma
tabulagdo historica condensada que contém diversas informagdes sobre as



mudangas nos pregos em geral e as variagdes concomitantes nos lucros e no
valor de mercado das ag¢des ordinarias. Nossos nimeros come¢am em 1915 e,
portanto, cobrem 55 anos, apresentados em intervalos qiiinqiienais. (Usamos
1946, em vez de 1945, para evitar o ultimo ano de controle de pregos do periodo
da guerra.)

A primeira coisa que observamos ¢ que tivemos inflagdo no passado, e muita. A
maior dose giiinqiienal 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 trés periodos de deflagdo e seis de inflagdo com taxas
variadas, algumas bastante pequenas. De acordo com esses nimeros, o investidor
claramente deveria levar em consideragdo a probabilidade de uma inflagdo
continua ou recorrente.

Podemos dizer algo sobre a taxa de inflagdo? Nossa tabela nao apresenta uma
resposta clara; ela apresenta variagdes de todos os tipos. Seria sensato, no entanto,
utilizar os resultados bastante consistentes dos ultimos vinte anos. A taxa média
anual de crescimento dos pregos ao consumidor durante esse periodo foi de
2,5%; para o periodo entre 1965-1970 foi de 4,5%; ¢ em 1970 chegou a 5,4%. O
governo tem tomado medidas duras para debelar
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a inflagdo, e ha razdes para se acreditar que as politicas federais serdo mais
efetivas no futuro do que tm sido nos Gltimos anos.2 Acreditamos que seria
razoavel para o investidor na atualidade basear seu raciocinio ¢ suas decisdes em
uma taxa provavel (longe de ser certa) de inflagdo futura da ordem de, digamos,
3% ao ano. (O que pode ser comparado com uma taxa anual de
aproximadamente 2,5% para o periodo 1915-1970 como um todo.)1

Quais seriam as implicagdes de tal subida? Ela corroeria, na forma de custos de
vida mais elevados, cerca de metade dos rendimentos atualmente disponiveis nas
obrigagdes de médio prazo, de boa qualidade e isentas de tributagdo (ou dos
rendimentos equivalentes, apos a tributagdo, das obrigagdes corporativas com
grau de investimento). Isso representaria uma perda séria, mas que nao deve ser
exagerada. Nao significaria que o valor real, ou o poder de compra, do
patrimonio do investidor precisaria diminuir ao longo dos anos. Se ele gastasse
metade de sua renda de juros pos-tributagdo, conseguiria manter esse poder de
compra intacto, mesmo com uma inflagdo anual de 3%.

Porém, naturalmente, a pergunta seguinte ¢é: "O investidor pode estar
razoavelmente seguro de alcangar um desempenho superior ao comprar e
manter em carteira outros instrumentos que ndo as obrigagdes com grau de
investimento, mesmo as taxas de retorno inéditas oferecidas em 1970-71?" Nao
seria, por exemplo, preferivel um programa composto exclusivamente de agdes
a um programa com uma parcela em titulos e outra em ag¢des? Nao ¢ verdade
que as agdes ordinarias possuem uma prote¢do embutida contra a inflagdo? E
ndo ¢ quase certo que as agdes renderdo mais ao longo dos anos do que os titulos?
Nio ¢é verdade que as agdes trataram muito melhor o investidor do que os titulos
ao longo dos 55 anos de nosso estudo?

A resposta a essas perguntas no ¢ simples. No passado, as agdes ordinarias de
fato renderam mais do que os titulos por um longo periodo. 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%, a qual podemos
acrescentar outros 4% referentes ao retorno médio dos dividendos. (Os resultados
correspondentes para o indice S&P sdo aproximadamente iguais.) Esses
resultados compostos de 8% ao ano sdo, claro, muito superiores aos rendimentos
obtidos com titulos no mesmo periodo de 55 anos. Mas ndo excedem o retorno
atualmente oferecido pelos titulos com grau de investimento. Isso nos leva a
proxima questdo logica: existe uma razio convincente para acreditar que as
agdes ordinarias terdo um desempenho melhor nos anos futuros do que tiveram
nas ultimas cinco décadas e meia?

Nossa resposta para essa questdo crucial deve ser um categérico ndo. As agdes



ordinarias podem ter um desempenho melhor no futuro do que tiveram no
passado, mas ha uma grande incerteza quanto a isso. Precisamos lidar aqui com
dois horizontes temporais distintos nos resultados dos investimentos. O primeiro
cobre aquilo que provavelmente ocorrera no futuro a longo prazo, digamos, nos
préximos 25 anos. O segundo se aplica ao que provavelmente acontecera com o
investidor — financeira e psicologicamente — ao longo dos periodos curto ou
intermediario, digamos, igual ou inferior a cinco anos. Sua estrutura mental, suas
esperangas ¢ seus temores, sua satisfagdo ou seu descontentamento com o que
feze, acima de tudo, as decisoes do que fazer em seguida sdo todos determinados
ndo por uma avalia¢do retrospectiva de uma vida de investimentos, mas, em vez
disso, pela experiéncia ano apds ano.

Nesse ponto em particular, podemos ser categéricos. Nao ha qualquer ligacao
temporal direta entre as condi¢des inflacionarias (ou deflaciondrias) e o
movimento dos precos ¢ a lucratividade das agdes ordinarias. Um exemplo 6bvio
¢ o periodo recente, entre 1966 ¢ 1970. O aumento do custo de vida foi de 22%, o
maior em um periodo quinquenal desde 1946-50. Porém, tanto a lucratividade
quanto os pregos das agdes em geral cairam desde 1965. Ha contradigdes
semelhantes em ambas as dire¢des no registro dos periodos quinquenais
anteriores.

A inflagdo e os lucros das empresas

Uma outra abordagem muito importante a essa discussdo ¢ 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
econdmica, mas ndo mostra nenhuma tendéncia geral de alta concomitante com
os pregos no atacado ou com o custo de vida. Na verdade, essa taxa caiu
acentuadamente nos ultimos vinte anos apesar da inflagdo no periodo. (Até certo
ponto, esse declinio foi causado pela instituigdo de taxas de depreciagdo mais
liberais. Ver Tabela 2-2). Nossos estudos de longo prazo nos levaram a conclusdo
de que o investidor ndo pode contar com um retorno muito superior aquele
verificado nos ultimos cinco anos no indice DJIA, ou seja, aproximadamente
10% sobre os ativos tangiveis liquidos (valor contabil) por tras das ag¢des." Uma
vez que o valor de mercado dessas agdes ¢ bastante superior ao seu valor contabil
— digamos, 900 pontos de valor de mercado versus 560 em termos contabeis em
meados de 1971 —, calcula-se que os rendimentos, aos atuais pregos de
mercado, chegavam a apenas 6,25%. (Essa relagdo ¢, em geral, expressa de
forma inversa, ou seja, na forma de um "multiplo dos lucros", por exemplo, que



o prego do DJTA a 900 pontos ¢ igual a 18 vezes os lucros reais para os 12 meses
finalizados em junho de 1971.)

Nossos numeros vao ao encontro da sugestdo do capitulo anterior3 de que o
investidor pode presumir um retorno de dividendos médio de aproximadamente
3,5% sobre o valor de mercado de suas agdes, acrescido de uma apreciagio
anual de, digamos, 4% resultante do reinvestimento dos lucros. (Presume-se que
cada dolar acrescido ao valor contabil aumente o prego de mercado em cerca de
US$1,60.)

O leitor contestara dizendo que nossos calculos nio levam em conta qualquer
aumento na lucratividade e nos pregos das agdes ordinarias resultantes da
inflagdo anual projetada de 3%. Nossa justificativa ¢ a auséncia de qualquer sinal
de que a inflagdo, em um nivel comparavel no passado, tenha tido qualquer
cfeito direto sobre a lucratividade divulgada das ag¢des. Os numeros frios
demonstram que fodo o grande aumento na lucratividade do DJIA nos ultimos
vinte anos foi devido a um crescimento proporcionalmente grande dos
investimentos em capital oriundos do reinvestimento de lucros. Se a inflagdo
tivesse funcionado como um fator favoravel em separado, seu efeito teria sido o
de aumentar o "valor" do capital previamente existente; o que, por sua vez,
deveria incrementar a lucratividlade de tal capital antigo e, portanto, da
combinagdo do capital antigo com o novo. Mas nada disso realmente aconteceu
nos Gltimos vinte anos, durante os quais o nivel dos pregos no atacado subiu
aproximadamente 40%. (Os lucros das companhias deveriam ser mais
influenciados pelos pregos no atacado do que pelos "pregos ao consumidor".) A
Gnica maneira pela qual a inflagdo pode fazer subir o valor das agdes ordinarias é
via 0 aumento da lucratividade do capital investido. Se examinarmos os registros
do passado, verificamos que isso ndo aconteceu.

Nos ciclos econémicos do passado, um bom ambiente de negocios era
acompanhado de pregos ascendentes, ¢ um clima ruim, por pregos em queda.
De maneira geral, acreditava-se que "um pouco de inflagdo" era util para os
lucros do setor privado. Essa visio ndo ¢ contrariada pela historia de 1950 a 1970,
a qual revela a combinagdo de uma prosperidade geral ininterrupta e pregos
ascendentes em geral. Porém, os nimeros indicam que o efeito de tudo isso
sobre a lucratividade do capital das agdes ordinarias ("capital acionario") foi
bastante limitado, na verdade, nem serviu para manter a taxa de lucratividade
dos investimentos. Claramente, houve influéncias compensatorias que
bloquearam qualquer aumento na lucratividade real das empresas americanas
como um todo. Talvez as mais importantes delas tenham sido: (1) um aumento
dos salarios que excedeu os ganhos de produtividade; e (2) a necessidade de
quantias imensas de capital novo, diminuindo assim a relagdo entre faturamento




e capital empregado.

Os dados da Tabela 2-2 indicam que longe da inflagdo ter beneficiado as
empresas e seus acionistas, seu efeito tem sido exatamente o oposto. Os nimeros
mais impressionantes da tabela sio aqueles referentes a evolugdo do
endividamento do setor privado entre 1950 ¢ 1969. E surpreendente quio pouca
atengdo tem sido dada pelos economistas e por Wall Street para essa evolugdo. A
divida do setor privado quase que quintuplicou, enquanto os lucros pré-tributagio
pouco mais que dobraram. Com a grande subida nas taxas de juros durante esse
periodo, fica evidente que a divida agregada do setor privado se tornou um fator
econdmico adverso e de certa magnitude, além de um problema efetivo para
muitas companhias individuais. (Observe que, em 1950, os lucros liquidos apos os
juros, mas antes do imposto de renda, equivaliam a cerca de 30% do
endividamento do setor privado, enquanto representavam apenas 13,2% da divida
em 1969. Essa relagdo deve ter sido menos satisfatoria ainda em 1970.) Em
suma, parece que uma parcela significativa dos 11% de ganhos nas agdes
corporativas como um todo foi obtida pelo uso de uma quantidade grande de
divida nova com um custo igual ou inferior a 4% apos os créditos fiscais. Se
nossas empresas tivessem mantido a rela¢do de divida que prevalecia em 1950, a
lucratividade de seu patriménio liquido teria caido ainda mais, apesar da inflagdo.

TABELA 2-2 Divida, lucros e ganhos sobre o capital das empresas, 1950-1969
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O mercado acionério considera que as concessionarias de servigos publicos tém



sido as maiores vitimas da inflagdo, sendo espremidas entre um salto grande no
custo do dinheiro tomado emprestado e a dificuldade de reajustar as tarifas
cobradas por seus servigos devido ao processo regulatorio. Porém, esse ¢ um
ponto apropriado para comentarmos que o proprio fato do custo unitirio dos
servigos de eletricidade, gas e telefone ter tido uma subida tio inferior ao indice
geral de pregos coloca essas companhias numa posi¢do estratégica forte para o
futuro."l Elas tém direito por lei a cobrar tarifas suficientes que propiciem um
retorno adequado sobre o capital investido, o que provavelmente protegera seus
acionistas no futuro, como o fez das inflagdes no passado.

O que explicitamos anteriormente nos remete a nossa conclusio de que o
investidor ndo possui qualquer base solida para esperar um rendimento global
médio acima de, digamos, 8% sobre uma carteira de a¢des ordinarias do tipo
DJIA compradas no nivel de pregos prevalecente no final de 1971. Porém,
mesmo que essas expectativas sejam, na pratica, substancialmente excedidas, tal
situagdo ndo constituiria um argumento a favor de um programa de
investimentos concentrado exclusivamente em agdes. Se ha alguma coisa
garantida para o futuro ¢ que os lucros e o valor de mercado anual médio de uma
carteira de agdes ndo aumentardo a uma taxa uniforme de 4%, ou qualquer outro
numero. Nas palavras memoraveis de J.P.Morgan, "Oscilardo".4 Em primeiro
lugar, isso significa que o comprador de agdes ordinarias aos pregos de hoje —
ou de amanhd — correra um risco real de colher resultados insatisfatorios por
varios anos. Levou 25 anos para a General Electric (e o proprio DJIA) se
recuperar das perdas causadas pela débdcle de 1929-32. Além disso, se o
investidor concentrar sua carteira em agdes ordinarias, ¢ muito provavel que ele
se deixe arrebatar pelas altas emocionantes ou pelas baixas desconcertantes. Isso
¢ verdadeiro, sobretudo, se seu raciocinio estiver estreitamente vinculado a
expectativas de uma inflagdo ascendente. Entdo, caso surja outro mercado de
alta, ele interpretara a grande subida ndo como um sinal do risco de uma queda
inevitdvel, ndo como uma oportunidade para realizar bons lucros, mas, pelo
contrario, como uma comprovagao da hipotese inflacionaria ¢ como um motivo
para continuar a comprar agdes ordinarias ndo obstante o alto nivel do mercado
ou o baixo retorno dos dividendos. Esse ¢ o caminho da amargura.

Alternativas para as a¢des ordinirias como protecio contra a inflagio

No mundo inteiro, a estratégia-padrao das pessoas que desconfiam de sua moeda
tem sido comprar ouro e guarda-lo. Essa operagdo ¢ ilegal para os cidadaos
americanos desde 1935, para a sorte deles. Nos ultimos 35 anos, o pre¢o do ouro
no mercado aberto subiu de US$35 por onga para US$48 no inicio de 1972, ou
seja, um aumento de apenas 35%. No entanto, durante todo esse tempo, o



detentor de ouro ndo recebeu qualquer retorno sobre seu capital e, pelo contrario,
incorreu em despesas anuais de armazenamento. E 6bvio que ele teria
empregado seu dinheiro muito melhor se o tivesse colocado para render juros
em uma caderneta de poupanga, apesar da subida no nivel geral dos pregos.

O fracasso quase completo do ouro em proteger o investidor contra perdas do
poder aquisitivo do dolar langa graves duvidas sobre a capacidade do investidor
comum de se proteger da inflagdo ao colocar seu dinheiro nesse tipo de ativos.5
Virias categorias de objetos valiosos tiveram altas surpreendentes em seu valor
de mercado ao longo dos anos, tais como: diamantes, telas de pintores famosos,
primeiras edi¢des de livros, moedas, selos raros etc. Porém, em muitos, talvez na
maioria, desses casos parece haver um qué de artificial ou precario, ou mesmo
irreal, nos pregos cotados. De qualquer forma, ¢ dificil pensar em pagar
US$67.500 por um dolar de prata americano datado de 1804 (mas nem mesmo
cunhado naquele ano) como uma "operagdo de investimento". Reconhecemos
que essa area nos ¢ desconhecida. Pouquissimos de nossos leitores achardo
seguro e facil nela se aventurar.

A aquisicdo de bens imoéveis tem sido considerada, ha muito tempo, um
investimento sensato, que embute uma boa dose de protegdo contra a inflagdo.
Infelizmente, o valor das propriedades também esta sujeito a variagdes amplas.
Sérios erros podem ser cometidos em termos de localizagdo, prego pago etc;
além disso, pode-se cair em armadilhas de vendedores astuciosos. Finalmente, a
diversificagdo ndo ¢ pratica para o investidor com recursos limitados, exceto por
meio de varios tipos de sociedades com terceiros e com os riscos especiais
inerentes aos novos langamentos, ndo muito diferentes dos da propriedade de
uma ag¢do ordindria. Esse também nao é o nosso campo. Tudo que podemos dizer
ao investidor ¢é: "Certifique-se de que aquilo é seu antes de entrar."

Conclusdo

Retornamos entdo a politica recomendada em nosso capitulo anterior. Por causa
das incertezas do futuro, o investidor ndo pode colocar todos os seus ovos na
mesma cesta, seja na cesta de titulos, apesar dos retornos altos e inéditos
oferecidos por eles no passado recente, seja em uma cesta de agdes, apesar da
perspectiva de uma inflagdo continuada.

Quanto mais o investidor depender de sua carteira de investimentos e da receita
por ela gerada, mais necessario sera que ele se proteja de qualquer

acontecimento inesperado e desconcertante nessa etapa de sua vida. E
incontestavel que o investidor conservador deva buscar minimizar seus riscos.



Temos convicgdo de que os riscos envolvidos na compra, digamos, de obrigagdes
de companhias de telefonia com um rendimento de aproximadamente 7,5% sio
muito menores do que os envolvidos na compra do DJIA (ou qualquer lista
equivalente de agdes) a 900 pontos. Porém, a possibilidade de uma inflagido de
grande porte permanece, e o investidor deve estabelecer alguma forma de
seguro contra ela. Ndo ha certezas de que um componente de agdes dara uma
protecdo adequada contra tal inflagdo, mas as agdes devem embutir mais
protecdo do que a renda fixa.

Dissemos o seguinte sobre o assunto na edi¢do de 1965 (p. 97), e escreveriamos o
mesmo hoje:

Deve ser evidente para o leitor que ndo nos entusiasmamos pelas a¢oes ordindrias
nos patamares atuais (892 pontos para o DJIA). Pelas razoes ja aventadas,
acreditamos que o investidor defensivo ndo pode ficar sem uma propor¢do
significativa de agdes ordindrias em sua carteira, mesmo se as considerarmos o
menor de dois males, o maior sendo os riscos de manter uma carteira composta
exclusivamente de titulos.



Notas de Rodapé

1. No final da década de 1990, esse conselho — que pode ser apropriado para
uma fundagdo ou fundo perpétuo com um horizonte de investimento
infinitamente longo — tinha chegado até os investidores individuais cuja
expectativa de vida ¢ finita. Na edi¢do de 1994 de seu influente livro Stocks for
the Long Run [Agdes para o longo prazo], o professor de finangas Jeremy Siegel,
da Wharton School, recomendou que os investidores "tomadores de risco"
deveriam comprar na margem, tomando emprestado o equivalente a mais de
um tergo de seu patrimonio liquido, de forma a colocar 135% de seus ativos em
agdes. Até mesmo representantes do setor publico quiseram dar seu palpite: em
fevereiro de 1999, Richard Dixon, tesoureiro do estado de Maryland, afirmou a
platéia de uma conferéncia sobre investimentos: "Ndo faz nenhum sentido
colocar dinheiro em um fundo de titulos."

2. Esse ¢ um dos raros equivocos de Graham. Em 1973, apenas dois anos apos o
presidente Richard Nixon impor o controle de salarios e pregos, a inflagio atingiu
8,7%, o maior nivel desde o fim da Segunda Guerra Mundial. A década de 1973
até 1982 registrou a maior inflagao da historia moderna americana, tendo o custo
de vida mais do que dobrado.

3. Verp. 44

4. 4 John Pierpont Morgan foi o mais poderoso financista do fim do século XIX e
comego do século XX. Em fungdo de sua vasta influéncia, ele era
constantemente indagado a respeito dos movimentos futuros dos pregos do
mercado acionario. Morgan desenvolveu uma resposta curta e sempre correta:
"Eles variardo." Ver Jean Strouse, Morgan: American Financier [Morgan:
financista americano] (Random House, 1999), p. 11.

5. O filosofo 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 apés Graham ter escrito este
capitulo) mostrou uma capacidade robusta de superar a inflagdo. O consultor
financeiro William Bernstein concorda, destacando que uma alocagdo minuscula
em um fundo de metais preciosos (digamos, 2% de seu patrimonio 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 ¢, com
freqiiéncia, tio espetacular — as vezes excedendo 100% ao ano — que pode, por
si s0, dar brilho a uma carteira que, de outro modo, seria pouco reluzente. No
entanto, o investidor inteligente evita investir em ouro diretamente em fungdo da
armazenagem cara ¢ dos custos de seguro. Em vez disso, procura um fundo



miutuo bem diversificado e especializado em ag¢des de mineradoras de metais
preciosos e que cobra menos de 1% a titulo de despesas anuais. Limite o
montante investido a 2% de seus ativos financeiros totais (ou talvez 5%, se vocé
tiver mais de 65 anos).



COMENTARIOS AO CAPITULO 2

Os americanos estdo ficando mais fortes. Hd vinte anos, eram necessdrias duas
pessoas para carregar dez délares em compras feitas na mercearia da esquina.
Hoje, um garoto de cinco anos consegue fazer isso sozinho.

Henny Youngman

Inflagdao? Quem se importa com isso?

Afinal de contas, o aumento anual no custo dos bens e servigos foi, em média,
inferior a 2,2% entre 1997 e 2002, e os economistas acreditam que mesmo essa
taxa baixissima pode estar sendo exagerada.l (Pense, por exemplo, em como os
pregos de computadores ¢ aparelhos eletronicos despencaram — e em como a
qualidade de varios bens melhorou, o que significa que os consumidores estio
obtendo beneficios adicionais de seu dinheiro.) Nos ultimos anos, a taxa real de
inflag@o nos Estados Unidos tem, provavelmente, ficado em torno de 1% ao ano,
um aumento tio mindsculo que muitos estudiosos afirmaram que "a inflagdo estd
morta".2

A ILUSAO MONETARIA

Ha uma outra razio para os investidores darem a devida importancia a inflagdo:
¢ o que os psicologos denominam "ilusio monetaria". Se vocé receber um
aumento de 2% em um ano em que a inflagdo ¢ 4%, quase certamente vocé se
sentird melhor do que se receber um corte de 2% em um ano em que a inflagio
¢ zero. No entanto, ambas as mudangas em seu salario o deixam em uma
posi¢do virtualmente idéntica, ou seja, 2% menor que a inflagdo. Contanto que a
varia¢do nominal (ou absoluta) seja positiva, ela ¢ vista como uma coisa boa,
ainda que o resultado real (ou pos-inflagdo) seja negativo. Qualquer variagdo no
proprio salario ¢ mais nitida e especifica do que a variagdo generalizada dos
pregos na economia como um todo.3 Da mesma forma, os investidores ficaram
maravilhados ao receberem um rendimento de 11% em certificados de deposito
bancario (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 inflagdo no presente. A taxa
nominal que recebemos ¢ impressa nos anuncios dos bancos e colada em suas
vitrines, € o nimero alto nos faz sentir bem. Porém, a inflagdo corrdi esse
numero alto as escondidas. Em vez de fazer divulgagdo por meio de aniincios, a
inflagdo simplesmente abocanha nosso patrimonio. Essa ¢ a razio pela qual a
inflagdo ¢ tdo facil de desprezar, e também por que ¢ tdo importante medir o



sucesso nos investimentos nao apenas pelo que vocé alcanga, mas pelo quanto
vocé retém apos a inflagdo.

Mais basicamente ainda, o investidor inteligente deve sempre estar precavido a
respeito do que seja inesperado e subestimado. Ha trés boas razdes para acreditar
que a inflagdo ndo esteja morta:

« Tdo recentemente quanto 1973-1982, os Estados Unidos passaram por um dos
mais dolorosos surtos de inflagdo em sua historia. Conforme medidos pelo indice
de Pregos ao Consumidor, os pregos mais que dobraram durante aquele periodo,
aumentando a uma taxa anual de cerca de 9%. Apenas no ano de 1979, a
inflagdo atingiu 13,3%, paralisando a economia em um quadro que se tornou
conhecido como "estagflagdo”, o que levou muitos comentaristas a questionarem
se os Estados Unidos eram capazes de competir no mercado global.4 Os bens e
servigos cotados a US$100 no inicio de 1973 custavam US$230 no final de 1982,
murchando o valor de um dolar para menos de 45 centavos. Alguém que tenha
vivido esse periodo jamais podera esquecer tal destruicdo de riqueza; qualquer
pessoa prudente ndo pode deixar de se proteger contra o risco de que essa
situagdo volte a ocorrer.

« Desde 1960, 69% dos paises de economia de mercado pelo mundo afora
sofreram um ano, pelo menos, no qual a inflagdo atingiu uma variagdo
anualizada igual ou superior a 25%. Na média, esses periodos inflacionarios
destruiram 53% do poder aquisitivo do investidor.5 Seriamos loucos se ndo
torcéssemos para que os Estados Unidos ficassem livres de um desastre
semelhante. Porém, seriamos mais loucos ainda se concluissemos que isso nunca
mais acontecera aqui.6

* Os pregos em elevagdo permitem ao Tio Sam quitar suas dividas com dolares
barateados pela inflagdo. Erradicar completamente a inflagdo vai contra o
proprio interesse econdmico de qualquer governo que toma dinheiro emprestado
regularmente.7

UM HEDGE PELA METADE

O que entdo pode o investidor fazer para se proteger da inflagdo? A resposta-
padrdo € "comprar a¢des", mas, como costumam ser as respostas simples, essa
ndo ¢ toda a verdade.

A Figura 2-1 apresenta, para cada ano entre 1926 e 2002, a relagdo entre a
inflagdo e os pregos das agdes.



Como se pode constatar, nos anos em que os pre¢os ao consumidor dos bens e
servigos cairam, mostrados a esquerda no grafico, o rendimento das
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agdes foi horroroso, tendo o mercado perdido até 43% de seu valor.8 Quando a
inflagdo ultrapassou os 6%, como nos anos apresentados a direita no grafico, as
agdes também tiveram um desempenho ruim. O mercado aciondrio perdeu
dinheiro em oito dos 14 anos nos quais a inflagdo excedeu 6%; o retorno médio
naqueles 14 anos foi de pifios 2,6%.

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

A evidéncia historica é clara: desde o inicio do registro preciso dos dados do
mercado acionario em 1926 houve 64 intervalos qiiinqlienais (isto €, 1926-1930;
1927-1931; 1928-1932; ¢ assim por diante, at¢ 1998-2002). Em cinqiienta desses
64 intervalos (ou 78% do tempo), as agdes superaram a inflagdo.9 Esses numeros
sdo impressionantes, mas imperfeitos; significam que as agdes ndo conseguiram
acompanhar a inflagdo em um quinto do tempo.

DUAS SIGLAS PARA SALVAR A SITUACAO

Felizmente, vocé pode fortalecer suas defesas contra a inflagdo por meio da
diversifica¢do além das agdes. Desde a ultima vez que Graham escreveu, duas
armas contra a inflagdo se tornaram amplamente disponiveis para os
investidores:

REITs. Os Fundos Fiduciarios de Investimento em Bens Imoveis (REITS, na sigla
em inglés) sdo companhias que possuem propriedades comerciais e residenciais
e recebem aluguéis delas.10 Incorporados a fundos mutuos imobilidrios, os
REITs prestam um bom servigo no combate a inflagdo. A melhor escolha ¢ o
Vanguard REIT Index Fund; outras escolhas relativamente baratas incluem
Cohen Sc Steers Realty Shares, Columbia Real Estate Equity Fund e Fidelity Real
Estate Investment Fund.11 Embora um fundo REIT possa nio ser um antidoto a
inflagdo em todas as circunstincias, no longo prazo ele deve oferecer uma certa
defesa contra a corrosio do poder de compra sem prejudicar seu rendimento
global.

TIPS. Os Titulos do Tesouro Protegidos contra a Inflagao (TIPS, na sigla em
inglés) sdo obrigagdes do governo americano, emitidas pela primeira vez em
1997, cujo valor aumenta automaticamente quando a inflagdo sobe. Por serem
respaldadas pela confiabilidade e credibilidade plenas dos Estados Unidos, todas
as obrigagdes do Tesouro americano sdo seguradas contra riscos de



inadimpléncia (ou falta de pagamento dos juros). Ao mesmo tempo, os TIPS
também garantem que o valor do investimento ndo sera corroido pela inflagdo.
De uma s6 vez, é possivel se resguardar contra dois tipos de prejuizo, o financeiro
¢ o do poder aquisitivo.12

Ha, porém, um sendo. Quando o valor de suas obrigagdes TIPS aumenta a
medida que a inflagdo sobe, o 6rgio responsavel pela arrecadagdo de impostos
considera esse aumento de valor como um rendimento tributavel, muito embora
cle seja puramente um ganho no papel (a menos que vocé venda a obrigagdo por
seu pre¢o alto mais recente). Por que a Receita Federal pensa assim? O
investidor inteligente recordara as sabias palavras do analista financeiro Mark
Schweber: "Uma pergunta que nunca deve ser feita a um burocrata ¢ 'Por qué?"
Em fun¢do dessa complicagdo fiscal exasperadora, os TIPS sio mais bem
talhados para as contas de aposentadoria com tributagdo diferida, tais como IRA,
Keogh e 401 (k), onde ndo elevardo sua renda tributavel.

Vocé pode comprar os TIPS diretamente do governo americano em
www.publicdebt.treas.gov/of/ofinflin.htm ou em um fundo mutuo de baixo custo
como o Vanguard Inflation-Protected Securities ou o Fidelity Inflation-Protected
Bond Fund. 13 Tanto diretamente como por meio de um fundo, os TIPS sdo
substitutos ideais para a propor¢do dos recursos de aposentadoria que vocé de
outra forma manteria em dinheiro. Nao os negocie: os TIPS podem oscilar no
curto prazo, portanto funcionam melhor como um investimento permanente e
vitalicio. Para a maioria dos investidores, alocar, pelo menos, 10% de seus ativos
de aposentadoria em TIPS ¢ uma forma inteligente de manter uma parcela de
seu dinheiro absolutamente segura e inteiramente fora do alcance das garras
longas e invisiveis da inflagdo.



Notas de Rodapé

1. O U.S. Bureau of Labor Statistics, a agéncia responsavel pelo calculo do indice
de Pregos ao Consumidor, que mede a inflagdo, mantém na internet uma pagina
abrangente e util, www. bls.gov/cpi/home.htm.

2. Para ler uma discussdo animada sobre o cenério "a inflagdo estd morta", ver
www.pbs.org/newshour/bb/economy 7july -dec97/inflation_12-16.html. Km 1996,
a Comissdo Boskin, um grupo de economistas encarregado pelo governo de
investigar o grau de precisio da taxa oficial de inflagdo, estimou que ela tem sido
exagerada, com freqiiéncia, por aproximadamente dois pontos percentuais ao
ano. Para ler o relatorio da comissdo, ver www.ssa.gov/history/re-
ports/boskinrpt.hlm1. Muitos especialistas em investimento agora acreditam que a
deflagdo, ou queda dos pregos, constitui uma ameaga ainda maior do que a
inflag@o; 0 melhor caminho para se proteger contra esse risco ¢ incluir os titulos
como um componente permanente de sua carteira. (Ver comentérios ao capitulo
4.)

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

4. Nesse ano, o presidente Jimmy Carter proferiu um discurso famoso sobre o
"mal estar", no qual alertou sobre "uma crise de confianga" que "atinge o
coragdo, a alma, o espirito ¢ a vontade de nossa nagdo" e "ameaga destruir o
tecido social e politico dos Estados Unidos".

5. Ver Stanley Fischer, Ratna Sahay e Carlos A. Vegh, "Modern Hy per and High
Inflations" [As inflagdes e hiperinflagdes na modernidade], National Bureau of
Economic Research, Working Paper 8930, em www.nber.org/papers/w8930.

6. Na verdade, os Estados Unidos passaram por dois periodos de hiperinflagdo.
Durante a Revolugdo Americana, os pregos 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 USS$1.600 na Massachusetts
revolucionaria. Durante a Guerra da Secessdo, as taxas anuais de inflagdo
registradas foram de 29% (no Norte) e quase 200% (no Sul). Tao recentemente
quanto 1946, a inflagdo bateu 18,1% nos Estados Unidos.

7. Estou grato a Laurence Siegel, da Ford Foundation, por essa percepgdo cinica,
porém precisa.



Contrariamente, em tempos de deflagdo (ou pregos em queda constante), ¢ mais
vantajoso ser um credor do que um tomador de empréstimos, razio pela qual a
maioria dos investidores deveria manter, pelo menos, uma pequena porg¢do de
seus ativos em titulos, como uma forma de seguro contra a deflagao de pregos.

8. Quando a inflagdo ¢ negativa, ela ¢ tecnicamente denominada "deflagao". Os
pregos em queda constante podem, a principio, parecer atraentes, até vocé se
lembrar do caso japonés. Os pregos t€m caido no Japdo desde 1989, tendo os
bens iméveis e o mercado acionario diminuido em valor ano apds ano, uma
tortura implacavel para a segunda maior economia do mundo.

9. Ibbotson Associates, Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, 2003 Handbook [Agdes,
titulos, letras e inflagdo, Manual 2003] Ibbotson Associates, Chicago, 2003,
Tabela 2-8. O mesmo padrdo ¢ evidente fora dos Estados Unidos: na Bélgica,
Italia e Alemanha, onde a inflagdo foi especialmente alta no século XX, "a
inflagdo parece ter tido um impacto negativo tanto nos mercados acionarios
quanto nos de titulos", 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.

10. Informagdes completas, embora desatualizadas, sobre os REITs podem ser
encontradas em www.nareit.com.

11. Para obter mais informagdes 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 vocé possui
um imoével, uma vez que isso inerentemente constitui um investimento no
mercado imobiliario.

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

13 Para obter mais detalhes a respeito, ver www.vanguard.com ou
www.fldellty .com



CAPITULO 3
UM SECULO DE HISTORIA DO MERCADO ACIONARIO: O NiVEL DOS

PRECOS DAS ACOES NO INiCIO DE 1972

A carteira de agdes ordindrias do investidor representard um pequeno corte
transversal naquela instituigio imensa e formidavel conhecida como mercado
acionario. Por uma questdo de prudéncia, ele deve ter uma idéia adequada da
historia do mercado acionario em termos, sobretudo, das principais oscilagdes
em seu nivel de pregos e das diversas relagdes entre os pregos das agdes como
um todo e seus lucros e dividendos. Com essas informagdes, ele pode se colocar
em posicdo de julgar com coeréncia sobre a atratividade ou os perigos do
mercado em diferentes momentos. Por coincidéncia, os dados estatisticos
relevantes sobre pregos, lucros e dividendos existem ha cem anos, ou seja, desde
1871. (O material ndo ¢ nem de perto tdo completo ou confidvel na primeira
metade do periodo em comparagdo com a segunda, mas serve mesmo assim.)
Neste capitulo, apresentaremos esses nimeros, em uma forma altamente
condensada, com dois objetivos em vista. O primeiro ¢ mostrar a maneira geral
pela qual as agdes progrediram através dos diversos ciclos do século passado. O
segundo ¢ visualizar o quadro em termos de médias decenais sucessivas, ndo
apenas dos pregos das a¢des, mas dos lucros e dividendos também, para mostrar
as varias relagdes entre esses trés fatores importantes. Tendo esse rico material
como pano de fundo, passaremos a avaliar o nivel dos pregos das ag¢des no inicio
de 1972.

A historia de longo prazo do mercado acionério foi resumida em duas tabelas e
um grafico. A Tabela 3-1 mostra os pontos minimos e maximos dos ciclos de 19
mercados de alta e de baixa nos Gltimos cem anos. Dois indices foram usados
nesta analise. O primeiro representa uma combina¢do de um estudo anterior,
realizado pela Comissdo Cowles e que traz dados que retrocedem a 1870, o qual
foi encadeado com o conhecido indice composto de 500 a¢des da Standard &
Poor's. O segundo ¢ o ainda mais



TABELA3-1P do do aci o entre 1871 ¢ 1971

Indlice composto da Cowles ¢ da S&P 300 Tuddice Industrial Dow fones

- _ Maximo Minimo D Maximo  Minimo  Declinio
1871 464 G =
1881 6,58

1885 424 28%

1887 5,90

1801 4,08 3

1897 38,85

1899 776

1900 53,5 3%
1901 8,50 783

1903 6,26 26 432 45
1906 10,3 103

1907 6,25 a8 53 48
1909 10,30 100,5

1914 735 29 532 47
191618 1021 1102

1917 6,80 a3 734 33
1919 9,51 119.6

1921 6,45 32 639 47
1929 nez 381

1932 4.40 86 41,2 89
1937 18,68 1974

1938 850 55 9% 50
1939 13,23 158

1942 747 4 92,9 41
1946 19.25 2125

1949 13,55 an 161,2 24
1952 26,6 292

1952-53 22,7 15 256 13
1956 49,7 521

1957 39,0 24 420 20
1961 76,7 735

1962 54,6 29 336 27
1966-68 1084 995

1970 68,3 EL 611 37

comegn _ _
de 1972 L it



célebre indice Industrial Dow Jones (o DJIA, ou Dow), que comega em 1897 e
engloba trinta companhias, das quais uma ¢ a American Telephone & Telegraph
e as outras 29 sdo empresas industriais de grande porte.

O Grafico I, cortesia da Standard & Poor's, apresenta as flutuagdes de mercado
de seu indice de 425 agdes industriais entre 1900 e 1970. (Um grafico
correspondente do DJIA teria uma aparéncia bastante semelhante.) O leitor
percebera trés padrdes bem distintos, cada um dos quais cobre aproximadamente
um ter¢o dos setenta anos. O primeiro abrange o periodo de 1900 a 1924 ¢
mostra, em grande parte, uma série de ciclos de mercado bastante similares e
com duragio de trés a cinco anos. A taxa de crescimento anual desse periodo foi,
em média, aproximadamente apenas 3%. Passemos entdo ao mercado de alta da
"Nova Era", que culminou em 1929, quando entrou em um colapso terrivel,
seguido de oscilagdes bastante irregulares até 1949. Comparando o nivel médio
de 1949 com o de 1924, encontramos uma taxa anual de crescimento de apenas
1,5%; portanto, o encerramento de nosso segundo periodo encontrou o publico
sem qualquer entusiasmo para as a¢des ordinarias. Pela regra dos opostos, a hora
era certa para o inicio do maior mercado de alta de nossa historia, apresentado
no ultimo tergo de nosso grafico. Esse fendmeno pode ter atingido seu apice em
dezembro de 1968 a 118 pontos para as 425 ag¢des industriais da Standard &
Poor's (e 108 pontos para seu indice composto de quinhentas agdes). Como
mostra a Tabela 3-1, houve retrocessos bastante significativos entre 1949 e 1968
(sobretudo em 1956-57 e 1961-62), mas as "recuperagdes" subseqiientes foram
tdo rapidas que eles tiveram que ser denominados (em uma nomenclatura aceita
ha muito tempo) como recessdes em um mercado de alta unico, em vez de
ciclos de mercado distintos. Entre o nivel minimo de 162 pontos do Dow em
meados de 1949 e o pico de 995 no inicio de 1966, ocorreu um aumento superior
a 600% em 17 anos, o que representa, em média, uma taxa composta de 11% ao
ano, sem levar em conta os dividendos de, digamos, 3,5% ao ano. (O aumento do
indice composto da Standard & Poor's foi um pouco superior ao do DJIA, de 14
para 96 pontos.)
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Esses rendimentos iguais ou superiores a 14% foram documentados em 1963 e,
mais tarde, em um estudo amplamente divulgado.1 Essa evolugdo gerou uma
satisfagdo natural em Wall Street com tais feitos espléndidos e uma convicgdo
muito pouco logica e bastante perigosa de que resultados igualmente
maravilhosos poderiam ser esperados das agdes ordinarias no futuro. Poucas
pessoas parecem ter se preocupado com o tamanho do aumento, ndo vendo nele
um indicio de que as cotagdes eram exageradas. A queda subseqiiente, a partir
do pico em 1968 até o minimo de 1970, foi de 36% para o indice composto da
Standard & Poor's (e 37% para o DJIA), a maior desde os 44% sofridos entre
1939 e 1942, a qual refletira os riscos e incertezas pés-Pearl Harbor. No modo
dramatico tdo caracteristico de Wall Street, o minimo registrado em maio de
1970 foi seguido por uma recuperagdo rapida e ampla dos dois indices e pelo
estabelecimento de um novo recorde para o indice industrial da Standard &
Poor's no inicio de 1972. A taxa anual de aumento dos pregos entre 1949 e 1970
foi de aproximadamente 9% para o indice composto S&P (ou o indice industrial),
tendo por base os nimeros médios em ambos os anos. Essa taxa de crescimento
foi, claro, muito superior a de qualquer periodo similar anterior a 1950. (No
entanto, na ultima década, a taxa de crescimento foi bastante inferior: 5,25%
para o indice composto da S&P e apenas os 3% outrora familiares para o DJIA.)

O historico dos movimentos de pregos precisa ser complementado por dados
correspondentes relativos aos lucros e dividendos para fornecer uma visdo geral
do que aconteceu com a economia das ag¢des nas ultimas dez décadas.
Apresentamos um panorama desse tipo em nossa Tabela 3-2 (p. 93).
Entendemos que nem todos os nossos leitores se aventurardo a estudar esses
dados em detalhes, mas esperamos que esses numeros sejam interessantes e
instrutivos para alguns deles.

Vamos comenta-los da seguinte forma: o agrupamento por década suaviza as
oscilagdes ano a ano e revela um quadro geral de crescimento persistente.
Apenas duas das nove décadas apos a primeira mostram uma redug@o dos lucros
¢ dos pregos médios (em 1891-1900 e 1931-1940), e nenhuma década apos 1900
registra uma diminuigdo nos dividendos médios. No entanto, as taxas de
crescimento das trés categorias sdo bastante variaveis. Em geral, o desempenho
desde a Segunda Guerra Mundial tem sido superior ao das décadas anteriores,
mas o aumento na década de 1960 foi menos pronunciado do que o da década de
1950. O investidor de hoje ndo pode dizer com base nesses dados qual o aumento
percentual nos lucros, dividendos e pregos a ser esperado nos proximos dez anos,
mas esse registro fornece toda a motivagdo necessaria para uma politica
consistente de investimento em agdes ordinarias.

No entanto, vale ressaltar um aspecto nao revelado por nossa tabela. O ano de



1970 foi marcado por uma deterioragdo significativa na lucratividade geral das
empresas americanas. A taxa de lucro sobre o capital investido caiu para o mais
baixo percentual desde os anos da Guerra Mundial. Igualmente surpreendente é o
fato de que um numero consideravel de companhias apresentou prejuizo liquido
no ano; muitas se tornaram "financeiramente problematicas" e, pela primeira vez
em trés décadas, ocorreram varios casos importantes de faléncia. Esses sdo os
fatos mais importantes que nos levaram a afirmacéo feita anteriormente2 de que
a era do grande hoom pode ter terminado em 1969-70.

Uma caracteristica significativa da Tabela 3-2 ¢ a mudanga na relagdo entre
pregos e lucros desde a Segunda Guerra Mundial.3 Em junho de 1949, o indice
composto S&P valia apenas 6,3 vezes os lucros pertinentes dos ultimos 12 meses;
em margo de 1961, essa relagao foi de 22,9 vezes. Da mesma forma, a taxa de
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dividendos obtida no indice S&P caiu de mais de 7%, em 1949, para apenas
3,0%, em 1961, um contraste acentuado pelo fato de que as taxas de juros dos
titulos com grau de investimento haviam subido nesse meio tempo de 2,60% para
4,50%. Essa ¢, certamente, a reviravolta mais marcante na atitude do publico na
historia do mercado acionario americano.

Para pessoas com vasta experiéncia e cautela inata, a passagem de um extremo
a0 outro transmitia uma premonigdo forte de problemas no horizonte. Elas nido
poderiam deixar de lembrar, com apreensdo, do mercado de alta entre 1926 e
1929 e suas conseqiiéncias tragicas. No entanto, esses receios ndo foram
confirmados pelos fatos. E verdade que o prego de fechamento do DJIA em
1970 foi igual ao registrado seis anos e meio antes, e os tdo badalados Soaring
Sixties [Os meteoricos anos 1960] provaram ser, em sua maior parte, um sobe-e-
desce tremendo. Mas nada aconteceu com o setor privado ou com os pregos das
agdes que possa se comparar com a queda de mercado e a Depressdao de 1929-
32.

O nivel do mercado aciondrio no inicio de 1972

Com um resumo de cem anos de agdes, precos, ganhos e dividendos diante de
nossos olhos, vamos tentar chegar a algumas conclusdes sobre os niveis de 900
pontos do DJIA e 100 do indice composto S& P em janeiro de 1972.

Em cada uma de nossas edigdes anteriores, examinamos o nivel do mercado
acionario no momento da escrita e tentamos responder a questio sobre se tal
nivel era alto demais para uma compra conservadora. O leitor pode achar
interessante revisar as conclusdes a que chegamos nessas ocasides anteriores.
Esse ndo ¢ de todo um exercicio de autoflagelagdo. Essa revisdo funciona como
uma interface entre as varias fases do mercado acionario nos ultimos vinte anos
¢ também como um quadro real das dificuldades enfrentadas por todos que
tentam chegar a uma avaliagdo bem informada e critica dos niveis do mercado
atual. Primeiro, reproduziremos o sumario das analises realizadas em 1948, 1953
e 1959 que apresentamos na edigdo de 1965:

Em 1948, aplicamos padrées conservadores ao nivel de 180 pontos do
Dow Jones e ndo foi dificil chegar a conclusdo de que "ndo estava alto
demais em rela¢do aos valores intrinsecos"”. Quando abordamos esse
problema em 1953, o nivel médio do mercado para aquele ano havia
atingido 275, um ganho superior a 50% em cinco anos. Fizemos a
mesma pergunta, a saber, "se em nossa opinido o nivel de 275 para o
indice Industrial Dow Jones era ou ndo alto demais para um



investimento seguro”. A luz do aumento espetacular subseqiiente, pode
parecer estranho ter que relatar que ndo foi nada facil para nds
chegarmos a uma conclusdo definitiva a respeito da atratividade do
indice nos niveis de 1953. Dissemos, de fato, de forma positiva, que "do
ponto de vista dos indicadores de valor— nosso principal guia para
investimentos — a conclusdo sobre os precos das agdes em 1953 deve
ser favordavel”. Porém, estavamos preocupados com o fato de que, em
1953, os indices haviam subido por um periodo mais longo do que a

maioria dos mercados de alta do passado e que seus niveis absolutos
estavam altos em termos historicos. Ao confrontar esses fatores com
nosso julgamento favordavel sobre o valor, aconselhamos uma politica
cautelosa ou intermedidria. Diante do que acabou acontecendo, esse
ndo foi um conselho muito inteligente. Um profeta bom teria previsto que
o nivel do mercado aumentaria em mais de 100% nos cinco anos

b. Talvez devé. acrescentar em defesa propria que

poucos ou talvez nenhum daqueles cujo trabalho era elaborar previsées
sobre o mercado aciondrio — e o nosso ndo era — tiveram qualquer
idéia melhor do que a nossa sobre o que nos esperava.

No inicio de 1959, encontramos o DJIA em um nivel recorde de 584
pontos. Nossa andlise extensa, realizada a partir de todos os pontos de
vista, pode ser resumida da seguinte forma (da p. 59 da edi¢do de 1959):
"Em resumo, nos sentimos obrigados a concluir que o nivel atual dos
pregos das agdes é perigoso. Ele pode ser perigoso porque os pregos ja
estdo altos demais. Porém, mesmo que esse ndo seja o caso, o impeto do
mercado é tal que ele serd mevttavelmem‘e l'ramportado para alturas
injustificaveis. Francamente, néo ¢ inar um mercado no

Sfuturo em que prejuizos sérios nunca ocorrerdo e em que todo amador
tenha assegurado altos lucros em suas compras de agoes."

A cautela que expressamos em 1959 foi, de certa forma, mais bem
Justificada pelos resultados do que nossa atitude correspondente em
1954. Entretanto, estava longe de ser totalmente justificada pelas
circunstancias. O DJ1A subiu para 685 pontos em 1961, caiu um pouco
abaixo do nosso nivel de 584 (para 566) mais tarde no mesmo ano; subiu
novamente para 735 no final de 1961; e despencou para 536 em maio de
1962, apresentando uma perda de 27% em um periodo curto de seis
meses. Ao mesmo tempo, houve uma queda bem maior nas "growth
stocks"* mais populares, conforme comprovada pela queda emblematica
de seu lider incontestavel, a International Business Machines, de um
pico de 607 em dezembro de 1961 para um minimo de 300 em junho de
1962



Esse periodo testemunhou uma debacle em um grande mimero de
lan¢amentos de ag¢des ordindrias de pequenas companhias — as assim
chamadas hot issues — que haviam sido oferecidas ao publico a pregos
ridiculamente altos e empurradas para niveis ainda mais altos por
especulag¢do desnecessdria, até atingir niveis quase insanos. Muitas
dessas a¢oes perderam 90% ou mais de seu valor em poucos meses.

O colapso na primeira metade de 1962 foi desconcertante, se ndo
desastroso, para muitos especuladores declarados e talvez para um
numero muito maior de pessoas imprudentes que se denominavam
"investidores". No entanto, a virada que aconteceu mais tarde naquele
ano foi igualmente inesperada pela comunidade financeira. Os indices
do mercado aciondrio retomaram seu rumo ascendente, produzindo a
seguinte seqiiéncia:
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A recuperagdo e a nova subida dos pregos das agées ordindrias foram
de fato notiveis e ensejaram uma reviravolta correspondente nos
sentimentos em Wall Street. No nivel minimo de junho de 1962, as
previsées haviam sido predomii baixistas, enq que, apos
a recuperagdo parcial e até o final daquele ano, elas ficaram mais
neutras, tendendo para o lado cético. Mas, no inicio de 1964, o otimismo
natural das corretoras se manifestou novamente; quase todas as
previsées eram altistas e continuaram assim durante toda a alta de 1964.




Em seguida, avaliamos os niveis do mercado acionario de novembro de 1964
(892 pontos para o DJIA). Apés examina-lo sabiamente a partir de diversos
pontos de vista, chegamos a trés conclusdes importantes. A primeira foi a de que
"os padrdes antigos (de valoragdo) parecem inaplicaveis; os padrdes novos ainda
ndo foram testados pelo tempo". A segunda era de que o investidor "deve basear
sua politica na existéncia de grandes incertezas. As possibilidades abrangem os
extremos, por um lado, de um aumento prolongado e ininterrupto do patamar do
mercado, digamos, de 50% ou até 1.350 pontos para o DJIA; ou, por outro lado,
de um colapso pouco esperado da mesma magnitude, trazendo o indice para a
vizinhanga de, digamos, 450" (p. 63). A terceira foi expressa em termos muito
mais enféticos. Dissemos: "Falando claramente, se o nivel de pregos de 1964 niao
estd alto demais, como poderiamos dizer que qualquer nivel de prego ¢ alto
demais?" E o capitulo fechou como segue:

O RUMO A SER TRILHADO

Os investidores ndo devem concluir que o nivel de mercado de 1964 é
perigoso simplesmente porque leram isso neste livro. Eles devem avaliar
nossos argumentos confrontando-os com os argumentos em contrdario
que ouvirdo de um grande nimero de pessoas competentes e
experientes de Wall Street. No final, cada um deve tomar suas proprias
decisoes e aceitar a responsabilidade dai decorrente. Sugerimos, no
entanto, que o investidor deve escolher o caminho da precaugdo se
estiver em diuvida quanto a decisio a ser tomada. Os principios do
investimento, conforme estabelecidos aqui, requereriam a seguinte
politica nas condi¢oes de 1964, em ordem de prioridade:

1. Nao recorrer a empréstimos para a compra ou manutengdo de valores
mobilidarios;

2. Nenhum aumento na parcela de recursos destinada as agoes
ordindrias;

3. Uma redugdo nos investimentos em agdes ordindrias, onde
necessario, de modo que representem no maximo 50% do total da
carteira. Os impostos sobre ganhos de capital devem ser pagos com o
melhor humor possivel nas circunstdncias e a receita investida em titulos
com grau de investimento ou mantida em contas de poupanga.

Os investidores que, hd algum tempo, seguem um plano sério de custo
médio em dolares podem racionalmente decidir manter suas compras
periodicas em niveis estaveis ou suspendé-las até sentir que o nivel do
mercado tenha deixado de ser perigoso. Desaconselhamos



veementemente o inicio de um novo plano de custo médio em dolares
aos niveis registrados em fins de 1964, uma vez que poucos investidores
teriam a coragem de conti com tal se os resultados logo

q
apos o inicio fossem altamente desfavoraveis.

Dessa vez, podemos dizer que nossa cautela foi justificada. O DJIA aumentou
aproximadamente mais 11%, até 995 pontos, mas depois caiu de forma irregular
até um minimo de 632 em 1970 e terminou aquele ano a 839. O mesmo tipo de
débacle aconteceu nos precos das hot issues — isto é, com a ocorréncia de
quedas que chegaram a 90% —, como havia acontecido no revés de 1961-1962.
E, conforme destacado na Introdug¢do, o quadro financeiro geral parecia ter
mudado na direcdo de um entusiasmo reduzido e de maiores davidas. Um
simples fato serve para resumir a historia: o DJIA fechou 1970 a um nivel
inferior ao de seis anos antes, sendo esta a primeira vez que tal coisa havia
acontecido desde 1944.

Tais foram nossos esfor¢os para avaliar os niveis anteriores do mercado
acionario. Ha alguma coisa a ser aprendida por nds e nossos leitores com essas
previsdes? Consideramos o nivel de mercado favoravel ao investimento em 1948
¢ 1953 (mas de forma cautelosa demais no segundo desses anos), "perigoso” em
1959 (a 584 pontos para o DJIA) e "alto demais" (a 892) em 1964. Todas essas
avaliagdes poderiam ser defendidas até mesmo hoje com argumentos habeis.
Entretanto, temos dividas se elas foram tdo uteis quanto nossos conselhos mais
basicos, a saber, em favor de uma politica consistente ¢ controlada de agdes
ordinarias ¢, a0 mesmo tempo, desencorajando os esforgos para "ganhar do
mercado" ou "escolher vencedores".

Todavia, pensamos que nossos leitores podem tirar algum beneficio de uma nova
avaliag@o do nivel do mercado acionario — dessa vezno final de 1971 — mesmo
se 0 que temos a dizer seja mais interessante do que util em termos praticos ou
mais indicativo do que conclusivo. Ha um 6timo trecho logo no inicio da Etica de
Aristoteles que diz "E caracteristica do homem instruido buscar a precisio, em
cada género de coisas, apenas até o ponto que a natureza do assunto permite, do
mesmo modo que ¢ insensato aceitar um raciocinio apenas provavel da parte de
um matematico, ¢ exigir demonstragdes cientificas de um retorico." O trabalho
de um analista financeiro se situa em algum lugar entre o do matematico e o do
retdrico.

Em varios momentos durante 1971, o indice Industrial Dow Jones esteve no nivel
de 892 pontos de novembro de 1964 que consideramos em nossa edi¢do anterior.
Porém, no estudo estatistico atual, decidimos usar o nivel
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de pregos e dados relacionados do indice composto da Standard & Poor's (ou
S&P 500), porque ele é mais abrangente e representativo do mercado como um
todo do que as trinta agdes do DJIA. Vamos nos concentrar em uma comparagiao
desses dados proxima das quatro datas de nossas edigdes anteriores, a saber, o
final de 1948, 1953, 1958 ¢ 1963, acrescidas de 1968; para o nivel de prego atual,
tomaremos o niumero conveniente de 100, que foi registrado diversas vezes em
1971 e no inicio de 1972. Os dados principais sdo apresentados na Tabela 3-3.
Com relag@o aos dados de lucros, apresentamos tanto o resultado do ultimo ano
quanto a média de trés anos-calendario; para os dividendos de 1971, usamos os
numeros dos ultimos 12 meses; e para os juros das obrigagdes e 0s pre¢os no
atacado de 1971, os de agosto de 1971.

A razio prego/lucro trienal do mercado foi menor em outubro de 1971 do que no
final do ano de 1963 e de 1968. Foi semelhante a registrada em 1958, mas muito
mais alta do que a dos anos iniciais do longo mercado de alta. Tomado
isoladamente, esse indicador importante ndo poderia ser interpretado como
indicativo de que o mercado estava em um nivel excepcionalmente alto em
janeiro de 1972. Entretanto, quando o rendimento dos juros dos titulos com grau
de investimento ¢ levado em consideragdo, as implicagdes se tornam muito
menos favoraveis. O leitor notara em nossa tabela que a relagdo entre os
rendimentos das agdes (lucro/pre¢o) e os rendimentos dos titulos pioraram
durante todo o periodo, portanto, os nimeros de janeiro de 1972 foram menos
favoraveis as agdes, de acordo com esse critério, do que em qualquer dos anos
anteriores examinados. Quando os rendimentos dos dividendos sdo comparados
com os rendimentos dos titulos, vemos que essa relagdo inverteu completamente
entre 1948 ¢ 1972. No primeiro ano, as agdes renderam duas vezes mais do que
os titulos; agora as obriga¢des rendem duas (ou mais) vezes do que as agdes.

Nossa avaliagdo final ¢ de que a mudanga adversa na relagdo entre os
rendimentos dos titulos/rendimentos das a¢des compensa plenamente a razio
prego/lucro melhor em fins de 1971, tomando como base os nimeros relativos
aos lucros trienais. Portanto, nossa visdo do nivel de mercado no inicio de 1972
tende a ser a mesma de sete anos atras, isto ¢, que ndo ¢ um mercado atraente do
ponto de vista dos investimentos conservadores. (Isso se aplicaria a maior parte
da faixa de variagdo dos pregos do DJIA em 1971: entre, digamos, 800 e 950
pontos.)

Em termos das oscilagdes historicas do mercado, o quadro de 1971 ainda
pareceria ser o de uma recuperagdo irregular a partir do forte revés sofrido em
1969-1970. No passado, tais recupera¢des conduziram a uma nova fase do



mercado de alta recorrente e persistente iniciada em 1949. (Essa era a
expectativa de Wall Street em geral durante 1971.) Apds a experiéncia terrivel
sofrida pelo publico comprador das ofertas de agdes ordinarias de qualidade
inferior no ciclo entre 1968-1970, é cedo demais (em 1971) para um novo giro
no carrossel dos novos langamentos. Logo, aquele sinal confiavel de perigo
iminente no mercado estd atualmente ausente, assim como estava ao nivel de
892 do DJTA em novembro de 1964 e que foi considerado em nossa edi¢do
anterior. Tecnicamente, entdo, o panorama pareceria favorecer outra subida
substancial muito além do nivel dos 900 pontos para o DJIA, antes do proximo
revés sério ou colapso. Porém, ndo podemos deixar essa questio da forma que
estd, como talvez devéssemos. Para nds, ¢ um sinal perturbador a
desconsideragdo pelo mercado no inicio de 1971 das experiéncias angustiantes
acontecidas menos de um ano antes. Tal descaso pode passar sem puni¢dao?
Acreditamos que o investidor precisa estar preparado para enfrentar tempos
dificeis no futuro, talvez na forma de uma repeti¢do bastante rapida da queda de
1969-70, ou talvez na forma de outro mercado de alta a ser seguido por um
colapso ainda mais catastrofico.

O rumo a ser trilhado
Volte ao que dissemos na ultima edi¢@o, reproduzido na p. 97. Esse é o nosso

ponto de vista com relagdo ao mesmo nivel de pregos, digamos, 900 pontos para
o DJIA no inicio de 1972, como foi para o fim de 1964.



Notas de Rodapé

1. O estudo, em sua forma final, foi realizado por Lawrence Fisher e James H.
Lorie, "Rates of Return on Investments in Common Stock: the Year-by-Year
Record, 1926-65" [As taxas de retorno dos investimentos em agdes ordindrias: os
registros ano a ano, 1926-1965], The Journal of Business, v. XLI, n® 3 (julho,
1968), p. 291-316. Para ler um resumo sobre a grande influéncia do estudo, ver
http:/library .dfaus.com./reprints/work of art/.

2. Verp. 72-74.

3. A "razdo prego/lucro” de uma a¢do ou de um indice de mercado como o de
quinhentas a¢des da S&P ¢ uma ferramenta simples para medir a temperatura
do mercado. Se, por exemplo, uma companhia gerou US$1 por agdo de lucro
liquido no Gltimo ano e suas agdes sdo vendidas a US$8,93 cada, a razio
prego/lucro seria 8,93; se, no entanto, a agdo ¢ vendida a US$69,70, entdo a razio
prego/lucro seria 69,7. Em geral, uma razio prego/lucro (ou razio "P/L") abaixo
de 10 é considerada baixa, entre 10 e 20 ¢ considerada moderada e acima de 20
¢ considerada cara. (Para obter mais informagdes sobre as relagdes P/L, ver p.
196.)

* Growth stocks - Agdes de empresas com alto potencial de crescimento. (N.E.)



COMENTARIOS AO CAPITULO 3
Vocé precisa ter cuidado se ndo souber para onde vai,
pois talvez vocé ndao chegue ld.

Yogi Berra

PAPO-FURADO DE MERCADO DE ALTA

Neste capitulo, Graham mostra quanto pode ser profético. Ele olha dois anos a
frente, antevendo o mercado de baixa "catastrofico” de 1973-1974, no qual as
agdes americanas perderam 37% de seu valor.1 Ele também observa mais de
duas décadas a frente, destruindo a logica dos gurus do mercado ¢ de livros mais
vendidos que nem sequer haviam sido escritos durante o tempo em que viveu.

O ponto vital do argumento de Graham ¢ que o investidor inteligente nunca deve
prever o futuro apenas com base na extrapolagido do passado. Infelizmente esse
¢, de fato, o erro cometido por um especialista apos o outro na década de 1990.
Uma série de livros altistas se seguiram ao Stocks for the Long Run [A¢des para o
longo prazo] (1994) do professor de finangas da Wharton Jeremy Siegel,
culminando, apds um crescimento selvagem, com Dow 36,000 [O Dow a
36.000], de James Glassman e Kevin Hassett, Dow 40,000 [O Dow a 40.000], de
David Elias, e Dow 100,000 [O Dow a 100.000], de Charles Kadlec (todos
publicados em 1999). Esses estudiosos afirmavam que as a¢des haviam gerado
um rendimento médio anual de 7%, descontada a inflag@o, desde 1802. Portanto,
concluiram, isso é o que os investidores devem esperar no futuro.

Alguns altistas foram ainda mais longe. Ja que as a¢des "sempre" haviam batido
os titulos em qualquer periodo de, pelo menos, trinta anos, elas seriam menos
arriscadas do que os titulos ou mesmo que o dinheiro guardado em um banco. E
se vocé pode eliminar todo o risco associado a posse das a¢des simplesmente
mantendo-as pelo maior tempo possivel, entdo por que se importar com quanto
pagou por elas no inicio? (Para descobrir o porqué, ver boxe na D. 104).

Em 1999 ¢ no inicio de 2000, o papo-furado de mercado de alta era encontrado
em toda parte:

* Em 7 de dezembro de 1999, Kevin Landis, gestor de carteira dos fundos mutuos
Firsthand, apareceu no programa Moneylineda CNN. Perguntado sobre se as
agdes das companhias de telecomunicagdes sem fio estavam supervalorizadas —
muitas sendo negociadas a um valor infinitamente maior que seus lucros —



Landis dispunha de uma resposta pronta: "Ndo ¢ uma moda passageira", rebateu
ele. "Olhe para o crescimento inequivoco, o valor absoluto do crescimento. E
grande."

« Em 18 de janeiro de 2000, Robert Froelich, principal estrategista de
investimentos da Kemper Funds, declarou no Wall Street journal: "E uma nova
ordem mundial. Vemos as pessoas se desfazerem de todas as companhias certas
com todas as pessoas certas e de visdo certa porque os pregos de suas agdes estio
altos demais. Esse ¢ o pior erro que um investidor pode cometer."

* Na edi¢do de 10 de abril de 2000 da Business Week, Jeffrey M. Applegate, o
entdo principal estrategista de investimentos da Lehman Brothers, perguntou
retoricamente: "O mercado acionario ¢ mais arriscado hoje do que ha dois anos
simplesmente porque os pregos estio mais altos? A resposta ¢ ndo."”

No entanto, a resposta ¢ sim. Sempre foi e sempre sera.

Quando Graham fez a pergunta "Tal descaso pode passar sem puni¢do?", ele
sabia que a resposta eterna a essa pergunta éndo. Como um deus grego
enfurecido, o mercado acionario esmagou todos aqueles que acreditaram que os
altos rendimentos do final da década de 1990 eram algum tipo de direito divino.
Observe apenas como as previsdes feitas por Landis, Foerlich e Applegate se
sustentaram:

« De 2000 a 2002, a mais estavel das agdes de companhias de telecomunicagdes
sem fio favoritas de Landis, a Nokia, perdeu "apenas" 67%, enquanto a pior,
Winstar Communications, caiu 99%;

« As agoes favoritas de Froelich — Cisco Systems e Motorola — haviam caido
mais de 70% no final de 2002. Os investidores perderam mais de US$400 bilhdes
somente com a Cisco, mais do que o produto anual de Hong Kong, Israel, Kuwait
e Cingapura somados;

* Em abril de 2000, quando Applegate fez sua pergunta retérica, o Dow Jones
estava em 11.187 pontos e o indice composto Nasdaq em 4.446. No final de 2002,
o Dow patinava no nivel de 8.300 pontos, enquanto o Nasdaq havia murchado
para cerca de 1.300, erradicando todos os ganhos obtidos nos seis anos anteriores.

A SOBREVIVENCIA DO MAIS GORDO

Hd um erro fatal no argumento de que as agées "sempre" ganharam dos titulos no
longo prazo: ndo existem dados confiaveis para o periodo anterior a 1871. Os



indices usados para representar o rendimento inicial do mercado aciondrio
contém apenas sete (isso mesmo, 7!) agées.1 Em 1800, no entanto, havia cerca de
trezentas companhias nos Estados Unidos (muitas das quais envolvidas com os
equivalentes historicos da internet: estradas e canais de peddgio). Muitas
quebraram, levando seus investidores a perderem até as calgas.

Porém, os indices de agdes ignoram todas as companhias que quebraram naqueles
primeiros anos, um problema tecnicamente conhecido como 'viés da
sobrevivéncia". Portanto, esses indices exageram t d 0s ltad
obtidos pelos investidores na vida real, os quais ndo tinham a percep¢do perfeita
para saberem exatamente quais sete agdes comprar. Uma quantidade pequena de
companhias, incluindo o Bank of New York e o ).P. Morgan Chase, prospera
continuamente desde a década de 1 790. No entanto, para cada tal sobrevivente
milagroso existem centenas de desastres financeiros, como a Dismal Swamp Canal
Co., a Pennsylvania Cultivation of Vines Co. e a Snickers's Gap Turnpike Co.,
todos omitidos dos indices de agdes "historicos".

Os dados de Jeremy Siegel mostram que, descontada a inflagdo, as agoes
renderam 7,0% ao ano, os titulos 4,8% e as obrigagées de curto prazo 5,1% entre
1802 e 1870. Porém, Elroy Dimson e seus colegas da London Business School
estimam que o rendimento das agées nos anos anteriores a 1871 foi exagerado
por, pelo menos, dois pontos percentuais ao ano.2 Na vida real, as agdes tiveram
um desempenho semelhante ao dinheiro e aos titulos, e talvez um pouco pior.
Qualquer um que diga que o registro de longo prazo "comprova" que as agdes
sempre superardo os titulos ou o dinheiro é um ignorante.

1 Na década de 1840, esses indices haviam sido ampliados para incluir um
madximo de sete agdes financeiras e 27 agdes de ferrovias, ainda assim uma
amostra absurd, ndo repr iva do mercado aciondrio americano jovem
e indisciplinado.

2 Ver Jason Zweig, "New Cause for Caution on Stocks" [Novas razées para ter
cautela com as agoes], Time, 6 de maio de 2002, p. 71. Como Graham insinua na
p. 87, mesmo os indices de agées, entre as décadas de 1871 e 1920, sofreram com
o viés da sobrevivéncia, gracas as centenas de companhias do setor
automobilistico, da aviagdo e do rddio, as quais faliram e sumiram sem deixar
qualquer vestigio. Provavelmente, esses retornos também sdo exagerados cm um
ou dois pontos percentuais.

Q UANTO MAIS ALTO, MAIOR O TOMBO

Para servir de antidoto permanente a essa espécie de papo-furado de mercado
de alta, Graham recomenda que o investidor inteligente faga algumas perguntas
simples e céticas. Por que os rendimentos futuros das agdes seriam sempre iguais
aos do passado? Se cada investidor acreditar que as agdes sempre dardo lucro no



longo prazo, o mercado ndo vai acabar supervalorizado ao extremo? E, se isso
acontecer, como podera o rendimento futuro ser alto?

As respostas de Graham, como sempre, estio enraizadas na logica e no bom
senso. O valor de qualquer investimento ¢, e sempre deve ser, uma fungido do
prego que vocé paga por ele. No final da década de 1990, a inflagdo estava
moribunda, os lucros corporativos pareciam crescer aceleradamente e grande
parte do mundo estava em paz No entanto, isso ndo significava e nunca poderia
significar que valia a pena comprar agdes a qualquer pre¢o. Uma vez que os
lucros que as companhias podem ganhar sio finitos, os pregos que os investidores
estariam dispostos a pagar pelas a¢des também deveriam ser finitos.

Pense sobre o assunto da seguinte forma: é bem possivel que Michael Jordan
tenha sido o maior jogador de basquete de todos os tempos, e ele atraia
torcedores para o gindsio do Chicago como um ima gigante. O Chicago Bulls
conseguiu uma subvalorizagdo ao pagar Jordan até US$34 milhdes ao ano para
quicar uma grande bola de couro sobre um assoalho de madeira. Porém, isso ndo
justificaria o time pagar a ele US$340 milhdes ou US$3,4 bilhdes ou US$34
bilhdes por temporada.

OS LIMITES DO OTIMISMO

Focar nos rendimentos recentes do mercado, quando estes foram favoraveis,
adverte Graham, levara a "uma convicgdo muito pouco logica e bastante
perigosa de que resultados igualmente maravilhosos poderiam ser esperados das
agdes ordinarias no futuro". De 1995 até 1999, a medida que o mercado subia
em, pelo menos, 20% a cada ano — uma subida sem precedentes na historia dos
Estados Unidos —, os compradores de agdes se tornaram cada vez mais
otimistas:

* Em meados de 1998, investidores pesquisados pela Organizagdo Gallup para a
corretora PaineWebber esperavam que suas carteiras rendessem em média,
aproximadamente, 1 3% ao longo do ano seguinte. No inicio de 2000, o retorno
meédio esperado havia saltado para mais de 18%;

« "Profissionais sofisticados" eram igualmente altistas, elevando suas proprias
previsdes de rendimentos futuros. Em 2001, por exemplo, a SBC
Communications aumentou o rendimento projetado de seu plano de pensdo de
8,5% para 9,5%. Em 2002, a taxa de retorno média presumida dos planos de
pensdo das companhias no indice de 500 agdes da Standard & Poor's havia
inchado até o recorde de 9,2%.



Uma rapida revisao mostra o resultado terrivel do entusiasmo exacerbado:

* A Gallup informou em 2001 e 2002 que o rendimento médio esperado das
agdes em um ano havia caido para 7%, muito embora os investidores pudessem
agora comprar a pre¢os quase 50% inferiores aos de 2000;2

« Aquelas previsdes otimistas sobre os rendimentos dos planos de pensio
custardo, pelo menos, US$32 bilhdes as companhias da S&P 500 entre 2002 e
2004, de acordo com estimativas recentes de Wall Street.

Muito embora todos os investidores saibam que devem comprar barato e vender
caro, na pratica muitas vezes acabam fazendo o contrario. A adverténcia de
Graham neste capitulo ¢ simples: "A regra dos opostos”, quanto mais
entusiasmados ficam os investidores com o mercado acionario no longo prazo,
mais certamente estardo errados no curto prazo. Em 24 de margo de 2000, o
valor total do mercado acionario americano atingiu o pico de US$14,75 trilhdes.
Em 9 de outubro de 2002, apenas trinta meses mais tarde, o valor total do
mercado acionario americano era US$7,34 trilhdes ou 50,2% inferior, uma perda
de US$7.41 trilhdes. Entretanto, muitos gurus do mercado se tornaram
azedamente baixistas, prevendo rendimentos estiveis e at¢ mesmo negativos por
anos — até mesmo décadas — a frente.

Nesse ponto, Graham faria uma simples pergunta: levando em consideragdo que
s "especialistas" estavam terrivelmente errados na tltima vez que concordaram
sobre algo, por que sera que o investidor inteligente acreditaria neles agora?

E AGORA?

Vamos focar no essencial e pensar sobre os retornos futuros como Graham faria.
O desempenho do mercado acionario depende de trés fatores:

*+ O crescimento real (o crescimento dos lucros e dos dividendos das
companhias);

« O crescimento inflacionario (o aumento geral dos pregos em toda a economia);

+ O crescimento ou declinio especulativo (qualquer aumento ou diminui¢do no
apetite do publico investidor por agdes).

A longo prazo, o crescimento anual dos lucros corporativos por agao tem sido em
média entre 1,5% e 2% (sem levar em conta a inflagdo).3 Em 2003, a inflagdo
estava em torno de 2,4% ao ano; o rendimento dos dividendos sobre as agdes foi



de 1,9%. Portanto,

1,5% a 2%
+2,4%
+1,9%

=5,8% 2 6,3%

A longo prazo, isso significa que vocé pode ter uma expectativa razoavel de que
as agdes tenham um rendimento médio de aproximadamente 6% (ou 4% apos a
inflag@o). Se o publico investidor ficar novamente ganancioso e enviar as agdes
de novo para a estratosfera, entdo essa febre especulativa gerara rendimentos
temporariamente maiores. Se, pelo contrario, os investidores ficarem cheios de
medo, como ficaram nas décadas de 1930 e 1970, os retornos de ag¢des cairdo
temporariamente. (E onde estamos agora em 2003.)

Robert Shiller, professor de finangas da Universidade de Yale, diz que Graham
inspirou sua abordagem de célculo do valor: Shiller compara o prego atual do
indice de 500 agdes da Standard & Poor's com os lucros médios corporativos nos
ultimos dez anos (apds a inflagdo). Ao mapear os registros historicos, Shiller
demonstrou que, quando essa relagdo sobe muito acima de 20, posteriormente o
mercado em geral tem um rendimento ruim; quando ela cai bem abaixo de 10,
as agdes em geral geram lucros atraentes no longo prazo. No inicio de 2003, pela
matematica de Shiller, as a¢des foram cotadas a cerca de 22,8 vezes os lucros
médios da ultima década ajustados pela inflagdo, ainda na zona de perigo, mas
muito abaixo de seu nivel insano de 44,2 vezes os lucros em dezembro de 1999.

Qual foi o desempenho do mercado no passado quando cotado em niveis
semelhantes aos de hoje? A Figura 3-1 mostra os periodos anteriores, quando as
agdes estavam a alturas similares e seu desempenho ao longo dos periodos
decenais subseqiientes:



HGURA 31
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FIGURA 31 {cont)
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Fonte: http://aida.econ.yale.edu/-shiller/data/ie_data.htm; Jack Wilson e Charles
Jones, "An Analysis of the S&P 500 Index and Cowles' Extension: Price Index and
Stock Returns, 1870-1999" [Uma andlise do indice S&P 500 e da Extensio
Cowles: os indices de pregos e os retornos das agées, 1870-1999], The Journal of
Business, vol. 75, n° 3, julho de 2002, p. 527-529; Ibbotson Associates.

Notas: A razao prego/lucro é o calculo de Shiller (média de dez anos de lucros
reais do indice de 500 ag¢ées da S&P dividida pelo valor do indice em 31 de



dezembro). O rendimento total é a média anual nominal.

Portanto, dos niveis de valor semelhantes aos verificados no inicio de 2003, o
mercado acionario se comportou por vezes muito bem nos dez anos seguintes, as
vezes mal e de forma confusa no resto do tempo. Penso que Graham, sempre
conservador, dividiria a diferenga entre os rendimentos mais baixos e os mais
altos do passado e projetaria que na década seguinte as agdes subiriam
aproximadamente 6% ao ano, ou 4% apods a inflagdo. (Curiosamente, essa
projecdo combina com a estimativa que calculamos anteriormente, quando
somamos crescimento real, crescimento inflaciondrio e crescimento
especulativo.) Em comparagdo com a década de 1990, 6% sdo migalhas. No
entanto, ¢ uma taxa um pouco superior aos retornos que os titulos devem render,
e isso constitui razio suficiente para que a maioria dos investidores mantenha
agdes como parte de uma carteira diversificada.

No entanto, ha uma segunda li¢do a tirar da abordagem de Graham. A tnica
coisa confidvel na previsio dos rendimentos futuros das agdes ¢ que vocé
provavelmente estara errado. A unica verdade incontestivel que o passado nos
ensina ¢ que o futuro sempre nos surpreenderda — sempre! E o corolario a essa
lei da historia financeira ¢ que os mercados surpreenderdo mais brutalmente
aquelas pessoas com mais certeza de que seus pontos de vista sobre o futuro estio
corretos. Ser humilde a respeito de seus poderes de previsdo, como Graham foi,
evitara que vocé corra riscos exagerados em fungdo de uma visdo do futuro que
pode estar errada.

Logo, sem duvida alguma, vocé deve reduzr suas expectativas, mas cuidado
para ndo ficar deprimido. Para o investidor inteligente, a esperanga sempre ¢
eterna, porque assim deve ser. Nos mercados financeiros, quanto pior parece o
futuro, melhor em geral ele acaba sendo. Um cinico disse uma vez a G.K.
Chesterton, o romancista ¢ ensaista britinico: "Abengoado seja aquele que nada
espera, pois ndo ficara decepcionado." A réplica de Chesterton? "Abengoado seja
aquele que nada espera, pois se deliciara com tudo."




Notas de Rodapé

1. Se os dividendos ndo forem incluidos, as a¢des caem 47,8% naqueles dois
anos.

2. Aqueles pregos de ac¢des mais baratos ndo significam, claro, que as
expectativas dos investidores de obterem um rendimento de 7% com suas agdes
serdo realizadas.

3. Ver Jeremy Siegel, Stocks for the Long Run [Agdes para o longo prazo]
(McGraw-Hill, 2002), p. 94 e Robert Arnott ¢ William Bernstein, "The Two
Percent Dilution" [A diluigao de dois por cento], texto para discussdo, julho de
2002.



CAPITULO 4
A POLITICA GERAL DE INVESTIMENTOS: O INVESTIDOR

DEFENSIVO

As caracteristicas basicas de uma carteira de investimentos sdo, em geral,
determinadas pela posi¢do e pelas caracteristicas de seu(s) proprietario(s). Em
um extremo, temos os bancos de poupanga, as companhias de seguro de vida e
os assim chamados fundos fiduciarios legais. No passado, seus investimentos
eram restringidos por lei, em vérios estados, aos titulos com grau de investimento
e, em alguns casos, as a¢des preferenciais com grau de investimento. No outro
extremo, temos o prospero e experiente homem de negocios, que incluird
qualquer tipo de titulo ou a¢do em sua carteira de valores mobilidrios, contanto
que ele a considere uma compra atraente.

Ha um principio antigo e saudavel que deveria ser seguido por aqueles que ndo
podem se dar ao luxo de correr riscos, a saber, contentarem-se com um
rendimento relativamente baixo derivado dos recursos investidos. Decorre dai a
idéia geral de que a taxa de retorno a ser almejada pelo investidor deve ser mais
ou menos proporcional ao grau de risco que ele estid preparado para assumir.
Pensamos de modo diferente. A taxa de retorno buscada deve depender de
quanto esforgo inteligente o investidor estd disposto e ¢ capaz de envidar. O
retorno minimo seria obtido por nosso investidor passivo, o qual deseja seguranca
e tranqiiilidade. O rendimento maximo seria obtido pelo investidor atento e
empreendedor, que exercita ao maximo sua inteligéncia e capacidade. Em 1965,
acrescentamos: Em muitos casos, pode haver um risco real menor associado a
compra de agdes subvalorizadas, que oferece a oportunidade de um lucro
grande, do que a compra de uma obrigagdo convencional, que rende
aproximadamente 4,5%." Essa afirmativa era mais verdadeira do que
suspeitivamos, uma vez que, em anos subseqiientes, mesmo os melhores titulos
de longo prazo perderam uma parte substancial de seu valor de mercado por
causa do aumento nas taxas de juros.

O problema basico da alocacio entre titulos e agdes

Ja delineamos, de forma muito sucinta, a politica de carteira do investidor
defensivo.l Ele deve dividir seus recursos entre os titulos com grau de
investimento e as agdes com grau de investimento.

Sugerimos, como uma regra orientadora fundamental, que o investidor nunca



destine uma percentagem inferior a 25% ou superior a 75% de seus recursos as
agdes ordinarias, com uma conseqiiente propor¢do inversa entre 75% e 25% em
titulos. H4 uma idéia implicita aqui de que a divisdo-padrdo deveria ser
igualitaria, ou seja, 50%-50%, entre os dois principais tipos de investimento. De
acordo com a tradi¢do, a razio sensata para aumentar a parcela investida em
agdes ordinarias seria o surgimento de niveis de "pregos subvalorizados" criados
em um mercado de baixa prolongada. De maneira inversa, uma gestio saudavel
reduziria o componente investido em agdes ordindrias para menos de 50%
quando, na avaliagdo do investidor, o nivel do mercado se tornasse altamente
perigoso.

Essas maximas que parecem tiradas de um livro didatico sempre foram faceis
de enunciar e dificeis de seguir, uma vez que contrariam a propria natureza
humana, a qual produz os tais excessos de mercado para cima e para baixo. E
quase uma contradigdo em termos sugerir como uma politica viavel para o
proprietario de agdes médio que diminua sua posi¢do quando o mercado avanga
além de um certo ponto e a aumente quando houver um recuo correspondente. E
justamente porque o individuo médio age, e aparentemente precisa agir, de
modo contrario que tivemos grandes altas ¢ quedas no passado, e — este autor
acredita — provavelmente as teremos novamente no futuro.

Se a divisdo entre investimentos ¢ operagdes especulativas fosse tdo clara hoje
quanto era no passado, poderiamos ser capazes de acreditar que os investidores
sdo um grupo astuto e experiente que vende aos especuladores imprudentes e
desafortunados a pregos altos e recompra deles em niveis inferiores. Esse quadro
pode ter sido verdadeiro em outras épocas, mas ¢ dificil identifica-lo na evolugdo
do mercado financeiro desde 1949. Ndo ha qualquer indicagéo de que operagdes
profissionais, tais como as dos fundos mutuos, tenham sido conduzidas dessa
forma. A parcela dos investimentos mantida em agdes pelos dois principais tipos
de fundo — os "balanceados" e os de "agdes ordinarias" — mudou muito pouco
de um ano para outro. Suas atividades de venda foram, em grande parte,
relacionadas a tentativas de trocas de ativos, saindo dos menos para os mais
promissores.

Se, como ha muito tempo acreditamos, 0 mercado acionario perdeu contato com
seus antigos limites, e se novos limites ainda ndo foram estabelecidos, entdo ndo
podemos oferecer ao investidor regras confidveis para reduzr sua posicdo em
agdes ordinarias em dire¢do ao piso de 25%, e recompd-la mais tarde até o teto
de 75%. Aconselharemos, grosso modo, o investidor a ndo colocar mais de
metade de seus investimentos em agdes, a menos que ele tenha muita confianca
na integridade de sua posicdo em agdes e esteja certo de poder encarar com
trangiiilidade uma queda do mercado, tal qual a ocorrida em 1969-1970. E dificil



para nos vislumbrar como tal confianca forte poderia se justificar perante os
niveis prevalecentes no inicio de 1972. Portanto, desaconselhamos uma parcela
superior a 50 % em agdes ordindrias na conjuntura atual. Porém, por razdes
complementares, ¢ quase igualmente dificil aconselhar uma redugdo nessa
relagdo muito abaixo de 50%, a menos que o proprio investidor esteja ansioso
com relagdo ao nivel atual do mercado e fique satisfeito também em limitar sua
participagdo quando houver qualquer subida adicional em, digamos, 25% de seus
recursos totais.

Somos entio levados a propor para a maioria de nossos leitores o que pode
parecer uma férmula exageradamente simplificada de uma divisio meio a
meio. Segundo esse plano, a orientagdo geral é manter, tio perto quanto possivel
na pratica, uma divisdo igualitaria entre titulos e agdes. Quando as mudangas no
nivel de mercado tiverem aumentado o componente de agdes ordinarias para,
digamos, 55%, o equilibrio seria restaurado pela venda de um undécimo da
carteira de agdes e a transferéncia da receita auferida para os titulos.
Inversamente, uma queda na propor¢ao de agdes ordinarias para 45% implicaria
0 uso de um undécimo do fundo de titulos para adquirir agdes adicionais.

A Universidade de Yale seguiu um plano semelhante durante varios anos apos
1937, mas este visava a uma "posi¢cdo normal" de 35% em agdes ordinarias. No
inicio da década de 1950, no entanto, Yale parece ter desistido de sua famosa
formula e, em 1969, mantinha 61% de sua carteira em ag¢des (incluindo algumas
conversiveis). (Naquela época, os fundos mantenedores de 71 instituigdes
semelhantes, somando US$7,6 bilhdes, mantinham 60,3% de seus recursos em
agdes ordinarias.) O exemplo de Yale ilustra o efeito quase letal da grande subida
do mercado sobre a outrora popular abordagem de modelos quantitativos para
investimentos. Mesmo assim, estamos convencidos de que nossa versio 50%-
50% dessa abordagem faz sentido para o investidor defensivo. E extremamente
simples; inquestionavelmente visa ao objetivo certo; oferece a seu seguidor a
sensacdo de estar, pelo menos, fazendo alguns movimentos em resposta as
oscilagdes do mercado; e, mais importante de tudo, evita que ele seja atraido
cada vez mais fortemente pelas agdes ordinarias a medida que o mercado sobe
até alturas cada vez mais perigosas.

Ademais, um investidor verdadeiramente conservador ficara satisfeito com os
aumentos registrados em metade de sua carteira em um mercado ascendente,
enquanto que ele pode ficar bastante trangiiilo ao refletir sobre como estd em
uma posi¢do melhor do que muitos de seus amigos mais ousados em caso de
uma queda severa.

Enquanto nossa divisdo proposta de 50%-50% ¢, sem divida, o "programa para



todas as circunstincias" mais simples que se pode criar, ela pode acabar ndo
sendo a melhor em termos dos resultados atingidos. (Claro, nenhuma abordagem,
automatica ou ndo, pode ser proposta com a seguranga de que funcionara melhor
do que qualquer outra.) O rendimento muito mais alto oferecido pelos bons titulos
em comparagdo com as agdes dessas empresas ¢ um argumento forte a favor do
componente de titulos. A escolha do investidor entre uma proporgdo igual ou
inferior a 50% em agdes pode depender principalmente de seu proprio
temperamento ¢ atitude. Se ele for capaz de agir de forma calculista e com
sangue-frio na adversidade, ele preferird reduzir o componente de agdes nesse
momento para 25%, pensando em esperar até que o rendimento dos dividendos
do UJIA chegue a, digamos, dois tergos do rendimento dos titulos antes de
estabelecer a divisdo meio a meio entre obrigagdes e agdes. Partindo de um nivel
de 900 pontos do DJIA e dividendos de US$36 por agio, isso exigiria uma queda
nos rendimentos brutos dos titulos de 7,5% para cerca de 5,5% sem qualquer
alteragdo no rendimento atual das principais agdes ou uma queda no DJIA para
um nivel tio baixo quanto 660, caso ndo haja qualquer redugio nos rendimentos
dos titulos e qualquer aumento nos dividendos. Uma combinagido de mudangas
intermediarias poderia resultar no mesmo "ponto de compra". Um programa
desse tipo ndo ¢ muito complicado; a parte dificil ¢ adota-lo e segui-lo, sem falar
na possibilidade de que ele possa acabar se revelando demasiadamente
conservador.

O componente de titulos

A escolha dos papéis do componente de titulos da carteira do investidor depende
de duas questdes principais. A primeira ¢é se ele deve comprar titulos tributiveis
ou ndo tributaveis; e a segunda, se deve comprar vencimentos de curto ou longo
prazo. A decisdo sobre a questdo fiscal deve ser principalmente uma questdo de
aritmética, dependendo da diferenca dos rendimentos em comparagdo com a
aliquota de impostos do investidor. Em janeiro de 1972, nos papéis com
vencimento em vinte anos, a escolha era entre obter, digamos, 7,5% sobre as
obrigagdes corporativas de grau "Aa" e 5,3% sobre as obrigagdes com grau de
investimento isentas de tributagdo. (O termo "municipal" é, em geral, aplicado a
todas as espécies de obrigagdes isentas de tributagdo, incluindo as obrigagdes
estaduais.) Havia entdo, para esse vencimento, uma perda de receita de cerca de
30% na troca do tipo corporativo pelo municipal. Portanto, se o investidor
estivesse enquadrado na aliquota maxima de impostos, acima de 30%, ele teria
um ganho liquido apds a tributagdo ao escolher as obrigagdes municipais; o
oposto aconteceria se sua aliquota méaxima de imposto fosse inferior a 30%. Uma
pessoa solteira comega a pagar uma aliquota de 30% quando sua renda apos as
dedugdes ultrapassa US$10.000; para um casal, a aliquota se aplica quando a



receita tributavel conjunta supera US$20.000. E evidente que uma proporgdo
maior de investidores individuais obteria um rendimento pés-tributagio melhor
com obrigagdes municipais de boa qualidade do que com obrigagdes
corporativas de qualidade equivalente.

Ja a escolha entre um vencimento mais longo e um mais curto envolve uma
questdo bastante diferente, ou seja, o investidor deseja proteger-se contra uma
queda no prego de suas obrigagdes, mas ao custo (1) de um rendimento anual
inferior e (2) da perda de uma oportunidade de um ganho apreciavel no valor do
principal? Pensamos que ¢ melhor abordar essa questio no capitulo 8, O
investidor ¢ as flutuagdes de mercado.

No passado, durante muitos anos, as nicas compras sensatas de titulos para os
individuos eram as savings bonds do governo americano. Sua seguranga era — e
¢ — inquestionavel; ofereciam um rendimento maior do que outros investimentos
em titulos com grau de investimento; ¢ tinham uma opgao de retorno do dinheiro
investido e outros privilégios que acrescentavam muito a sua atratividade. Em
nossas edigdes anteriores, dedicamos um capitulo inteiro as “savings bonds
americanas: um achado para os investidores".

Como destacaremos, assavings bonds do governo americano ainda possuem
certas caracteristicas singulares que as tornam uma compra apropriada para
qualquer investidor individual. Para um individuo de capitalizagio modesta —
que dispde de, digamos, ndo mais de US$10.000 para colocar em titulos —
acreditamos que elas ainda sdo a melhor escolha e a mais facil de fazer. Porém,
0s que possuem recursos mais substanciais podem achar outros papéis mais
desejaveis.

Vamos listar alguns dos principais tipos de titulo que merecem a consideragdo do
investidor e discuti-los brevemente com respeito a sua descricdo geral,
seguranga, rendimento, preco de mercado, risco, tratamento fiscal e outras
caracteristicas.

1.SAVINGS BONDS DO GOVERNO AMERICANO, SERIE E E SERIE H.
Primeiro, resumiremos suas principais caracteristicas e, em seguida,
discutiremos brevemente as numerosas vantagens desses investimentos Gnicos,
atraentes e muito convenientes. As savings bonds da Série H pagam juros duas
vezes a0 ano da mesma forma que outras obriga¢des. A taxa ¢ de 4,29% no
primeiro ano e, posteriormente, uma taxa fixa de 5,10% durante os nove anos
seguintes até o vencimento. Os juros das savings bonds da Série E ndo sdo pagos,
mas acumulam em favor do proprietirio por meio do aumento no valor de



resgate. As savings bonds sio vendidas a 75% de seu valor de face e vencem a
100% em cinco anos e dez meses apos a compra. Se mantidas até o vencimento,
o rendimento eqiiivale a 5%, capitalizados duas vezes ao ano. Se resgatadas
antecipadamente, o rendimento sobe de um minimo de 4,01% no primeiro ano
para uma média de 5,20% nos quatro anos e dez meses seguintes.

Os juros sobre as savings bonds estio sujeitos a incidéncia do imposto de renda
federal, mas isentos do imposto de renda estadual. No entanto, o imposto de
renda federal sobre assavings bonds da Série E pode ser pago, a critério do
proprietario, anualmente ¢ a medida que os juros acumulam através de um valor
de resgate maior) ou apenas quando o papel for efetivamente negociado.

Os proprietarios das savings bonds da Série E podem resgata-las a qualquer
momento (logo apds a venda) a seu valor de resgate corrente. Os proprietarios
das savings bonds da Série H possuem direitos semelhantes de resgate ao par
(custo). As savings bonds da Série E sdo intercambiaveis com as da Série H, com
certas vantagens fiscais. Assavings bonds extraviadas, destruidas ou roubadas
podem ser substituidas sem onus. Ha limitagdes sobre as compras anuais, mas
dispositivos liberais que permitem sua posse por varios membros de uma familia
tornam possivel, para a maioria dos investidores, comprar tantas quantas
puderem pagar. Comentdrio: ndo ha qualquer outro investimento que combine
(1) a seguranga absoluta do principal e dos pagamentos de juros, (2) o direito de
ter todo o "dinheiro de volta" a qualquer momento e (3) a garantia de, pelo
menos, juros de 5% durante, no minimo, dez anos. Os proprietirios de
langamentos anteriores de savings bonds da Série E tém tido o direito de
prorrogar suas obrigagdes no vencimento e, portanto, continuar a acumular
valores anuais a taxas sucessivamente mais altas. O diferimento dos pagamentos
de imposto de renda durante esses prazos longos tem constituido uma grande
vantagem; calculamos que ele aumentou a taxa liquida efetiva apos a tributagio
até um tergo em casos tipicos. Inversamente, o direito de resgatar as savings
bends a uma cotagdo igual ou superior ao prego de custo deu aos compradores,
em anos anteriores de baixas taxas de juros, uma prote¢do completa contra a
redugdo no valor do principal que afetou muitos investidores em titulos. Em
outras palavras, conferiu-lhes a possibilidade de se beneficiarem do aumento nas
taxas de juros ao trocar seus papéis com juros baixos por outros com juros muito
mais altos em uma base de pregos igual.

Do nosso ponto de vista, as vantagens especiais ora gozadas pelos portadores das
savings bonds mais do que compensardo seus rendimentos atuais inferiores em

relagdo as outras obrigagdes diretas do governo.

2. OUTRAS OBRIGACOES DO GOVERNO FEDERAL DOS EUA. Existe uma



profusdo desses papéis, os quais cobrem uma ampla variedade de taxas de juros
e datas de vencimento. Todas essas obrigagdes oferecem seguranga completa
com relagdo ao pagamento de juros e ao principal. Elas estdo sujeitas ao imposto
de renda federal, mas isentas do imposto de renda estadual. No final de 1971, as
obrigagdes de longo prazo — superiores a dez anos — apresentavam um
rendimento médio de 6,09%, as obriga¢des de prazo intermediario (trés a cinco
anos) rendiam 6,35% e as de curto prazo rendiam 6,03%.

Em 1970, era possivel comprar alguns papéis antigos com grandes descontos.
Alguns desses sdo aceitos a0 par no pagamento de impostos estaduais. Por
exemplo: assavings bonds do Tesouro americano com juros de 3,5% e
vencimento em 1990 estdo nessa categoria; elas eram vendidas a 60 em 1970,
mas haviam subido acima de 77 no final do mesmo ano.

E interessante notar também que, em muitos casos, as obrigagdes indiretas do
governo americano pagam juros substancialmente superiores aos de suas
obrigagdes diretas com o mesmo prazo de vencimento. Na data em que
escrevemos, estd sendo negociado um papel com juros de 7,05% denominado
"Certificado Plenamente Garantido pelo secretario de Transportes do
Departamento de Transportes dos Estados Unidos". Seu rendimento ¢ 1%
superior ao das obrigagdes diretas dos Estados Unidos com vencimento no
mesmo ano (1986). Na verdade, os certificados foram emitidos em nome dos
administradores da Penn Central Transportation Co., mas foram vendidos com
base em uma afirmagao do procurador-geral americano de que a garantia "gera
uma obrigag¢do dos Estados Unidos em geral, apoiada por sua fé e seu crédito
plenos". Muitas obrigagdes indiretas desse tipo foram assumidas pelo governo
federal americano no passado e todas foram escrupulosamente honradas.

O leitor pode indagar a razio desses artificios, que aparentemente envolvem uma
"garantia pessoal" do Ministério de Transportes ¢ um custo maior para o
contribuinte no final. A razio principal dessa estratégia indireta ¢ o limite ao
endividamento imposto ao governo pelo Congresso. Aparentemente, as garantias
governamentais ndo sdo consideradas como dividas, uma oportunidade
semantica de lucro para os investidores astutos. Talvez o impacto mais
importante dessa situagdo tenha sido a criagdo de titulos isentos de tributagdo da
Agéncia de Habitagdo, que gozam do equivalente a uma garantia do governo
federal americano e sdo virtualmente as (inicas obrigag¢des isentas de tributagio
que sdo equivalentes aos titulos do governo federal. Outro tipo de obrigagdo
garantida pelo governo sdo as recém-criadas New Community by Debentures*,
oferecidas com rendimento de 7,60% em setembro de 1971.

3. TITULOS ESTADUAIS E MUNICIPAIS. Essas obrigagdes gozam de isengido



dos impostos federais. Em geral, sio também isentas do imposto de renda no
estado de emissdo, mas ndo em outros lugares. Em geral, sio obrigacdes diretas
de um estado ou municipio ou sdo "obriga¢des vinculadas a receitas" cujos
pagamentos de juros dependem do recebimento de receitas de rodovias de
pedagio, pontes, aluguéis de prédios etc. Nem todas as obrigagdes isentas de
tributagdo sdo suficientemente protegidas para justificar sua compra pelo
investidor defensivo. Sua escolha pode ser orientada pela classificagdo (rating)
dada a cada obrigagdo pela Moody's ou pela Standard s Poor's. Uma das trés
notas mais altas atribuidas pelos dois servigos — Aaa (AAA), Aa (AA) ou A —
constituiria indicagdo suficiente de seguran¢a adequada. O rendimento dessas
obrigagdes varia em termos de qualidade e vencimento, sendo que os
vencimentos mais curtos apresentam um rendimento mais baixo. No final de
1971, os papéis representados no indice de obrigagdes municipais da Standard &
Poor's tinham, em média, uma classifica¢dio AA de qualidade, vinte anos de
prazo até o vencimento ¢ 5.78% de rendimento. Uma oferta tipica de titulos de
Vineland, Nova Jersey, classificados como AA por A, apresentava um
rendimento de apenas 3: para um ano de prazo, taxa essa que subia para 5,8%
nos vencimentos de 1995 e 1996.

4. OBRIGACOES DO SETOR PRIVADO. Esses titulos estio sujeitos a impostos
federais e estaduais. No inicio de 1972, as obrigagdes com grau de investimento
rendiam 7,19% para um vencimento de 25 anos, conforme refletido no
rendimento publicado do indice de obriga¢des corporativas Aaa da Moody. As
obrigagdes assim chamadas de grau médio baixo — classificadas como Baa —
rendiam 8,23% para os vencimentos mais longos. rim cada classe, as obrigagdes
de prazo mais curto rendem menos do que is de prazo mais longo.

Comentdario: Os resumos vistos indicam que o investidor médio tem varias
escolhas entre as obrigagdes com grau de investimento. Os investidores
enquadrados nas aliquotas mais altas do imposto de renda podem, sem duvida,
obter um rendimento liquido melhor das obrigagdes isentas de tributagdo e de boa
qualidade do que das tributdveis. Para outros, no inicio de 1972, a gama de
rendimentos tributaveis varia de 5,00%, no caso das savings bonds do governo
federal americano com suas opgdes especiais, até aproximadamente 7,5%, no
caso das obrigag¢des corporativas com grau de investimento.

Investimentos em titulos "high yield"

Ao sacrificar a qualidade, o investidor pode aumentar o rendimento de suas
obrigagdes. A experiéncia tem demonstrado que o investidor comum deve se
manter distante de tais titulos de alto rendimento. Embora, tomados como um
todo, possam ter um rendimento melhor em termos globais do que as obrigagdes



com grau de investimento, eles expdem seu proprietirio a demasiados riscos
individuais no caso de infortinios, abrangendo desde quedas de pregos
inquietantes a inadimpléncia efetiva. (E verdade que as oportunidades de
subvalorizagdes ocorrem com muita freqiiéncia entre as obrigagdes inferiores,
mas elas exigem um estudo ¢ uma habilidade especiais para serem exploradas
com sucesso.)2

Talvez devéssemos acrescentar aqui que os limites impostos pelo Congresso
sobre a emissdo direta de titulos pelo governo dos Estados Unidos produziram,
pelo menos, dois tipos de "oportunidades de subvalorizagdo" para os investidores
na compra de obrigagdes garantidas pelo governo. Uma ¢é constituida pelas
obrigagdes "Nova Habitagdo" isentas de impostos e a outra pelas recém-criadas
(e tributaveis) "New Community by Debentures”. Em julho de 1971, uma emissdo
de titulos lastreados em novos langamentos residenciais chegou a render 5,8%,
livres de impostos federais e estaduais, enquanto que uma obrigagdo (tributavel)
de New Community by Debentures, vendida em setembro de 1971, rendia 7,60%.
Ambas as obrigagdes sdo respaldadas pelo "crédito e fé plenos" do governo dos
Estados Unidos e, portanto, sdo indubitavelmente seguras. E — em termos
liquidos — renderam consideravelmente mais do que as obrigagdes comuns do
governo federal americano.3

Deposito de poupanga em vez de titulos

Um investidor pode atualmente obter uma taxa de juros tdo alta de um deposito
de poupanga em um banco comercial ou de poupanga (ou de um certificado de
deposito bancario) quando de uma obrigagdo com grau de investimento com
vencimento curto. A taxa de juros das contas de poupanga bancaria podera cair
no futuro, mas nas condi¢des atuais esses instrumentos constituem substitutos
apropriados ao investimento, por parte do investidor, nas obrigagdes de curto
prazo.

Obrigagdes conversiveis

Essas serdo analisadas no capitulo 16. A variabilidade dos pregos das obrigagdes
em geral sera abordada no capitulo 8, O investidor e as flutua¢des do mercado.

Dispositivos de recompra

Nas edigdes anteriores, discutimos em detalhes esse aspecto do financiamento
das obrigagdes por envolver uma injustica grande, porém pouco reconhecida,
para com o investidor. Em um caso tipico, as obriga¢des sdo recompraveis logo
ap6s a emissdo, e a prémios modestos, digamos, de 5%, acima do preco de
langamento. Isso significa que, durante um periodo de grandes oscilagdes nas



taxas de juros, o investidor arcava com todo o 6nus das mudangas desfavoraveis
e era privado de qualquer ganho, exceto uma participagdo magra, em tempos
favoraveis.

EXEMPLO: Nosso exemplo-padrio ¢ a emissdo de debentures de 5% da
American Gas & Electric, com prazo de cem anos, vendida ao piblico a 101 em
1928. Quatro anos mais tarde, em condi¢des proximas do panico, o prego dessas
obrigagdes de boa qualidade caiu para 62,5 o que equivalia a um rendimento de
8%. Em 1946, em uma grande reviravolta, as obriga¢des desse tipo podiam ser
vendidas de forma a renderem apenas 3% e a emissdo de 5% deveria ter sido
cotada a quase 160. Porém, nesse momento, a companhia tirou vantagem do
dispositivo de recompra e recomprou a obrigagdo a meros 106.

O dispositivo de recompra nesses contratos de obrigagdes foi um exemplo mal
disfargado de um jogo de cartas marcadas. Finalmente, as instituigdes
compradoras de obrigagdes se recusaram a aceitar esse arranjo injusto; nos
ultimos anos, a maioria das obrigagdes de juros altos e prazo longo foi protegida
contra a recompra durante dez anos ou mais apos a emissdo. Esse novo arranjo
ainda limita uma eventual subida de prego, mas nao de forma injusta.

Em termos praticos, aconselhamos o investidor em obrigagdes de longo prazo a
sacrificar uma por¢do pequena dos rendimentos para obter uma garantia contra
a recompra antecipada, digamos, por 20 ou 25 anos. Da mesma forma, é
vantajoso comprar uma obrigagdo com juros menores com desconto em vez de
uma obrigagdo com juros altos negociada aproximadamente ao par e resgatavel
em poucos anos. Pois esse desconto, por exemplo, de uma obrigagdo de 3,5%
cotada a 63,5%, com rendimento de 7,85%, carrega em si mesmo uma prote¢iao
plena contra uma agdo de recompra adversa.

Acdes preferenciais simples — isto é, nio-conversiveis

Certas observagdes gerais precisam ser feitas aqui sobre as a¢des preferenciais.
Podem existir, e de fato existem, agdes preferenciais realmente boas, mas elas
530 boas apesar da forma, a qual é inerentemente ruim. O tipico proprietario de
uma agao preferencial depende, para sua seguranga, da capacidade e do desejo
da companhia de pagar dividendos sobre as agdes ordindrias. No momento em
que os dividendos ordinarios sdo omitidos, ou mesmo ameagados, sua propria
posicdo se torna precaria, pois os diretores ndo tém qualquer obrigagdo de
continuar a paga-los, a menos que também paguem dividendos sobre as ag¢des
ordinarias. Por outro lado, as agdes preferenciais tipicas ndo participam dos
lucros da companhia além da taxa de dividendos fixa. Portanto, o proprietario de



agdes preferenciais ndo possui a mesma prote¢do legal do proprietario de titulos
(ou credor) ou as oportunidades de lucro de um proprietario de agdes ordinarias
(ou socio).

E: fraquezas na posicdo legal das agdes preferenciais tendem a ganhar
destaque de forma recorrente em periodos de depressdo. Apenas uma pequena
percentagem de todas as agdes preferenciais ¢ suficientemente robusta para
manter uma classificagdo de risco inquestionavel (grau de investimento) em
todas as circunstancias. A experiéncia nos ensina que 0 momento para comprar
agdes preferenciais ¢ quando seu prego esta deprimido além da conta por causa
de uma situagdo adversa temporaria. (Em tais momentos, elas podem ser bem
apropriadas para o investidor agressivo, mas demasiadamente ndo-convencionais
para o investidor defensivo.)

Em outras palavras, elas devem ser compradas somente quando estiverem
subvalorizadas. Abordaremos adiante as agdes conversiveis e outras emissdes
igualmente privilegiadas, as quais carregam algumas possibilidades especiais de
lucro. Em geral, elas nio sdo apropriadas para uma carteira conservadora.

Outra peculiaridade na posicdo geral das a¢des preferenciais merece mengao.
Elas t¢ém um tratamento fiscal mais favoravel para os compradores corporativos
do que para os investidores individuais. As empresas pagam imposto de renda
sobre apenas 15% da renda que recebem em dividendos, mas sobre 100% de
suas receitas normais provenientes de juros comuns. Ja que em 1972, a aliquota
do imposto de renda para as pessoas juridicas ¢ de 48%, US$100 recebidos em
forma de dividendos de agdes preferenciais sdo tributados em apenas US$7,2,
enquanto US$100 recebidos como juros de uma obrigagio sdo tributados em
US$48. Por outro lado, os investidores individuais pagam exatamente 0 mesmo
imposto sobre os investimentos em agdes preferenciais que sobre os juros das
obrigagdes, exceto no caso de uma pequena isengdo recente. Portanto, de acordo
com uma logica rigida, todas as agdes preferenciais de grau de investimento
deveriam ser compradas por pessoas juridicas, enquanto todas as obrigagdes
isentas de tributacdo deveriam ser compradas por investidores que pagam
imposto de renda.4

As diferentes modalidades de obrigagio

As modalidades das obrigagdes e das agdes preferenciais, como ja abordadas,
sd0 assuntos amplamente conhecidos e relativamente simples. O portador de um
titulo tem o direito de receber juros fixos e o pagamento do principal em uma
data definida. O dono de uma agéo preferencial tem direito apenas a dividendos



fixos, os quais devem ser pagos antes de qualquer dividendo comum, e mais
nada. O valor de seu principal ndo vence em uma data especifica. (O dividendo
pode ser cumulativo ou ndo cumulativo e ele pode ou nio ter direito a voto.)

O exposto anteriormente descreve os dispositivos-padrio e, sem duavida, a
maioria dos langamentos de titulos e agdes preferenciais, mas ha inumeras
variagdes dessas modalidades. Os tipos mais conhecidos sdo os titulos
conversiveis e afins e as obrigagdes vinculadas a receitas. Neste Gltimo tipo, os
juros sO precisam ser pagos se a empresa obtiver lucros. (Os juros ndo pagos
podem acumular como um débito contra os lucros futuros, mas por um prazo que
¢, com freqiiéncia, limitado a trés anos.)

As obrigagdes vinculadas a receitas deveriam ser usadas pelas empresas muito
mais extensivamente do que sdo. Aparentemente, essa falta de uso decorre de
um mero acidente da histéria econdmica, a saber, que elas foram primeiro
empregadas em grande escala em conexdo com reorganizagdes no setor
ferroviario e, portanto, associadas desde cedo com a debilidade financeira e com
um alto risco. Porém, a modalidade em si tem diversas vantagens praticas,
sobretudo se comparada com inumeras agdes preferenciais (conversiveis)
recentemente langadas e em substituicio a elas. A principal delas ¢ a
possibilidade de deduzir os pagamentos de juros da renda tributavel da
companhia, a qual efetivamente corta pela metade o custo daquela forma de
capital. Do ponto de vista do investidor, ¢ provavelmente melhor para ele, na
maioria dos casos, ter (1) um direito incondicional de receber pagamentos de
juros caso a empresa tenha lucro ¢ (2) um direito a outras formas de proteg¢do
diferentes dos procedimentos de faléncia caso a receita para pagar os juros ndo
seja recebida e os juros ndo tenham sido pagos. Os dispositivos das obrigagdes
vinculadas a receitas podem ser feitos sob medida para dar vantagens a credores
e tomadores da maneira mais apropriada para ambos. (Privilégios de conversido
podem, ¢ claro, ser incluidos). A aceitagdo geral da modalidade inerentemente
fraca de agdes preferenciais e a rejeigdo da mais forte, ou seja, as obrigagdes
vinculadas a receitas, ¢ uma ilustragcdo fascinante da maneira como as
instituigdes e os habitos tradicionais muitas vezes tendem a persistir em Wall
Street apesar de condig¢des novas, que demandam um ponto de vista novo. Com
toda nova onda de otimismo ou pessimismo, estamos prontos para abandonar a
histéria e os principios testados pelo tempo, mas mantemos tenazmente nossos
preconceitos sem questiona-los.



Notas de Rodapé
1 Ver a "Conclusdo" de Graham do capitulo 2, p. 79.

* Novas comunidades desenvolvidas e financiadas com instrumentos de crédito.
(N.E)

2 A objegdo de Graham as obrigagdes de alto rendimento ¢ mitigada hoje pela
grande disponibilidade de fundos mutuos que distribuem o risco e tornam
desnecessaria a pesquisa para manter em carteira as obrigagdes de alto risco
(junkbonds). Ver Comentario ao capitulo 6 para obter mais detalhes a respeito.

3 Os titulos lastreados em novos langamentos residenciais ¢ os voltados ao
desenvolvimento de novas comunidades [New Community debentures] ndo
existem mais. As obrigagdes da Nova Agéncia de Habitagdo eram garantidas
pelo Departamento de Habitagdo e Desenvolvimento Urbano dos Estados Unidos
(HUD, na sigla em inglés) e isentas de imposto de renda, mas ndo sdo emitidas
desde 1974. As New Community by Debentures, também garantidas pelo HUD,
foram autorizadas por uma lei federal aprovada em 1968. Aproximadamente
US$350 milhdes dessas debentures foram emitidos até 1975, mas o programa foi
encerrado em 1983.

4 Embora a logica de Graham permanega valida, os nimeros mudaram. As
empresas atualmente podem deduzir 70% da receita que recebem de dividendos,
e a aliquota de imposto-padrdo para pessoas juridicas ¢ de 35%. Portanto, uma
empresa pagaria cerca de US$24,50 em impostos sobre USS$ 100 em dividendos
de agdes preferenciais em comparagdo com US$35 em impostos sobre US$ 100
em receita de juros. Os individuos pagam a mesma aliquota de imposes de renda
sobre a renda derivada de dividendos que pagam sobre a renda de juros, portanto
*s agdes preferenciais néo lhes oferecem qualquer vantagem fiscal.



COMENTARIOS AO CAPITULO 4
Quando se deixa tudo ao acaso, de repente a sorte pode nos faltar.

PatRiley, técnico de basquete

Que grau de agressividade deve ter sua carteira?

Isso, diz Graham, depende menos dos tipos de investimento que vocé possui do
que do tipo de investidor que vocé ¢é. Ha duas maneiras de ser um investidor
inteligente:

« pesquisando, selecionando e monitorando continuamente um mix dindmico de
agdes, obrigagdes ou fundos mutuos; ou

« estabelecendo uma carteira permanente que funciona em regime de piloto
automatico e ndo exige qualquer esfor¢o (mas da muito pouca emogao).

Graham chama a primeira abordagem de "ativa" ou "empreendedora"; ela
demanda muito tempo e energia. A estratégia "passiva" ou "defensiva" demanda
pouco tempo ou esfor¢o, mas exige um isolamento quase ascético daquela
bagunga apaixonante do mercado. Conforme explicou o estudioso dos
investimentos Charles Ellis, a abordagem empreendedora ¢ fisica e
intelectualmente desgastante, enquanto a defensiva demanda muito de nossas
emogdes.1

Se vocé tem tempo de sobra, ¢ altamente competitivo, pensa como um
aficionado dos esportes ¢ aprecia um desafio intelectual complexo, entio a
abordagem ativa é apropriada a vocé. Se vocé sempre se sente pressionado, roga
pela simplicidade e ndo gosta de pensar em dinheiro, entio deve adotar a
abordagem passiva. (Algumas pessoas se sentirdo mais confortiveis combinando
os métodos e criando uma carteira que ¢ mais ativa do que passiva ou vice-
versa.)

Ambas as abordagens sdo igualmente inteligentes e vocé pode ser bem-sucedido
com ambas, mas apenas se tiver conhecimento suficiente para escolher a certa,
for fiel a ela durante o tempo de vida de seus investimentos ¢ mantiver scus
custos e suas emogdes sob controle. A distingdo de Graham entre investidores
ativos e passivos € outro de seus lembretes de que o risco financeiro encontra-se
ndo apenas onde a maioria de ndés o procura, na economia ou em nossos
investimentos, mas também em nés mesmos.



VOCE VAI SER CORAJOSO OU VAI SE ENTREG AR?

Como, entdo, deve comegar o investidor defensivo? A primeira e mais basica
decisdo ¢ quanto aplicar em agdes ¢ quanto em titulos ¢ dinheiro. (Observe que
Graham deliberadamente coloca essa discussdao apos o capitulo sobre a inflagdo,
informando o leitor de que a inflagdo ¢ um de seus piores inimigos.)

O que ¢ mais admiravel na discussio de Graham sobre a alocagdo de ativos
entre agdes e titulos ¢ que ele nunca menciona a palavra "idade". Isso coloca seus
conselhos firmemente contra a sabedoria convencional, a qual reza que o
tamanho do risco do investimento que vocé deve correr depende, principalmente,
de sua idade.2 Uma regra de bolso tradicional consistia em subtrair sua idade de
100 e investir esta percentagem de seus ativos em agdes e o resto em titulos e
dinheiro. (Um individuo de 28 anos de idade colocaria 72% de seu dinheiro em
agdes; um de 81 1a colocaria apenas 19%.) Como tudo na vida, essas premissas
foram exacerbadas no final da década de 1990. Em 1999, um livro popular
defendeu a idéia de que pessoas com menos de trinta anos deveriam colocar
95% de seu patrimonio em agdes, mesmo se tivessem uma tolerancia apenas
"moderada" ao risco!3

A menos que vocé tenha permitido aos proponentes desse conselho subtrairem
100 de seu QI, vocé deveria ser capaz de sentir que algo esta errado. Por que a
idade determinaria o tamanho do risco a correr? Seria tolice um individuo de 89
anos com US$3 milhdes, uma aposentadoria substancial ¢ um bando de netos
transferir a maior parte de seu patrimonio para os titulos. Ele ja tem renda
suficiente, e seus netos (que podem herdar suas a¢des mais tarde) t€m décadas
de investimento pela frente. Por outro lado, um individuo de 25 anos que esta
poupando para casar e dar um sinal em um imovel seria louco se colocasse todas
suas economias em agdes. Se o mercado acionario cair repentinamente, ele ndo
tera a receita dos titulos para diminuir seus prejuizos ou ajudar a compensar as
perdas.

No mais, independentemente de sua idade, vocé pode repentinamente precisar
sacar seu dinheiro das agdes ndo daqui a quarenta anos, mas daqui a quarenta
minutos. Sem qualquer aviso, vocé pode perder o emprego, se divorciar, se
tomar um deficiente fisico ou sofrer sabe-se 14 que surpresa. O inesperado pode
surpreender qualquer um, em qualquer idade. Todo mundo deve manter parte de
seu patrimonio naquele abrigo sem riscos representado pelo dinheiro.

Finalmente, muitas pessoas param de investir precisamente em fungdo da queda
do mercado acionario. Os psicologos mostraram que a maioria de noés mal
consegue prever hoje como se sentird em relagdo a um evento com carga



emocional elevada no futuro.4 Quando as agdes estdo subindo 15% ou 20% ao
ano, como aconteceu nas décadas de 1980 e 1990, ¢ facil imaginar que vocé e
suas agdes estdo casados para sempre. Porém, quando vocé vé todo o dinheiro
investido virar centavos, fica dificil resistir a uma debandada rumo a "seguranga"
dos titulos e do dinheiro. Em vez de comprar e manter suas agdes, muitas pessoas
acabam comprando caro, vendendo barato e ficando com nada, exceto a propria
cabega, nas maos. Justamente porque tio poucos investidores t€m coragem de
manter suas agdes em um mercado de baixa, Graham insiste que todo mundo
deveria manter um minimo de 25% em fitulos. Essa precaugdo, ele argumenta,
Ihe dara a coragem de manter o resto de seu dinheiro em agdes mesmo quando
elas tiveram um desempenho fraco.

Para obter uma visio melhor sobre o tamanho do risco que vocé pode correr,
pense sobre as circunstincias fundamentais de sua vida, quando clas irdo
acontecer, quando elas podem mudar e como elas podem afetar suas
necessidades de dinheiro:

* Vocé ¢ solteiro(a) ou casado(a)? Qual a profissio de seu conjuge ou
companheiro(a)?

* Vocé tem ou pretende ter filhos? Quando é que as contas escolares comegardo
a chegar?

* Vocé vai herdar dinheiro ou terminara sendo responsavel pelo apoio financeiro
a pais idosos e doentes?

* Que fatores podem atrapalhar sua carreira? (Se vocé trabalha em um banco ou
em uma construtora, um salto nas taxas de juros podera deixa-lo desempregado.
Se vocé trabalha para um fabricante de produtos quimicos, a rapida elevagéo dos
pregos do petréleo pode trazer mas noticias.)

* Se vocé trabalha por conta propria, por quanto tempo negécios como o seu
sobreviverao?

* Vocé precisa dos investimentos para complementar sua renda? (Em geral, as
obrigagdes o fardo; as agdes, ndo.)

+ Considerando seu salario e suas necessidades de gastos, quanto dinheiro vocé
pode se dar ao luxo de perder com seus investimentos?

Se, apos avaliar esses fatores, vocé sentir que pode assumir os riscos maiores
inerentes a uma parcela maior de agdes, sua posicdo deve se aproximar do
minimo de 25% em titulos recomendado por Graham. Caso contrario, deixe as



agdes de lado e aproxime-se do maximo sugerido por Graham de 75% em titulos
de longo ou curto prazo ou dinheiro. (Para saber se vocé pode subir para 100%,
ver boxe na p. 129.)

Uma vez estabelecidas as porcentagens-alvo, mude-as se sua vida mudar. Nao
compre mais agdes porque o mercado acionario subiu; ndo as venda porque ele
desceu. O ponto central da abordagem de Graham ¢ substituir a adivinhag@o pela
disciplina. Felizmente, por meio de sua conta 401 (K), ¢ facil colocar sua carteira
permanentemente em regime de piloto automatico. Digamos que vocé se sinta a
vontade com um nivel de risco relativamente alto, a saber, de 70% de seus ativos
em agdes e 30% em titulos. Se 0o mercado acionario subir 25% (e as obrigagdes
permanecerem estaveis), vocé agora terd quase 75% em agdes e apenas 25%
em titulos.5 Visite a pagina na internet de sua conta 401 (k) (ou faga uma ligagdo
gratuita) ¢ venda o "suficiente" de seus recursos investidos em agdes para
"acertar" novamente seu alvo de 70-30. O segredo ¢ fazer tais acertos de acordo
com um cronograma previsivel e paciente, ndo tio freqiientemente que o
enlouqueca e ndo tdo raramente que vocé fique muito distante de seus alvos.
Sugiro que vocé faga WT acerto a cada seis meses, nem mais nem menos, em
datas faceis de lembra', como feriados, por exemplo.

A beleza desse acerto periodico ¢ que ele forca vocé a tomar suas decisdes de
investimento com base em uma pergunta simples e objetiva: "Possuo atualmente
mais deste ativo do que esta previsto em meus planos?", em vez de um exercicio
de pura adivinhagdo sobre possiveis mudangas nas taxas de juros ou se vocé
acredita que 0 Dow ira desabar. Algumas gestoras de fundos mutuos, incluindo a
T. Rowe Price, devem em breve oferecer servigos que acertardo
automaticamente sua carteira 401 (k) para que vocé possa atingir seus objetivos
preestabelecidos, de modo que nunca precise tomar qualquer decisdo ativa.

POR QUE NAO 100% EM ACOES?
Graham aconselha vocé a nunca aplicar mais de 75% de seu patriménio total em
agdes. Porém, colocar todo seu dinheiro no mercado acionario é desaconselhavel
para todo mundo? Para uma minoria infima de investidores, uma carteira com

100% de agdes pode fazer sentido. Vocé é um deles se:

« separou dinheiro suficiente para sustentar sua familia durante, pelo menos, um
ano;

« investira consistentemente durante, pelo menos, os proximos vinte anos;

« sobreviveu ao mercado de baixa que comegou em 2000;



* ndo vendeu ag¢des durante o mercado de baixa que comeg¢ou em 2000;
« comprou mais agdes durante o mercado de baixa que comegou em 2000;

* leu o capitulo 8 deste livro e implementou um plano formal para controlar seu
proprio comportamento de investidor.

A menos que vocé tenha, de forma honesta, se enquadrado nessas categorias, nio
ha razdo para colocar todo seu dinheiro em agées. Qualquer um que tenha
entrado em pdnico durante o ultimo mercado de baixa vai entrar em pdnico no
proximo e lamentard ndo ter construido um colchdo de titulos e dinheiro.

OS MEANDROS DO INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

Na época de Graham, os investidores em titulos enfrentavam duas escolhas
basicas: tributdvel ou isento de tributagdo? Longo ou curto prazo? Hoje, ha uma
terceira: titulos ou fundos de titulos?

Tributavel ou isento de tributacio? A menos que se enquadre na aliquota de
imposto mais baixa,6 vocé deve comprar apenas obrigagdes (municipais) isentas
de tributagdo se pretender manté-las em separado de suas contas de
aposentadoria. Do contrario, uma parcela demasiadamente grande da renda
oriunda de titulos acabara nos cofres da Receita Federal. O unico lugar para
manter obrigagdes tributaveis é sua conta 401 (k) ou outra conta protegida, onde
vocé ndo sofre tributagdo sobre a renda no presente e onde as obrigagdes
municipais ndo tém lugar, uma vez que sua vantagem fiscal ¢ desperdigada.7

Longo ou curto prazo? Os titulos ¢ as taxas de juros oscilam em pontas opostas
da mesma gangorra: se as taxas de juros sobem, os pregos dos titulos caem,
embora um titulo de curto prazo caia muito menos que um de longo prazo. Por
outro lado, se as taxas de juros caem, os pregos dos titulos sobem, ¢ os titulos de
longo prazo terdo um melhor desempenho que os de curto prazo.8 Vocé pode
dividir a diferenga simplesmente comprando titulos de prazo intermediario, com
vencimento entre cinco e dez anos, os quais ndo decolam quando seu lado da
gangorra sobe, mas também nao despencam no caso inverso. Para a maioria dos
investidores, os titulos intermediarios sdo a escolha mais simples, uma vez que
possibilitam que eles se distanciem do jogo de adivinhagdo acerca do nivel das
taxas de juros.

Titulos ou fundos de titulos? Ja que os titulos em geral vendem em lotes de
US$10.000 e ¢ necessario um minimo de dez titulos para diversificar o risco de
inadimpléncia de qualquer um deles, comprar obriga¢des individuais ndo faz



sentido a menos que vocé tenha, pelo menos, US$100.000 para investir. (A Gnica
excegdo sdo as obrigagdes emitidas pelo Tesouro americano, uma vez que elas
sao protegidas contra inadimpléncia pelo respaldo pleno do governo americano.).

Os fundos de titulos oferecem diversificagdo de uma maneira barata e facil,
além da conveniéncia de uma renda mensal, que pode ser reinvestida no fundo
as taxas atuais sem pagamento de comissdes. Para a maioria dos investidores, os
fundos de titulos superam em muito as obrigagdes individuais (as principais
excegdes sdo os valores mobiliarios do Tesouro e algumas obrigagdes muni-
dpais). As grandes firmas, como Vanguard, Fidelity, Schwab e T. Rowe Price,
oferecem uma ampla gama de fundos de titulos a um custo baixo.9

As escolhas para os investidores em titulos t€m proliferado como coelhos,
portanto, vamos atualizar a lista de Graham dos instrumentos disponiveis. Em
2003, as taxas de juros cairam tanto que os investidores ficaram famintos por
rendimentos, mas ha maneiras de aumentar seus rendimentos de renda fixa sem
correr riscos excessivos.10 A Figura 4-1 resume os pros e os contras.

Agora, vamos analisar alguns tipos de investimentos em obriga¢des que podem
atendera necessidades especiais.

DINHEIRO NAO E LIXO

Como vocé pode extrair uma receita maior de seu dinheiro? O investidor
inteligente deve pensar em trocar os certificados de deposito bancario ou as
contas de curto prazo, que ultimamente t¢m oferecido rendimentos magros, por
algumas das seguintes alternativas de dinheiro:

Titulos do Tesouro. Sendo obrigagdes do governo americano, nio trazem
virtualmente qualquer risco de crédito, uma vez que, em vez de deixar de pagar
suas dividas, o Tio Sam pode cobrar impostos ou imprimir mais dinheiro se
desejar. As letras do Tesouro vencem em quatro, 13 ou 26 semanas. Em fungdo
de seus vencimentos curtos, elas quase ndo sdo afetadas quando as taxas de juros
ascendentes derrubam os pregos de outros investimentos de renda fixa. Os
instrumentos de divida do Tesouro com prazo mais longo, no entanto, sofrem
severamente quando as taxas de juros sobem. A renda dos juros sobre os valores
mobiliarios do Tesouro é, em geral, isenta do imposto de renda estadual (mas nido
do federal). Com US$3,7 trilhdes nas maos do publico, o mercado para a divida
do Tesouro ¢ imenso, portanto, vocé pode prontamente encontrar um comprador
se precisar de seu dinheiro de volta antes do vencimento. Vocé pode comprar as
letras do Tesouro, notas de curto prazo ¢ obrigagdes de longo prazo diretamente



do governo, sem taxas de corretagem, em www.publicdebt.treas.gov. (Para obter
mais informagdes sobre os TIPS protegidos da inflagdo, ver Comentario ao
capitulo 2.)

Savings bonds. Diferentemente dos titulos do Tesouro, elas ndo sio negociaveis;
vocé ndo pode vendé-las a outro investidor e perdera o direito a juros de um
trimestre se resgata-las em menos de cinco anos. Portanto, elas sdo apropriadas
principalmente como "dinheiro guardado" para atender a uma necessidade futura
de gasto, ou seja, um presente para uma cerimonia religiosa que se realizard
daqui a alguns anos ou para pagar a futura universidade de seu filho recém-
nascido. Elas sdo negociadas em denominagdes tio baixas quanto US$25,
tornando-as presentes ideais para os netos. Para aqueles investidores que podem
confiantemente deixar algum dinheiro intocado por anos a fio, as "obrigagdes I"
protegidas contra a inflagdo recentemente ofereciam um rendimento atraente de
aproximadamente 4%. Para saber mais sobre o assunto, ver
www.savingsbonds.gov.



FIGURA 4-1 O vasto mundo das obrigacies

Risco de

Tipo Vencimento Compra minima inadimpléncia
Savings bonds do Menosdeum ano  US$1.000 (D) Extremamente baixo
Tesouro

Notas do Tesouro Entre um e dezanos  US$1.000 (D) Extremamente baixo
Obrigagbes do Mais de dez anos US$1.000 (D) Extremamente baixo
Tesouro

Titulos de poupanga  Até trinta anos LIS$25 (D) Extremamente balxo

Certificados de
depisito

Fundos de curto
prazo

Divida hipoteciria

Um més a cinco anos - Em geral US$500

397 diasoumenos  Em geral USS2.500

Um a trinta anos US32.000-US$3.000

Muito baixo; segura-
do até US5100.000

Muito baixa

Fm geral, moderado,

(F) mas pode ser alto
Obrigagdes Umatrintaanosou  US85.000 (Dj; Em geral, moderado,
municipais mais US$2.000-US$3.000  mas pode ser alto
(F}
Agoes preferencials  Indefinido Nenhum Alto
Obrigacdes de alto  Sete a vinte anos. US$2.000-US53.000  Alto
rendimento (junk (F)
bornis*)
Divida de mercados ~ Até trinta anos US$2,000-US$3.000  Alto
emergentes (F)




Fonte: liankrate.com, Bloomberg, l.ehmanBrothers, Merrill
L.y nch,Morningstar,www.savingsbonds.gov.

Notas: (D): comprados diretamente. (F): comprados por meio de um fundo
mutuo. "Possibilidade de venda antes do vencimento" indica qudo prontamente
vocé pode vender a um prego justo antes da data de vencimento; em geral, os
fundos mutuos oferecem mais facilidade de venda do que as obrigagdes
individuais. Os fundos money market (de curto prazo) sio segurados pelo governo
federal at¢ USS100.000 se comprados em um banco membro do FDIC, mas,
tirando isso, carregam apenas uma garantia implicita de ndo perder valor. O
imposto de renda federal sobre assavings bonds ¢ diferido até o resgate ou
vencimento. As obriga¢des municipais sio, em geral, isentas do imposto de renda
estadual apenas no estado em que foram emitidas



Isento da
Facilidade ~ majoriados Isentodo
Risco se as devenda  impostos  imposto

taxas de juros  antes do derenda  derenda Rendimento
subirem vencimento estaduais? federal?  Referéncia 31/12/2002
Muito baixo ~ Alta H N noventa dias 12
Moderado Alta 5 N cinco anos 2,7
dez anos 38
Alo Alta N N trinta anos 48
Muito baixo  Baixa 5 N Série de obrigagoes 4,2
EE compradas apés
maio de 1995
Baixo Baixa N N L-year nat'l. avg. 1.5
Baixo Alta N N Média dos fundos 0,8
de curto prazo
tributévels
Moderadoa  Moderada a N N Indice MBS da 46
alto baixa Lehman Bros.
Moderadoa ~ Moderada a N S Miédia nacional 43
alto haixa dos fundos mu-
tuos de longo prazo
Alto Moderada a N N Nenhuma Altamente
baixa varidvel
Moderado Baixa N N inglice Merrill 11,9
Lynch High Yield*
Moderado Baixa N N Média dos fundos 8.8
de obrigacoes
de mercados

emergentes



* High Yield - Titulos com alta taxa de juros. (N.E.)

* funk bonds - Titulo de poupanga. (N.E.)

INDO ALEM DO TIO SAM

Valores mobiliarios garantidos por hipotecas. Lastreadas em um fundo comum
composto por milhares de hipotecas em todo os Estados Unidos, essas obrigagdes
sdo emitidas por agéncias, como a Federal National Mortgage Association
("Fannie Mae") ou a Government National Mortgage Association ("Cinnie Mae").
No entanto, elas ndo sio respaldadas pelo Tesouro americano, portanto sio
vendidas a taxas de juros mais altas para refletir seu risco mais alto. As
obrigagdes garantidas por hipotecas, em geral, ttm um desempenho abaixo da
média quando as taxas de juros caem e sido desastrosas quando os juros sobem.
(No longo prazo, essas oscilagdes tendem a se anular e os rendimentos médios
mais altos sdo compensadores.) Fundos de obrigagdes garantidas por hipotecas de
boa qualidade sdo comercializados por Vanguard, Fidelity e Pimco. Porém, se
em algum momento um corretor tentar vender-lhe uma obrigagdo de hipoteca
individual ou um "CMO", diga-lhe que vocé esta atrasado para uma consulta com
um proctologista.

Anuidades. Esses investimentos semelhantes a seguros permitem que vocé
postergue os impostos que venceriam em exercicios correntes e assegure um
fluxo de renda apos a aposentadoria. As anuidades fixas oferecem uma taxa de
rendimento constante; as variaveis fornecem um retorno flutuante. No entanto, o
investidor defensivo precisa se defender mesmo ¢ dos corretores de seguro,
corretores de agdes e planejadores financeiros que vendem anuidades a custos
absurdamente altos. Na maioria dos casos, as despesas altas decorrentes da posse
de uma anuidade — incluindo os encargos em caso de resgates nao previstos, que
corroem as retiradas antecipadas — superardo suas vantagens. As poucas boas
anuidades sdio compradas, ndo vendidas; se uma anuidade rende comissdes
gordas para o vendedor, é provavel que ela renda resultados magros para o
comprador. Avalie apenas aquelas que vocé pode comprar diretamente de
fornecedores com custos baixissimos, como Ameritas, TIAA-CREF e
Vanguard.11

Acdes preferenciais. As agdes preferenciais sao um investimento pior do que as
obrigagdes e as agdes ordinarias. Sio menos seguras do que as obrigagdes, uma
vez que tém apenas uma prioridade secundaria sobre os ativos de uma
companhia em caso de faléncia. Oferecem menos potencial de lucro do que as
agdes ordindrias, uma vez que as companhias normalmente exercem a opgédo de



compra (ou recompra) de suas agdes preferenciais quando as taxas de juros
caem ou sua classificagdo de crédito melhora. Ao contrario dos pagamentos de
juros sobre a maioria de suas obrigagdes, a companhia emitente ndo pode
deduzir os pagamentos dos dividendos preferenciais de seu imposto a pagar.
Pergunte-se: se essa companhia ¢ saudavel o suficiente para merecer meu
investimento, por que ela paga um dividendo gordo para suas ag¢des preferenciais
em vez de emitir obrigagdes e obter um beneficio fiscal? A resposta provavel é
que a companhia ndo ¢ saudavel, o mercado para suas obrigagdes esta repleto de
vendedores e vocé deve encarar essas agdes preferenciais como encararia um
peixe morto ndo refrigerado.

Ac¢des ordinarias. Uma visita ao classificador de agdes em
http://screen.y ahoo.com/stocks.html, no inicio de 2003, mostrou que 115 das 500
agdes que compdem o indice da Standard & Poor's tinham rendimentos de
dividendos iguais ou superiores a 3,0%. Nenhum investidor inteligente, ndo
obstante quanto busque retorno, compraria uma agdo apenas por causa de seus
dividendos; a companhia e seus negdcios devem ser solidos e o prego de suas
agdes precisa ser razoavel. Porém, gragas ao mercado de baixa iniciado em
2000, algumas ag¢des importantes agora superam o rendimento dos titulos do
Tesouro. Portanto, mesmo o investidor mais defensivo deve entender que
acrescentar agdes seletivamente a uma carteira composta exclusivamente ou
majoritariamente de titulos pode aumentar sua receita e seu rendimento
potencial. 12



Notas de Rodapé

1. Para saber mais sobre a distingdo entre o investimento dificil do ponto de vista
fisico ¢ — telectual, por um lado, e o investimento dificil do ponto de vista
emocional, por outro, ver o capitulo 8 e também Charles Ellis, "Three Ways to
Succeed as an Investor" [Trés caminhos para : sucesso nos investimentos], in
Charles D. Ellis e James R. Vertin, eds., The Investor's Anthology | antologia do
investidor] Oohn Wiley & Sons, 1997), p. 72.

2. Uma pesquisa recente no Google para a frase "idade e alocagdo de ativos"
gerou mais de trinta mil referéncias on-line.

3. James K. Glassman e Kevin A. Hassett, Dow 36,000: The New Strategy for
Profiting from the Corning Rise in the Stock Market [O Dow a 36.000: a nova
estratégia para lucrar com a futura alta do mercado acionario] (Times Business,
1999), p. 250.

4. Para ler um ensaio fascinante sobre esse fenomeno psicolégico, ver
"Miswanting" [A maldi¢do do desejo realizado], Daniel Gilbert e Timothy
Wilson, em www.wjh.harvard.edu/~dtg/ GUbert_& Wilson(Miswanting) .pdf.

5. Simplificando, esse exemplo supde que as agdes subiriam instantaneamente.

6. Duas boas calculadoras on-line que o ajudardo a comparar a receita pos-
tributagdo das obrigagdes municipais e das tributaveis podem ser encontradas em
www.investinginbonds. com/cgi-bin/calculator.pl e em
www.lebenthal.com/index_infocenter.html. Para decidir se uma "muni" é certa
para vocé, encontre o "rendimento equivalente tributavel" gerado por esses
calculos, entdo compare esse valor com o rendimento atualmente disponivel nos
titulos do Tesouro (http:/moncy.cnn.com/markets/bondcenter/ ou
www.bloomberg.com/markets/ CIS.html). Se o rendimento das obrigagdes do
Tesouro for maior que o rendimento equivalente tributivel, as munis ndo sdo
apropriadas para vocé. De qualquer forma, fique avisado de que os titulos
municipais e os fundos geram uma receita inferior e sofrem mais oscilagdes de
prego do que a maioria das obrigagdes tributiveis. Além disso, o imposto minimo
alternativo, que agora atinge muitos americanos de classe média, pode anular as
vantagens dos titulos municipais.

7. No ano fiscal de 2003, a faixa de rendimento de imposto federal mais baixa ¢
igual ou inferior a USS28.400 no caso dos solteiros e igual ou inferior a
US$47.450 para os casados (declaragdo conjunta).

8. Para ler uma excelente introdugdo ao investimento em obrigagdes, ver



http:/flagship.

vanguard.com/web/planret/AdviceP TIBInvestmentsInvestingInBonds.htm [#Intere
Para ler uma explicagdo mais simples sobre as obrigagdes, ver
http://moncy.cnn.com/pf/101/ lessons/7/. Uma carteira "em escada", composta
por obrigagdes com diversos vencimentos, ¢ outra forma de se proteger dos
riscos da taxa de juros.

9. Para obter mais informagdes, ver www.vanguard.com., www.fidelity.com,
www.schwab.com e www.troweprice.com.

10. Para ler um resumo on-line acessivel sobre o investimento em titulos, ver
www.aaii.com/ promo0/20021118/bonds.shtm1.

11. Em geral, as anuidades variaveis ndo sdo atraentes para os investidores com
menos de cinqgiienta anos que esperam estar enquadrados em uma aliquota de
imposto alto durante a aposentadoria ou que ndo tenham j4 contribuido até o teto
para sua conta 401 (k) ou IRA existente. As anuidades fixas (com excegdo
notavel daquelas da TIAA-CREF) podem mudar estas taxas "garantidas" e
surpreender vocé com encargos pesados. Para uma analise completa e objetiva
das anuidades, ver dois artigos soberbos escritos por Walter Updegrave: "Income
fer life" [Renda vitalicia], Money, julho de 2002, p. 89-96, ¢ "Annuity Buyer's
Guide" [Guia do comprador de anuidades], Money, novembro de 2002, p. 104-
110.

12. Para obter mais informagdes sobre o papel dos dividendos em uma carteira,
ver capitulo 19.



CAPITULO 5
O INVESTIDOR DEFENSIVO E

AS ACOES ORDINARIAS

Os méritos do investimento em a¢des ordinarias

Na primeira edigdo (1949) deste livro, achamos necessario inserir nessa altura
uma longa exposi¢do dos fatores favoraveis a inclusio de um componente
substancial de a¢des ordinarias em todas as carteiras de investimento.1 As agdes
ordindrias eram, em geral, vistas como altamente especulativas e, portanto,
inseguras; elas haviam caido bastante e constantemente se comparado com os
niveis altos alcangados em 1946, mas, em vez de atrairem investidores por causa
dos pregos mais razoaveis, a confianga nelas foi minada por essa queda.
Comentamos sobre a situagdo inversa que se desenvolveu nos vinte anos
seguintes, durante os quais a grande alta dos pregos das agdes fez com que elas
parecessem investimentos seguros e rentaveis, mesmo em niveis recordes, que
poderiam incorporar um grau de risco consideravel.2

O argumento a favor das ag¢des ordinarias que apresentamos em 1949 se baseava
em dois pontos principais. O primeiro era que elas ofereciam um grau
consideravel de prote¢do contra a erosdo dos dolares do investidor causada pela
inflag@o, enquanto que as obrigagdes ndo ofereciam protegdo alguma. A segunda
vantagem das ag¢des ordindrias residia no rendimento médio mais alto para os
investidores ao longo dos anos. Isso era produzido tanto pela taxa média de
dividendos, que excedia o rendimento das obrigagdes boas, quanto pela tendéncia
subjacente de aumento no valor de mercado ao longo dos anos, e como
conseqiiéncia do reinvestimento de lucros ndo distribuidos.

Embora essas duas vantagens tenham sido de grande importancia, e tenham no
passado conferido as agdes ordinarias um desempenho de longo prazo muito
melhor do que as obrigagdes, alertamos consistentemente que esses beneficios
poderiam ser perdidos pelo comprador de agdes se ele pagasse um prego alto
demais por suas agdes. Esse foi claramente o caso em 1929, levando 25 anos
para o mercado retornar ao patamar anterior a queda abismai de 1929 -1932.3
Desde 1957, as agdes ordindrias, por causa de seus precos elevados, perderam
sua vantagem tradicional em termos da superioridade da taxa de dividendos em
comparagdo com as taxas de juros das obrigagdes.4 Ainda resta ver se, no
futuro, os fatores inflagdo e crescimento econdémico compensardo essa condigdo
significativamente adversa.



Deve ser evidente para o leitor que ndo temos qualquer entusiasmo pelas agdes
ordinarias em geral no nivel de novecentos pontos do DJIA registrado em final de
1971. Por razdes ja aventadas,5 acreditamos que o investidor defensivo ndo pode
se dar ao luxo de ficar sem uma proporgdo apreciavel de agdes ordinarias em
sua carteira, ainda que ele considere-as o menor entre dois males, o maior deles
sendo os riscos de concentrar tudo em titulos.

As regras para o componente de a¢des ordinarias

A escolha das agdes ordinarias para a carteira do investidor defensivo deve ser
um assunto relativamente simples. Aqui, sugerimos quatro regras a serem
seguidas:

1. Deve haver uma diversificagdo adequada, porém ndo excessiva. Isso significa
um minimo de dezagdes diferentes e um méaximo de aproximadamente trinta.6

2. Cada companhia escolhida deve ser grande, conceituada e conservadoramente
financiada. Indefinidos como esses adjetivos possam ser, seu sentido geral é
claro.

Observagdes a respeito desse ponto serdo acrescentadas no final do capitulo.

3. Cada companhia deve ter um historico longo e ininterrupto de pagamentos de
dividendos. (Todas as agdes do indice Industrial Dow Jones atendiam a essa
exigéncia de dividendos em 1971.) Para sermos especificos sobre esse ponto,
sugerimos a exigéncia de pagamentos ininterruptos de dividendos comegando,
pelo menos, em 1950.7

4. O investidor deve impor algum limite no pre¢o que pagara por uma agdo em
relagdo a seus lucros médios nos, digamos, Gltimos sete anos. Sugerimos que esse
limite seja estabelecido em 25 vezes tais lucros médios ¢ ndo mais que vinte
vezes os dos ultimos 12 meses. No entanto, tal restrigdo eliminaria da carteira
quase todas as companhias mais fortes e populares. Em particular, baniria
virtualmente toda a categoria de "growth stocks”, as quais t€m sido, ha alguns
anos, as favoritas tanto de especuladores quanto de investidores institucionais.
Precisamos explicar por que estamos propondo uma exclusio tdo drastica.

Growth stocks e o investidor defensivo

O termo "growth stock” é aplicado aquelas empresas que aumentaram seus
lucros por agdo no passado a uma taxa bem acima daquela das ag¢des ordindrias



em geral e das quais se espera um aumento similar no futuro. (Alguns
especialistas diriam que a expectativa seria de que uma verdadeira ac¢do de
crescimento rapido pelo menos dobrasse os lucros por agdo em dez anos, isto €,
os aumentasse a uma taxa anual composta superior a 7,1%.)8 Obviamente, as
agdes desse tipo sdo atraentes para a compra e manutengdo em carteira,
contanto que o pre¢o pago por elas ndo seja excessivo. O problema reside
justamente no fato de os pregos serem muito altos, uma vez que as agdes de
crescimento rapido hd muito sdo vendidas a pregos elevados em relagdo aos
lucros atuais e a multiplos muito maiores de seus lucros médios do passado. Essa
tendéncia introduziu um elemento especulativo de peso consideravel no quadro
das growth stocks e torna dificeis as operagdes bem-sucedidas nesse campo.

A mais importante growth stock ha muito tem sido a International Business
Machines, que trouxe recompensas fenomenais aqueles que a compraram ha
muitos anos e mantiveram suas posi¢des tenazmente. No entanto, ja destacamos9
que esta "melhor das agdes ordinarias" efetivamente perdeu 50% de seu prego de
mercado em um declinio de seis meses durante 1961-62 e aproximadamente a
mesma percentagem em 1969-1970. Outras growth stocks se mostraram ainda
mais vulneraveis aos movimentos adversos; em alguns casos, ndo apenas o pre¢o
caiu, mas os lucros também, causando, portanto, uma dupla frustragdo para
aqueles que as possuiam. Um segundo exemplo esclarecedor para nossos
propositos ¢ a Texas Instruments, que em seis anos aumentou de cinco para 256,
sem pagar qualquer dividendo, enquanto seus lucros aumentaram de quarenta
centavos para US$3,91 por agdo. (Observe que o prego avangou cinco vezes
mais rapidamente que os lucros; essa ¢ uma caracteristica das agdes ordinarias
populares.) Porém, dois anos mais tarde, os lucros haviam caido em
aproximadamente 50% e o preco em 80%, para 49.10

O leitor entendera, por meio desses exemplos, por que consideramos as growth
stocks, em seu conjunto, como sendo demasiadamente incertas e arriscadas para
o investidor defensivo. Claro, maravilhas podem ser realizadas com escolha
individuais corretas, compradas em niveis certos e mais tarde vendidas apés um
grande aumento e antes de um provavel declinio. Porém, é mais facil para o
investidor médio encontrar dinheiro brotando em uma arvore do que realizar esse
tipo de feito. Em contraste, acreditamos que o grupo das grandes empresas, cujas
agdes sdo relativamente pouco populares e, portanto, podem ser compradas a

miltiplos de lucro razoaveis,11 oferece uma area segura, porém pouco
espetacular, para o publico em geral. Ilustraremos essa idéia em nosso capitulo
sobre a escolha da carteira.



Mudangas de carteira

Atualmente, tornou-se uma pratica-padrdo submeter listas de todos os titulos em
carteira para uma avaliagdo periodica, com o objetivo de verificar se sua
qualidade pode ser melhorada. Isso, ¢ claro, ¢ uma parte substancial do servigo
fornecido a seus clientes pelos consultores de investimento. Quase todas as
corretoras estdo prontas para fazer as sugestdes correspondentes, sem cobranga
adicional, em retorno pelas comissdes envolvidas. Algumas corretoras cobram
pelos servigos de orientag@o de investimento.

Teoricamente, nosso investidor defensivo deveria receber — pelo menos uma
vez ao ano — o0 mesmo tipo de orientagdo com relagdo a mudangas em sua
carteira como aquela que buscou quando seus recursos foram inicialmente
investidos. Ja que ele tera pouco conhecimento proprio e especializado no qual se
basear, ¢ essencial que confic em firmas com a mais alta reputagdo; de outra
forma, ele pode facilmente cair em méaos incompetentes ou inescrupulosas. De
qualquer maneira, ¢ importante que, em qualquer tal consulta, ele deixe claro
para seu assessor que deseja seguir rigorosamente as quatro regras de escolha de
agdes ordinarias apresentadas anteriormente neste capitulo. Incidentalmente, se
sua lista for competentemente selecionada desde o inicio, ndo deve haver
necessidade de mudangas freqiientes ou numerosas.12

Método do custo médio em dolares

A Bolsa de Valores de Nova York tem envidado esforgos consideraveis para
popularizar seu "plano de compra mensal", de acordo com o qual um investidor
investe 0 mesmo montante em dodlares todo més na compra de uma ou mais
agdes ordinarias. Essa ¢ uma aplicagdo de um tipo especial de "investimento
automatico", conhecido como custo médio em dolares. Durante a experiéncia
predominantemente de alta desde 1949, os resultados de tal procedimento ndo
poderiam deixar de ser altamente satisfatorios, sobretudo por evitar que o
praticante concentrasse suas compras nos momentos errados.

No estudo abrangente de Lucile Tomlinson sobre os planos de investimento
automaticol, a autora apresenta um calculo dos resultados do método do custo
médio em dolares relativo ao grupo de agdes que compdem o indice Industrial
Dow Jones. Os testes realizados abrangeram 23 periodos decenais de compra, o
primeiro com término em 1929 e o ultimo em 1952. Todos os testes
apresentaram lucro no final do periodo de compra ou nos cinco anos seguintes. O
lucro médio indicado no final dos 23 periodos de compra foi de 21,5%, excluindo
os dividendos recebidos. Nem precisamos dizer que, em alguns exemplos, houve



uma depreciagdo temporaria substancial no valor de mercado. A senhorita
Tomlinson termina a discussdo desse ripo de investimento automatico ultra-
simples com esta frase surpreendente: "Ninguém descobriu ainda qualquer outro
método de investimento automatico que possa ser usado com tanta confianga e
com sucesso no longo prazo, a despeito do que possa acontecer aos pregos dos
papéis, como o Custo Médio em Dolares."

Pode-se argumentar que o método do custo médio em dolares, embora saudavel
em principio, ¢ um tanto irreal na pratica, uma vez que poucas pessoas estio em
condi¢des de disponibilizar para investimento em agdes ordinarias uma quantia
igual de dinheiro a cada ano durante, digamos, vinte anos. Parece-me que essa
aparente obje¢do perdeu muito de sua forga nos Gltimos anos. As agdes
ordindrias estdo se tornando amplamente aceitas como um componente
necessario de um programa bem estruturado de poupanga e investimento.
Portanto, compras sistematicas ¢ uniformes de agdes ordinarias podem
apresentar as mesmas dificuldades psicologicas e financeiras que os pagamentos
periodicos semelhantes para seguros de vida e para a compra de obrigagdes de
poupanga do governo americano, as quais devem agir como um complemento.
A quantia mensal pode ser pequena, mas os resultados apos vinte anos podem ser
impressionantes e importantes para o poupador.

A situagio pessoal do investidor

No comego deste capitulo, nos referimos brevemente a posigao do proprietario
de uma carteira individual. Voltemos a esse assunto a luz de nossa discussdo
subseqiiente sobre a politica de investimento em geral. Em que medida o tipo de
papel escolhido pelo investidor deve variar de acordo com suas circunstancias?
Como exemplos concretos que representam condig¢des bastante diferentes temos:
(1) uma viava que herdou USS200.000, com os quais sustentard a si mesma e a
seus filhos; (2) um médico bem-sucedido, na metade de sua carreira, que possui
uma poupanga de US$100.000, acrescida anualmente de US$10.000; e (3) um
jovem que ganha US$200 por semana e poupa US$1.000 ao ano.13

Para a viuva, o problema de viver de renda ¢ muito dificil. Por outro lado, a
necessidade de adotar uma posi¢do conservadora em seus investimentos ¢
primordial. Uma divisdo igualitiria de seus recursos entre obrigagdes do governo
americano e agdes ordinarias com grau de investimento ¢ um meio-termo entre
esses objetivos e corresponde a nossa orientagdo geral para o investidor
defensivo. (O componente de agdes pode ser elevado a um nivel tio alto quanto
75% se a investidora estiver psicologicamente preparada para essa decisdo e se
tiver uma certeza quase absoluta de ndo estar comprando a um nivel alto demais.



Esse definitivamente ndo ¢ o caso no inicio de 1972.)

Nio excluimos a possibilidade de que a viiiva possa ser qualificada como um
investidor empreendedor, hipétese em que seus objetivos e métodos serdo
bastante diferentes. Uma coisa que a viuva ndo deve fazer ¢ se arriscar em
oportunidades especulativas para "obter uma renda extra". Queremos dizer com
isso almejar lucros ou uma receita alta sem o equipamento necessario para
assegurar a confianga plena no sucesso total. Seria muito melhor para ela retirar
US$2.000 por ano de seu principal para equilibrar o or¢amento do que arriscar
metade disso em aventuras precariamente embasadas, portanto, especulativas.

O médico prospero ndo sofre as pressdes e compulsdes da viuva; no entanto,
acreditamos que suas escolhas devam ser bastante semelhantes. Ele estd disposto
a canalizar esfor¢os sérios na administragdo dos investimentos? Se ele ndo tiver
tal impulso ou talento, ¢ melhor que aceite o papel facil do investidor defensivo.
Entdo, a divisdo de sua carteira ndo deve ser diferente daquela da viuva "tipica",
havendo o mesmo escopo para escolha pessoal na fixagdo do tamanho do
componente de agdes. A poupanga anual deve ser investida aproximadamente
nas mesmas proporgdes que os recursos como um todo.

E mais provavel que o médico médio decida se tornar um investidor
empreendedor do que uma vilva tipica, e talvez seja mais provavel que ele
alcance sucesso nesse empreendimento. No entanto, ele tem um obsticulo
importante: o fato de ter menos tempo disponivel para aprender sobre seus
investimentos ¢ administrar seus recursos. Na verdade, os médicos t€m sido
notoriamente malsucedidos em suas negociagdes no mercado mobiliario. A
razio para isso é que eles, em geral, confiam demais cm sua inteligéncia e tém
um forte desejo de obter um bom rendimento com seu dinheiro sem perceberem
que fazer isso com éxito exige uma ateng¢do consideravel ao assunto ¢ uma
abordagem quase profissional aos valores dos papéis.

Finalmente, o jovem que poupa US$1.000 ao ano, e espera melhorar sua situagao
gradualmente, se depara com as mesmas escolhas, embora por diferentes
razdes. Parte de sua poupanga deveria automaticamente ser destinada aos titulos
de Série E. O saldo ¢ tao modesto que parece valer muito pouco a pena ele se
submeter a dura disciplina educacional e temperamental para se qualificar como
investidor ativo. Portanto, o recurso simples a nosso programa-padrdo para o
investidor defensivo seria simultaneamente a politica mais facil e a mais logica
para ele.

Nao devemos ignorar a natureza humana nessa altura de nossa discussdo. As
finangas exercem um fascinio em muitos jovens brilhantes com recursos



limitados. Eles gostariam de ser inteligentes e empreendedores na aplicagio de
suas economias, muito embora a renda dos investimentos seja muito menos
importante para eles do que seus salarios. Essa atitude ¢ muito saudavel. E uma
grande vantagem para o jovem capitalista comegar sua educagio e experiéncia
financeiras cedo. Se ele operar como um investidor agressivo, certamente
cometera alguns erros e terd alguns prejuizos. A juventude pode superar essas
decepgdes e tirar proveito delas. Pedimos aos principiantes na compra de titulos
para ndo desperdicarem seus esforgos e seu dinheiro tentando ganhar do
mercado. Eles devem estudar os valores dos papéis e, inicialmente, testar suas
avaliagdes de pregos e valores com as menores somas possiveis.

Assim sendo, voltamos a afirmagao, feita no inicio, de que o tipo de papel a ser
comprado e a taxa de retorno a ser buscada ndo dependem dos recursos
financeiros do investidor, mas de sua bagagem financeira em termos de
conhecimento, experiéncia e temperamento.

Nota sobre o conceito de "risco"

E comum referir-se aos bons titulos como menos arriscados do que as agdes
preferenciais boas, ¢ a estas ultimas como menos arriscadas do que as agdes
ordinarias boas. Dai se desenvolveu um preconceito popular contra as agdes
ordinarias por elas ndo serem "seguras", conforme ficou demonstrado na
pesquisa realizada pelo Federal Reserve Board em 1948. Gostariamos de
destacar que as palavras "arriscado" e "seguro" sdo aplicadas as obrigagdes de
duas formas distintas, resultando em uma confusdo conceitual.

Um titulo ¢ claramente inseguro quando ele deixa de honrar seus pagamentos de
juros ou principal. Da mesma forma, se uma agdo preferencial ou mesmo uma
agdo ordindria ¢ comprada com a expectativa de que uma dada taxa de
dividendos continue, entio uma redugdo ou suspensio do pagamento de
dividendos significa que ela provou ser insegura. E também verdade que um
investimento ¢ arriscado quando existe uma possibilidade razoavel de que o
portador possa precisar vender em algum momento em que o prego for bem
inferior ao custo.

No entanto, o conceito de risco ¢, com freqiiéncia, ampliado de forma a ser
aplicado a uma eventual queda no prego de um titulo, muito embora essa queda
possa ser de natureza ciclica e passageira e ser improvavel que o proprietario
seja forgado a vender em tais épocas. Essas possibilidades estdo presentes em
todas as obrigagdes, com excegdo dos titulos de poupanga do governo americano
e, em um sentido amplo, mais presentes nas a¢des ordinarias em geral do que



nas agdes preferenciais como uma classe. Porém, acreditamos que o que estd
envolvido aqui ndo ¢ o risco verdadeiro no sentido util do termo. O individuo que
detém a hipoteca de um edificio pode ter um prejuizo substancial se for for¢ado
a vendé-la em um momento desfavoravel. Esse elemento ndo ¢ considerado no
julgamento da seguranga ou do risco das hipotecas imobiliarias comuns, sendo o
unico critério a certeza de pagamentos pontuais. Da mesma forma, o risco
associado a um negocio comercial comum ¢ medido pelas chances de se perder
dinheiro com ele, ndo pelo que poderia acontecer se o seu dono fosse forgado a
vendé-lo.

No capitulo 8, apresentaremos nossa convicgdo de que o investidor legitimo ndo
perde dinheiro apenas por causa de uma queda no pre¢o de mercado de sua
carteira; portanto, o fato de que um declinio possa ocorrer ndo significa que ele
esteja correndo um risco real de prejuizo. Se um conjunto de investimentos em
agdes ordinarias selecionadas mostra um rendimento geral satisfatorio, quando
medido através de um numero razoavel de anos, entdo esse conjunto de
investimentos provou ser "seguro". Durante esse periodo, seu valor de mercado
esta sujeito a flutuagdes e pode, de tempos em tempos, ficar abaixo do custo do
comprador. Se esse fato torna o investimento "arriscado”, entdo ele teria de ser
chamado ao mesmo tempo de arriscado e seguro. Essa confusio pode ser
evitada se aplicarmos o conceito de risco somente a uma perda de valor que
ocorre através de uma venda efetiva ou ¢ causada por uma deterioragdo
significativa na posigdo da companhia ou, talvez mais freqiientemente, ¢
resultado do pagamento de um prego excessivo em relag@o ao valor intrinseco do
papel.”

Muitas agdes ordinarias envolvem riscos de tal deteriora¢do. Porém, ¢ nossa tese
que um investimento em um conjunto de a¢des ordinarias, executado de forma
apropriada, ndo carrega qualquer risco substancial desse tipo e que, portanto, ndo
deveria ser tachado de "arriscado" simplesmente por causa do elemento de
oscilagdo de pregos. No entanto, tal risco estd presente se existe um perigo de que
o prego tenha sido claramente alto demais com base nos padrdes intrinsecos,
mesmo se qualquer declinio de mercado posterior e severo possa ser recuperado
em anos posteriores.

Nota sobre a categoria de "corporagdes grandes, conceituadas e financiadas
conservadoramente"

A frase entre aspas do titulo foi usada anteriormente no capitulo para descrever o
tipo de agdes ordinarias ao qual os investidores defensivos deveriam restringir
suas compras, contanto que também elas tivessem pagado dividendos



ininterruptos durante um nimero consideravel de anos. Um critério baseado em
adjetivos ¢ sempre ambiguo. Onde fica a linha divisoria para tamanho,
conceituagio e financiamento conservador? No ultimo ponto, podemos sugerir
um padrao especifico que, embora arbitrario, estd alinhado com o pensamento
geral. As finangas de uma companhia industrial ndo sdo conservadoras a menos
que as agdes ordinarias (avaliadas por seu valor contabil) representem, pelo
menos, metade da capitalizagdo total, incluindo todo o endividamento
bancario.Ill Para uma ferrovia ou companhia concessionaria de servigos
publicos, a proporg¢ao deveria ser de pelo menos, 30%.

As palavras "grande" e "conceituada" carregam a nogdo de tamanho substancial
combinado com uma posi¢do importante no setor. Tais companhias sio, com
freqiiéncia, denominadas "com grau de investimento"; todas as outras agdes
ordinarias sdo entio denominadas "de segunda linha", exceto as growth stocks,
que sdo comumente agrupadas em uma classe separada por aqueles que as
compram como tal. Para fornecer um elemento de concretude aqui, deixe-nos
sugerir que para ser "grande", em termos atuais, uma companhia precisaria ter
US$50 milhdes em ativos ou um faturamento de US$50 milhdes.14 Novamente,
para ser "conceituada", uma companhia deve ficar entre 25% a 33% maiores de
seu ramo de negdcios.

Seria insensato, no entanto, insistir em tais critérios arbitrarios. Eles sdo
oferecidos simplesmente como guias para aqueles que buscam orientagdo.
Porém, qualquer regra que o investidor possa estabelecer para si mesmo e que
ndo viole os sentidos comuns de "grande" e "conceituada" deve ser aceitavel.
Pela propria natureza do assunto, existe um grande grupo de companhias que
alguns incluiriam e outros ndo entre aquelas apropriadas ao investimento
defensivo. Ndo ha problema em tal diversidade de opinido e agdo. Na verdade,
ela tem um efeito salutar sobre as condi¢des do mercado acionario, por permitir
uma diferenciagdo gradual ou transi¢do entre as categorias de agdes de primeira
e de segunda linha.



Notas de Rodapé

1 No comego de 1949, o rendimento anual médio gerado pelas agdes nos vinte
anos anteriores havia sido de 3,1% versus 3,9% para os titulos de longo prazo do
Tesouro, significando que FSS 10.000 investidos em agdes teriam aumentado
para US$18.415 naquele periodo, enquanto que a mesma quantia em titulos teria
se transformado em US$21,494. Naturalmente, 1949 acabou sendo um momento
fabuloso para comprar agdes: na década seguinte, o indice de 500 agdes da
Standard & Poor's subiu em média 20,1% ao ano, um dos melhores
desempenhos de longo prazo da histéria do mercado acionario americano.

2 Os comentarios anteriores de Graham sobre esse assunto aparecem nas p. 19-
20. Imagine s6 o que ele teria pensado sobre o mercado acionario do final da
década de 1990, durante o qual cada novo recorde estabelecido era considerado
uma "prova" adicional de que as agdes eram um caminho livre de riscos para a
fortuna!

3 O indice Industrial Dow Jones fechou no entdo nivel recorde de 381,17 em 3 de
setembro de 1929. Ele ndo voltou a fechar acima daquele nivel até 23 de
novembro de 1954, mais de 25 anos depois, quando bateu 382,74. (Quando vocé
diz que pretende adquirir agdes "para o longo prazo", vocé se da conta de como
pode ser longo o longo prazo, ou de que muitos investidores que compraram em
1929 nem estavam vivos em 1954?) No entanto, para os investidores pacientes
que reinvestiram sua receita, os retornos das a¢des foram positivos nesse periodo
desolador simplesmente porque os rendimentos de dividendos superaram a
marca de 5,6% ao ano. De acordo com os professores Elroy Dimson, Paul
Marsh e Mike Staunton, da London Business School, se vocé tivesse investido
US$1 em agdes americanas em 1900 e gasto todos os dividendos, sua carteira de
agdes teria aumentado para US$198 em 2000. Porém, se vocé tivesse reinvestido
todos os dividendos, sua carteira de a¢des valeria US$16.797! Longe de serem
um pormenor, os dividendos sdo a principal for¢a no investimento de ag¢des.

4 Por que os "pregos altos" das a¢des afetam os rendimentos de dividendos? O
rendimento de uma agdo ¢ resultado da divisdo de seu dividendo em dinheiro
pelo prego de uma agdo ordinaria. Se uma companhia paga um dividendo anual
de US$2 quando o prego de sua agao ¢ de US$100 por agéo, seu rendimento ¢ de
2%. Porém, se o pregco da agdo dobra enquanto o dividendo permanece
constante, o rendimento do dividendo caird para 1%. Em 1959, quando a
tendéncia que Graham reconheceu em 1957 se tornou visivel para todos, a
maioria dos especialistas de Wall Street declararam que ela ndo poderia durar.
Nunca antes as agdes tinham rendido menos que as obrigagdes; afinal, uma vez
que as agdes sdo mais arriscadas do que as obrigagdes, por que alguém as



compraria a menos que elas pagassem uma receita de dividendos adicional para
compensar seu risco maior? Os especialistas argumentaram que o rendimento
das obrigagdes superaria o das a¢des por, no maximo, poucos meses, ¢ entdo as
coisas voltariam ao "normal". Mais de quatro décadas depois, a relagdo nunca
mais retornou ao normal; o rendimento das agdes permaneceu (até hoje)
continuamente abaixo do rendimento das obrigagdes.

5Verp.79¢ 111-112.

6 Para obter uma visio diferente da diversificagdo, ver boxe em comentarios ao
capitulo 14 p. 406).

7 O investidor defensivo de hoje provavelmente insistiria em, pelo menos, dez
anos continuos de pagamento de dividendos (critério que excluiria de
consideragio apenas um membro do indice Industrial Dow Jones — a Microsoft
— ¢ ainda deixaria, pelo menos, 317 agdes para escolher entre o indice 500 da
S&P). Até mesmo insistir em 20 anos ininterruptos de pagamentos de dividendos
ndo seria demasiadamente restritivo; de acordo com o Morgan Stanley, 225
companhias da S&P 500 atendiam a esse critério no final de 2002.

8 A "Regra de 72" ¢ uma ferramenta mental util. Para estimar a extensdo do
prazo que uma quantia em dinheiro leva para dobrar, simplesmente divida 72
pela taxa de crescimento presumida. A 6%, por exemplo, o dinheiro dobraria em
12 anos (72 dividido por 6 = 12). A taxa de 7,1% citada por Graham, uma growth
stock dobraria seus lucros em pouco mais de dezanos (72/7,1 = 10,1 anos).

9 Graham aborda esse assunto na p. 95.

10 Para mostrar como as observagdes de Graham sio eternamente verdadeiras,
podemos substituir a IBM pela Microsoft e a Texas Instruments pela Cisco. Com
um intervalo de trinta anos, os resultados sdo estranhamente semelhantes: as
agdes da Microsoft cairam 55,7% de 2000 a 2002, enquanto que as agdes da
Cisco, que haviam subido aproximadamente cinqiienta vezes nos seis anos
anteriores, perderam 76% de seu valor de 2000 a 2002. Como ocorreu com a
Texas instruments, a queda no prego das ag¢des da Cisco foi mais acentuada do
que a queda em seus lucros, que cairam apenas 39,2% (comparando a média
trienal de 1997-1999 com a de 2000-2002). Como sempre, quanto mais quentes
clas sdo, maior sua queda.

11 Multiplo de lucros" ¢ um sinénimo para P/L ou razio prego/lucro, que mede
quanto os investidores estio dispostos a pagar por uma ag¢do em comparagio
com a rentabilidade do negocio subjacente. (Ver nota de rodapé 3 na p. 92, no
capitulo 3.)



12 Os investidores podem agora estabelecer seu sistema automatico para
monitorar a qualidade de suas carteiras usando o "rastreador de carteira"
interativo em certas paginas da internet, tais como: www.quicken.com,
money central. msn.com, nnance.yahoo.com ¢ www.mornings-tar.com. Graham
nos aconselharia cautela, no entanto, com a idéia de confiar exclusivamente em
tal sistema; vocé deve exercer seu proprio julgamento para complementar o
software.

13 Para atualizar os nimeros de Graham, pegue cada quantia em dolares desta
se¢do e multiplique por cinco.

14 Nos mercados de hoje, uma companhia precisaria ter um valor total em
agdes (ou "capitalizagdo de mercado") de, pelo menos, US$ 10 bilhdes para ser
considerada grande. De acordo com o classificador de agdes on-line em
http://screeii.yahoo.com/stocks.html, esse critério deixava vocé com
aproximadamente trezentas agdes entre as quais escolher no inicio de 2003.



COMENTARIOS AO CAPITULO 5

A felicidade humana é produzida nem tanto por grandes
Por¢oes de boa Fortuna que raramente acontecem,

mas sim por pequenas Vantagens que ocorrem todos os dias.

Benjamin Franklin

A MELHOR DEFESA E UM BOM ATAQ UE

Apos o banho de sangue no mercado acionario nos ultimos anos, por que
Qualquer investidor defensivo colocaria um centavo em agdes?

Primeiro, lembre-se da insisténcia de Graham em que sua atitude defensiva deve
depender menos da tolerdncia ao risco do que de sua disposi¢do de dedicar
tempo e energia a sua carteira. Se vocé fizer isso da maneira certa, investir em
agdes ¢ tdo facil quanto deixar seus recursos em titulos e dinheiro. (Como
veremos no capitulo 9, ¢ possivel comprar um fundo atrelado a um indice do
mercado acionario com menos esfor¢o do que aquele necessario para nos
vestirmos toda manha.)

Em meio ao mercado de queda iniciado em 2000, ¢ compreensivel que vocé se
sinta atingido, e que, por sua vez, esse sentimento o torne determinado a nunca
mais comprar uma ag¢do. Como dizum velho provérbio turco, Depois de queimar
a boca com leite quente, vocé sopra até iogurte". Por ter sido tdo terrivel a quebra
de 2000-2002, muitos investidores agora véem as a¢des como tremendamente
arriscadas; mas, paradoxalmente, a propria queda extirpou grande parte do risco
do mercado acionario. Se antes era leite quente, agora € iogurte a temperatura
ambiente.

Do ponto de vista da logica, a decisdo de possuir agdes hoje ndo tem nada a ver
com quanto dinheiro vocé possa ter perdido ao possui-las ha alguns anos. Quando
as agdes podem ser compradas a um prego suficientemente razoavel para
proporcionar crescimento no futuro, entdo vocé deve possui-las, ndo obstante as
perdas que elas possam ter lhe causado nos ultimos anos. Isso ¢ mais verdadeiro
ainda quando os rendimentos dos titulos sdo baixos, reduzindo os retornos futuros
dos investimentos em renda fixa.

Como vimos no capitulo 3, as a¢des estdo (no inicio de 2003) apenas ligeiramente
supervalorizadas de acordo com os padrdes historicos. Entretanto, aos pregos
recentes, os titulos oferecem rendimentos tio baixos que o investidor que as



compra em busca de uma suposta seguranga mais parece o fumante que pensa
que pode se proteger contra o cancer de pulmao ao fumar cigarros com baixo
teor de nicotina. Nao importa quio defensivo seja o investidor, nos termos de
Graham de manutengdo baixa ou no sentido contemporaneo de risco baixo, os
valores de hoje significam que vocé precisa manter uma parte, pelo menos, de
seu patrimonio em agdes.

Felizmente, nunca foi tdo facil para um investidor defensivo comprar agdes.
Uma carteira em regime de piloto automatico permanente, que sem qualquer
esforgo coloca um pouco de seu dinheiro para trabalhar todo més em
investimentos predeterminados, pode livra-lo da necessidade de dedicar uma
grande parte de sua vida a escolha de agdes.

VOCE DEVERIA "COMPRAR O Q UE CONHECE"?

Porém, primeiro, vamos discutir algo que o investidor defensivo deve sempre
evitar: a crenga de que ¢ possivel escolher agdes sem fazer nenhum dever de
casa. Nas décadas de 1980 e 1990, um dos borddes de investimento mais
populares era "compre aquilo que vocé conhece". Peter Lynch, que pilotou o
Fidelity Magellan entre 1977 ¢ 1990 de modo a atingir o melhor desempenho ja
registrado por um fundo mutuo, era o pregador mais carismatico desse
evangelho. Lynch dizia que os investidores amadores tinham uma arma que os
profissionais haviam esquecido como usar: "o poder do conhecimento comum™.
Se vocé descobrir um restaurante, um carro, uma pasta de dente ou um jeans
novo ¢ excelente ou se vocé perceber que o estacionamento proximo a um
centro comercial estd sempre cheio ou que as pessoas ainda estdo trabalhando na
matrizde uma companhia até altas horas, entdo vocé possui uma visdo pessoal de
uma acdo que um analista profissional ou gerente de carteira pode nunca vir a
ter. Como disse Lynch, "ao longo de uma vida comprando carros ou maquinas
fotograficas, vocé desenvolve uma sensibilidade sobre o que ¢ bom e o que é
ruim, o que vende e o que ndo vende... e a parte mais importante ¢ que vocé sabe
disso antes de Wall Street".1

A regra de Lynch de que "vocé pode se sair melhor que os especialistas se
utilizar sua vantagem ao investir em companhias ou setores que vocé ja
compreende" ndo ¢ totalmente implausivel e centenas de investidores lucraram
com ela ao longo dos anos. No entanto, a regra de Lynch pode funcionar apenas
se vocé também seguir seu corolario: "Encontrar a companhia promissora é
apenas o primeiro passo. O proximo ¢ pesquisar." Justiga seja feita, Ly nch insiste
que ninguém deveria investir em uma companhia, seja qual for a qualidade de
seus produtos ou o movimento em seu estacionamento, sem estudar seus



balangos financeiros e sem estimar seu valor comercial.
Infelizmente, a maioria dos compradores de agdes ignora esta parte.

Barbra Streisand, a diva do day trade, personificou a forma como alguns abusam
dos ensinamentos de Lynch. Em 1999, ela balbuciou, "tomamos café na
Starbucks todos os dias, portanto compro agdes da Starbucks". Porém, a Garota
Genial esqueceu que ndo importa quanto vocé adora café com leite desnatado,
ainda ¢ preciso analisar os balangos da Starbucks e certificar-se de que suas
agdes ndo sdo ainda mais caras do que seu café. Inimeros compradores de
ag¢des cometeram o mesmo erro ao se entupir de agdes da Amazon.com porque
adoravam sua pagina na internet ou ao comprar agdes da e*Trade porque ela era
sua corretora on-line.

Os "especialistas" também deram credibilidade a essa idéia. Em uma entrevista
transmitida pela CNN no final de 1999, perguntaram, quase implorando, ao
gerente de carteira Kevin Landis, do Firsthand Funds, "Como vocé faz isso? Por
que ndo consigo fazer isso, Kevin?" (De 1995 ao final de 1999, o fundo Firsthand
Technology Value produziu um rendimento médio anual surpreendente de
58,2%.) "Bem, vocé pode fazer isso", Landis respondeu alegremente, ¢
acrescentou: "Tudo que vocé realmente precisa fazer ¢ focar nas coisas que
conhece, se aproximar de um setor e falar com pessoas que trabalham nele todos
os dias."2

A perversdao mais dolorosa da regra de Lynch ocorreu nos planos de
aposentadoria corporativos. Se vocé deveria "comprar o que conhece", entio que
investimento poderia ser melhor para sua conta 401 (k) do que as agdes da
companhia em que trabalha? Afinal, vocé trabalha l4. Vocé ndo conhece melhor
a companhia do que alguém que ndo trabalha nela? Infelizmente, os empregados
da Enron, Global Crossing ¢ WorldCom, muitos dos quais colocaram quase todas
suas economias de aposentadoria nas a¢des da companhia em que trabalhavam,
e acabaram arrasados, aprenderam que os de dentro possuem, com freqiiéncia,
apenas a ilusdo do conhecimento, ndo o conhecimento verdadeiro.

Psicologos, liderados por Baruch Fischhoff, da Universidade Carnegie Mellon,
documentaram um fato perturbador: tornar-se mais familiarizado com um
assunto ndo significa reduzr a tendéncia das pessoas de exagerar quanto elas
realmente o conhecem.3 Essa ¢ a razio por que "investir naquilo que se conhece"
pode ser tdo perigoso; quanto mais vocé a conhece inicialmente, mais
improvavel sera que investigue as fraquezas de uma agao. Essa forma perniciosa
de excesso de confianga ¢ chamada de "viés de casa" ou o habito de apegar-se
firmemente ao que ja é familiar:



« Os investidores individuais possuem trés vezes mais agdes na companhia
telefonica local do que em todas as outras companhias telefonicas juntas;

+ O fundo miutuo tipico possui ag¢des cuja sede estd 230km mais perto do
escritorio central do fundo do que a sede da média das companhias americana:

« Os investidores em contas 401 (k) aplicam 25% a 30% de suas economias de
aposentadoria em agdes da propria companhia.4

Em resumo, familiaridade gera acomodagdo. No noticiario da TV, é sempre o
vizinho, melhor amigo ou pai do criminoso que diz, com voz chocada: "Mas ele
era um cara tio legal." Isso acontece porque sempre que estamos perto demais
de alguém ou de algo, confiamos em nossas crengas, em vez de questiona-las,
como fazemos quando confrontamos algo mais remoto. Quanto mais familiar
uma a¢do, mais provavel sera ela transformar um investidor defensivo em um
preguigoso que pensa ndo haver necessidade de fazer nenhum dever de casa.
Nio deixe que isso acontega com vocé.

E POSSIVEL FAZER TUDO SOZINHO?

Felizmente, para o investidor defensivo disposto a fazer o dever de casa
necessario para montar uma carteira de agdes, essa ¢ a Era Dourada: nunca
antes na historia das finangas possuir a¢des foi tio barato e conveniente.5

Faga vocé mesmo. Por meio de corretoras on-line especializadas, como
www.sharebuilder.com, www.foliofn.com e www.buyandhold.com, vocé pode
comprar agdes automaticamente, mesmo que tenha pouco dinheiro para gastar.
Esses sites cobram pequenas quantias, como US$4, por cada compra periodica
de qualquer uma das centenas de a¢des americanas que disponibilizam. Vocé
pode investir toda semana ou todo més, reinvestir os dividendos e at¢ mesmo
pingar seu dinheiro em agdes por meio de transferéncias eletronicas a partir de
sua conta bancaria ou débito direto em contracheque. A Sharebuilder cobra mais
para vender do que para comprar, lembrando a vocé — de forma gentil, porém
firme — que a venda rapida ¢ um erro na drea de investimentos, enquanto a
FolioFN oferece um excelente instrumento para o calculo de impostos.

Ao contrario dos corretores tradicionais ou dos fundos mutuos que ndo o deixardo
passar da porta de entrada se ndo tiver pelo menos US$2.000 ou US$3.000, essas
firmas on-line ndo exigem saldo minimo em conta e sdo fatiadas para
investidores iniciantes que desejam estabelecer carteiras novas em regime de
piloto autom tico. E verdade que uma taxa de transagdo de US$4 representa uma



mordida monstruosa de 8% em um investimento mensal de US$50, mas se esse ¢
todo o dinheiro que vocé dispde para gastar, entdo essas paginas de investimento
micro sdo a unica maneira de construir uma carteira diversificada.

Vocé também pode comprar agdes individuais diretamente das companhias
emitentes. Em 1994, o Securities and Exchange Commission afrouxou as
algemas ha muito colocadas na venda direta de a¢des ao publico. Centenas de
companhias responderam a essa mudanga com a criagdo de programas na
internet que permitem aos investidores comprar agdes sem passar por um
corretor. Algumas fontes de informagdo on-line grau de investimento sobre a
compra direta de agdes incluem a www.dripcentral.com, www.netstockdirect.
com (uma afiliada da Sharebuilder) e a www.stockpower.com. Com freqiiéncia,
& necessario pagar diversas taxas incomodas que podem exceder US$25 ao ano.
Mesmo assim, os programas de compra direta de ag¢des sdo, em geral, mais
baratos do que os corretores.

Fique avisado, no entanto, que comprar a¢des em incrementos minimos por anos
a fio pode desencadear grandes dores de cabega por causa dos impostos. Se vocé
ndo esta preparado para manter um registro permanente ¢ exaustivamente
detalhado de suas aquisi¢des, ¢ melhor nem comegar a comprar. Finalmente,
ndo invista em somente uma agdo ou mesmo em apenas um punhado de agdes
diferentes. A menos que vocé ndo esteja disposto a dividir suas apostas, ndo
deveria apostar de forma alguma. A diretriz de Graham que recomenda a posse
de deza trinta agdes diferentes permanece sendo um bom ponto de partida para
os investidores que desejam selecionar suas proprias agdes, mas vocé deve se
certificar de que ndo ficara demasiadamente exposto a um unico setor.6 (Para
saber mais sobre como escolher as a¢des individuais que compordo sua carteira,
ver p. 1 39-140 e capitulos 11, 14 e 15.)

Se, apés ter estabelecido tal carteira on-line em regime de piloto automatico,
vocé se encontrar negociando mais do que duas vezes ao ano ou gastando mais
de uma ou duas horas por més, no total, em seus investimentos, entdo algo esta
muito errado. Nao permita que a facilidade e a atualizagdo instantinea da
internet o seduzam a se tornar um especulador. O investidor defensivo participa
da corrida — e ganha — sentado.

Pega ajuda. O investidor defensivo também pode possuir agdes por meio de uma
corretora de desconto, um consultor financeiro ou uma corretora com servigos
completos. Em uma corretora de desconto, vocé precisara fazer sozinho a maior
parte do trabalho de escolha de agdes; as diretrizes de Graham o ajudardo a criar
uma carteira basica que exigirda manutengdo minima e oferecerd uma
probabilidade alta de um retorno estavel. Por outro lado, se vocé ndo pode gastar



tempo ou ndo tem interesse em fazer isso por si mesmo, ndo ha razio para sentir
qualquer vergonha em contratar alguém para escolher a¢des ou fundos mutuos
para vocé. Porém, hd uma responsabilidade que vocé nunca deve delegar. Vocé,
¢ ninguém a ndo ser vocé, deve investigar (antes de entregar seu dinheiro) se o
consultor ¢ confidvel e cobra taxas razoaveis. (Para obter mais dicas, ver capitulo
10.)

Delegue. Os fundos mutuos sio a maneira mais facil para o investidor defensivo
capturar as vantagens da posse de agdes sem desvantagens de precisar
acompanhar de perto sua carteira. A um custo relativamente baixo, ¢ possivel
comprar um grau alto de diversificagdo e conveniéncia ao deixar um profissional
escolher e monitorar as a¢des por vocé. Em sua forma mais elaborada — as
carteiras de indices —, os fundos mutuos podem exigir quase nenhum
monitoramento ou manutengdo. Os fundos de indices sio um investimento do tipo
Rip Van Winkle, o qual é altamente improvavel de causar qualquer sofrimento ou
surpresas, mesmo se vocé, como o lavrador preguigoso criado por Washington
Irving, adormecer por vinte anos. Eles sdo a realizagdo do sonho do investidor
defensivo. (Para obter mais detalhes, ver o capitulo 9.)

PANDO OS BURACOS

Enquanto os mercados financeiros sobem e descem dia apos dia, o investidor
defensivo pode controlar o caos. A propria recusa a ser ativo e a renlincia a
qualquer pretensa capacidade de prever o futuro podem se tornar suas armas
mais poderosas. Ao colocar todas as decisdes de investimento no piloto
automatico, vocé derruba qualquer auto-ilusio de que conhece a dire¢do futura
em que estdo indo as agdes e neutraliza o poder do mercado de preocupa-lo, ndo
importa o grau de bizarrice de suas oscilagdes.

Conforme observado por Graham, o método do "custo médio em ddlares"
determina que vocé deve aplicar um montante fixo em um investimento a
intervalos regulares. A cada semana, més ou trimestre, vocé compra mais —
qualquer que seja a tendéncia atual ou futura do mercado. Qualquer grande
corretora ou gestora de fundo mutuo pode automatica e seguramente transferir o
dinheiro eletronicamente para que vocé nunca tenha de emitir um cheque ou
sentir aquele remorso de pagar uma conta. Longe dos olhos, longe do coragdo.

A forma ideal para o custo médio em dolares é a compra de cotas de uma
carteira vinculada a um indice, a qual possui toda ag¢do ou obrigag¢do que valha a
pena ser possuida. Dessa forma, vocé evita ndo apenas o jogo de adivinhagdo
sobre qual sera a dire¢do do mercado, mas que ramos do mercado e quais agdes



ou obrigagdes especificas dentro deles terdo o melhor desempenho.

Suponhamos que vocé tenha US$500 mensais disponiveis para aplicagdo. Ao
comprar, usando o método do custo médio em dodlares, apenas trés fundos de
indice — US$300 em um que represente 0 mercado acionario americano como
um todo, US$100 em um contendo agdes estrangeiras e US$100 em um que
contém titulos do governo americano —, vocé se assegura de possuir quase todos
os investimentos do planeta que valem a pena serem possuidos.7 Todo més,
como um relogio, vocé compra mais. Se o mercado cair, sua quantia
preestabelecida rende mais, permitindo a compra de mais a¢des do que no més
anterior. Se o mercado subir, entdo seu dinheiro compra menos agdes para vocé.
Ao colocar sua carteira no piloto automatico permanentemente, vocé evita jogar
dinheiro no mercado apenas quando ele aparenta ser mais sedutor (e, na
verdade, ¢ mais perigoso) ou evita deixar de comprar mais apos uma quebra de
mercado ter tornado os investimentos efetivamente mais baratos (porém,
aparentemente, mais "arriscados").

De acordo com a Ibbotson Associates, uma importante firma de pesquisa
financeira, se vocé tivesse investido US$12.000 no indice de 500 agdes da
Standard & Poor's no inicio de setembro de 1929, dez anos mais tarde teria
apenas US$7.223. No entanto, se vocé tivesse comeg¢ado com meros US$100 e
simplesmente investido outros US$100 a cada més, até 1939 seu dinheiro teria
subido para US$15.571! Esse é o poder da compra disciplinada, mesmo em face
a Grande Depressdo e ao pior mercado de baixa de todos os tempos.8

A Figura 5-1 mostra a magica do custo médio em délares no mercado de baixa
mais recente.



RCURA §-1

Cada centavo ajuda

TOOZ 2P T
TOOT =P D
TONT 2P "oy
ZOOT ap “wn|
TOOT =P Ao
TOOT P “Aad
LOOZ 2P “T3a
LOOT @p "I
LOOZ 2P “oby
LODZ = wni
LOOT B "oy
VOO M A
OOOT P “T3:C)
OOOT = 1O
OOOE e oy
OOOZ e uni
DOOT SP ag
OOOT =0 Ay

BEG 1 PP TN

=2= Valor cumulativo de US4 100 mensais invetidos no 500 Index Fund da Vanguard

== Preco defechamento mensal indice de 500 abes da Standard & Poor's

|



Desce o final de 1999 até o final de 2002, o indice de SOO agédes da S&P caiu
implacavelmente. Porém, se vocé tivesse aberto uma conta em um fundo de indice
com o investimento minimo de US$3.000 e acrescentado US$ 100 a cada més, seu
dispéndio total de US$6.600 teria perdido 30,2%, consideravelmente menos que a
queda de 41,3% do mercado. Melhor ainda, suas compras constantes e a pregos
cada vez mais baixos construiriam a base de uma recupera¢do explosiva quando o
mercado ressurgisse.

Melhor de tudo, apds ter construido uma carteira permanentemente em regime
de piloto automatico e baseada em fundos de indice, vocé sera capaz de
responder a cada pergunta do mercado com a resposta mais poderosa que um
investidor defensivo pode ter: "Néo sei e ndo quero saber." Se alguém pergunta se
os titulos terdo um desempenho melhor do que as ag¢des, apenas responda: "Nao
sei e ndo quero saber." Afinal, vocé estd automaticamente comprando os dois. As
agdes dos planos de satide fardo as agdes de alta tecnologia parecerem doentes?
"Nédo sei e ndo quero saber", vocé ¢ dono permanente de ambas. Qual ¢ a
proxima Microsoft? "Nao sei e ndo quero saber", contanto que seja grande o
suficiente para ser possuida, seu fundo de indice a tera e vocé pegard uma
carona. As agdes estrangeiras ganhardo das americanas no ano que vem? "Nao
sei e ndo quero saber", se isso acontecer, vocé capturara esse rendimento; se ndo,
vocé comprara mais a pregos inferiores.

Ao The permitir dizer "Ndo sei e ndo quero saber", uma carteira
permanentemente em regime de piloto automatico o liberta do sentimento de que
vocé precisa prever o que ira acontecer nos mercados financeiros ¢ a ilusao de
que qualquer um pode fazer isso. O reconhecimento de que sabe muito pouco
sobre o futuro, aliado a aceitagdo dessa ignorancia, ¢ a arma mais poderosa de
um investidor defensivo.
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CAPITULO 6
A POLITICA DE INVESTIMENTOS PARA
O INVESTIDOR EMPREENDEDOR:

UMA ABORDAGEM NEGATIVA

O investidor "ativo" deveria comegar da mesma forma que o investidor
defensivo, ou seja, dividindo seus recursos entre as obrigagdes com grau de
investimento e as agdes ordinarias com grau de investimento compradas a pregos
razoaveis.1 Ele estara preparado para investir em outros tipos de papéis, mas em
cada caso desejara obter uma justificativa bem fundamentada para tomar tal
atitude. E dificil discutir esse topico de maneira ordenada, porque nio existe um
padrio simples ou ideal para as operagdes ativas. O campo de escolha é amplo; a
escolha deve depender ndo apenas da competéncia e da capacidade do individuo,
mas, talvezem grau igual, também aos seus interesses e preferéncias.

As generalizagdes mais grau de investimento para o investidor empreendedor sdo
do tipo negativo. Ele deve deixar as agdes preferenciais com grau de
investimento para os compradores que sejam pessoas juridicas. Ele também
deve evitar os tipos inferiores de titulos e agdes preferenciais, a menos que estas
possam ser compradas como subvalorizagdes, o que em geral significa comprar
a pregos inferiores a 30% da paridade, no caso de instrumentos com taxas de
juros altas, e muito menos, no caso de papéis com taxas de juros mais baixas.2
Ele deixara alguma outra pessoa comprar os titulos de governos estrangeiros, por
mais atraente que possam ser os rendimentos. Ele também terd cautela com
todos os tipos de langamentos novos, incluindo as obrigagdes conversiveis e agdes
preferenciais que parecerem bastante tentadoras e as agdes ordinarias com
excelentes rendimentos, ocorridos apenas no passado recente.

Para os investimentos-padrdo em titulos, o investidor ativo faria bem em seguir o
sugerido para seu colega defensivo e escolher entre as agdes tributaveis com
grau de investimento, as quais podem agora ser selecionadas de modo a render
aproximadamente 7,25%, e obrigagdes isentas de tributagdo de boa qualidade, as
quais rendem até 5,3% no caso dos vencimentos mais longos.3

Titulos ¢ a¢des preferenciais de segunda linha

Uma vez que, desde o final de 1971, tem sido possivel encontrar obrigagdes
privadas com grau de investimento que rendem 7,25%, e até mais, ndo faria



muito sentido comprar obrigagdes de segunda linha simplesmente em fungdo do
retorno maior que elas proporcionam. Na verdade, as empresas com uma
classificagdo de crédito baixa ficaram virtualmente impossibilitadas de vender
obrigagdes "simples", ou seja, ndo-conversiveis, ao publico nos Gltimos dois anos.
Logo, o financiamento de seu endividamento tem sido feito por meio da venda de
obrigagdes conversiveis (ou obrigagdes atreladas a caugdes), que estio em uma
categoria a parte. Portanto, virtualmente todas as obriga¢des ndo-conversiveis de
classificagdo baixa representam obrigagdes mais antigas que sdo vendidas com
um grande desconto. Assim sendo, elas oferecem a possibilidade de um ganho
substancial no valor do principal em condigdes favoraveis no futuro, as quais,
nesse caso, significariam uma combinagido de uma melhora na classificagdo de
crédito da companhia e taxas de juros mais baixas no mercado em geral.

Porém, mesmo em relagdo aos descontos de precos ¢ a probabilidade resultante
de um ganho de principal, as obrigagdes de segunda linha competem com
langamentos melhores. Algumas obrigagdes bem estabelecidas e com cupom
"ao estilo antigo" (2,5% a 4%) eram vendidas a aproximadamente cinqiienta
centavos por cada dolar em 1970. Exemplos: a American Telephone &
Telegraph de 2,625%, com vencimento em 1986, vendida a 51: a Atchison
Topeka & Santa Fe RR de 4%, com vencimento em 1995, vendida a 51; ¢ a
McGraw-Hill de 3,875%, com vencimento em 1992, vendida a 50,5.

Portanto, nas condigdes prevalecentes no final de 1971, os investidores
empreendedores provavelmente podem obter das obrigagdes de boa qualidade
negociadas com grandes descontos tudo que razoavelmente poderiam desejar
em termos de receita e oportunidades de apreciagdo.

Ao longo deste livro, nos referimos a possibilidade de que qualquer situagio de
mercado prolongada ¢ bem definida do passado pode voltar a acontecer no
futuro. Portanto, precisamos considerar qual a politica que o investidor ativo deve
adotar no campo das obrigagdes se os pregos e rendimentos dos titulos com grau
de investimento retornarem aos niveis normais anteriores. Por essa razio,
reimprimimos aqui nossas observagdes sobre esse assunto apresentadas na
edigdo de 1965, quando as obrigagdes com grau de investimento rendiam apenas
4,5%.

Algo precisa ser dito neste ponto sobre o investimento em obrigagdes de segunda
linha, as quais podem ser facilmente encontradas com qualquer retorno
especificado até 8% ou mais. A principal diferenga entre os titulos de primeira ¢
de segunda linha é, em geral, encontrada no nimero de vezes que as despesas
com o pagamento de juros sio cobertos pelos lucros. Exemplo: no comego de
1964, os titulos com pagamento periddico de juros da Chicago, Milwaukee, St.



Paul & Pacific, de 5%, rendiam 7,35% ao prego de 68. Porém, as despesas totais
com juros da ferrovia, antes do imposto de renda, foram cobertas apenas 1,5 vez
em 1963, em comparagdo com nossa sugestio de cinco vezes para uma
obrigacao de ferrovia bem protegida.

Muitos investidores compram valores mobilirios desse tipo porque *precisam de
renda" e ndo podem conviver com o retorno mais magro oferecido pelas
obrigagdes com grau de investimento. A experiéncia mostra com clareza que
ndo ¢ sabio comprar uma obrigacdo ou uma agdo preferencial que carece de
seguranga adequada simplesmente porque seu rendimento ¢ atraente.4 (Aqui, a
palavra "simplesmente" significa que a obriga¢do ndo esta sendo negociada com
um desconto grande, portanto ndo oferece oportunidades de um ganho
substancial no valor de principal.) Onde tais titulos sdo comprados a precos
"cheios", isto ¢, ndo muitos pontos abaixo de 100,5 as chances sdo muito grandes
de que, em algum momento no futuro, o proprietario se depare com cotagdes
bem inferiores. A razio para tal é que, quando surgem problemas comerciais, ou
apenas um mercado adverso, as obrigagdes desse tipo sdo altamente suscetiveis a
quedas expressivas. Com freqiiéncia, os juros ou dividendos sdo suspensos ou,
pelo menos, ameagados de suspensdo, e, muitas vezes, ha uma fraqueza de
pregos pronunciada, muito embora os resultados operacionais ndo sejam tdo
ruins.

Como uma ilustragdo especifica dessa caracteristica das obrigagdes com
prioridade no recebimento de juros de segunda linha, deixe-nos resumir o
comportamento, em 1946-1947, dos pregos de um grupo de dezobrigagdes de
receita emitidas por ferrovias. Isso abrange todas aquelas vendidas a um prego
igual ou superior a 96 em 1946, sendo 102,5 a média de seus pre¢os maximos.
No ano seguinte, o grupo registrou, em média, pregos minimos de apenas 68,
uma perda de um ter¢o do valor de mercado em um intervalo muito curto.
Estranhamente, as ferrovias americanas apresentaram lucros muito melhores
em 1947 do que em 1946; portanto, a queda drastica de pregos ia na contramao
da conjuntura de seus negocios, tendo sido reflexo de um forte movimento
vendedor no mercado como um todo. Porém, deve ser destacado que a queda
dessas obrigagdes de receita foi proporcionalmente maior do que aquela das
agées ordindrias do indice Industrial Dow Jones (aproximadamente 23%).
Obviamente, o comprador dessas obrigagdes a um custo acima de 100 nio
poderia esperar participar, em qualquer medida, de um aumento posterior no
mercado de valores mobiliarios. A Unica caracteristica atraente era a taxa de
juros, uma média aproximada de 4,25% (comparada com 2,50% para as
obrigagdes com grau de investimento, uma vantagem de 1,75% na receita
anual). No entanto, a seqiiéncia mostrou rapida e muito claramente que o



comprador dessas obrigagdes de segunda linha se arriscava a perder uma parte
substancial de seu principal para obter uma pequena vantagem na receita anual.

O exemplo anterior permite que apresentemos a falacia popular que ¢ conhecida
pela alcunha de "investimento do empresario". Isso envolve a compra de um
titulo com um rendimento maior do que o disponivel em uma obrigagdo com
grau de investimento e que carrega um risco correspondentemente maior. Trata-
se de um mau negocio aceitar uma possibilidade reconhecida de perda do
principal em troca de meros 1% ou 2% adicionais de receita anual. Se vocé
estiver disposto a correr algum risco, deveria se certificar de que pode obter um
ganho realmente substancial no valor de principal caso as coisas evoluam
favoravelmente. Logo, um titulo de segunda linha que paga juros de 5,5% ou 6%
vendido ao par é quase sempre uma compra ruim. O mesmo papel a 70 poderia
fazer mais sentido, e vocé provavelmente sera capaz de compra-lo naquele nivel
se for paciente.

Os titulos e as agdes preferenciais de segunda linha possuem dois atributos
contraditorios que o investidor inteligente deve manter bastante claros. Quase
todas sofrem quedas profundas em mercados ruins. Por outro lado, uma grande
parte delas recupera sua posi¢dao logo que sejam restabelecidas as condigdes
favoraveis, e esses titulos, em ultima andlise, chegam ao vencimento de modo
satisfatorio. Isso é verdade mesmo no caso das ag¢des preferenciais (cumulativas)
que deixam de pagar dividendos durante muitos anos. Havia varias dessas a¢des
no inicio da década de 1940, em conseqiiéncia da longa depressdo da década de
1930. Durante o periodo de boom pés-guerra, entre 1945 ¢ 1947, muitas dessas
acumulagdes de dividendos grandes foram pagas em dinheiro ou em novos
titulos, sendo o principal muitas vezes também recomprado. Como resultado,
grandes lucros foram obtidos por pessoas que, poucos anos antes, haviam
comprado esses papéis no momento em que eram pouco procurados ¢ vendidos
a pregos baixos."

Pode até ser verdade que, no computo geral, os rendimentos mais altos obteniveis
com as obrigac¢des séniores de segunda linha compensardo quaisquer perdas de
principal irrecuperaveis. Em outras palavras, um investidor que comprasse todas
essas obrigagdes ao preg¢o de langamento poderia, concebivelmente, ter um
retorno equivalente, no longo prazo, ao daquele que se limitasse aos valores
mobiliarios com grau de investimento ou mesmo algo melhor.

Porém, em termos praticos, essa questdo é, em grande medida, irrelevante.
Qualquer que seja o resultado, o comprador de obrigagdes de segunda linha a
pregos proximos ao par ficara preocupado e incomodado quando suas cotagdes
cairem de forma acentuada. Ademais, ele ndo consegue comprar obrigagdes



suficientes para assegurar um resultado "médio", nem estd em posicdo de
reservar uma parcela de sua receita adicional para compensar ou "amortizar"
eventuais perdas de principal que se tornem permanentes. Finalmente, ¢ simples
bom senso abster-se da compra de titulos a aproximadamente 100 se a
experiéncia indica que estes poderdo, provavelmente, ser comprados a 70 ou
menos no préximo mercado de baixa.

Titulos de governos estrangeiros

Mesmo os investidores inexperientes sabem que as obrigagdes estrangeiras,
como um todo, tiveram um desempenho ruim desde 1914, o que foi inevitavel
por causa de duas guerras mundiais ¢ uma depressio mundial de uma
profundidade sem igual. No entanto, com razoavel freqiiéncia, as condig¢des de
mercado sdo suficientemente favoraveis para permitir a venda de novas
obrigagdes estrangeiras a pregos proximos ao par. Esse fendmeno nos ensina
muito acerca da mentalidade do investidor médio, e ndo apenas no terreno das
obrigagdes.

Nao temos nenhuma razdo concreta para nos preocuparmos com as perspectivas
futuras dos titulos estrangeiros bem conceituados, tais como os australianos ou
noruegueses. Porém, sabemos que, se e quando houver problemas, o proprietario
de titulos estrangeiros ndo tem meios, legais ou outros, para fazer valer seus
direitos. Aqueles que compraram obrigagdes da Republica de Cuba de 4,5%, a
pregos tdo altos quanto 117 em 1953, as viram deixar de cumprir com os
pagamentos de juros e depois serem negociadas a pregos tio baixos quanto vinte
centavos por cada dolar em 1963. A lista de obrigagdes da Bolsa de Valores de
Nova York naquele ano também incluia o Congo Belga, de 5,25%, negociado a
36, a Grécia, de 7%, a 30, e varias obrigagdes da Polonia a pregos tio baixos
quanto 7. Quantos leitores t¢m alguma nogdo das oscilagdes repetidas das
obrigagdes de 8% da Tchecoslovaquia desde que foram oferecidas nos Estados
Unidos pela primeira vez, em 1922, a 96,5? Elas subiram para 112 em 1928,
cairam para 67,75 em 1932, se recuperaram e subiram para 106 em 1936,
despencaram para 6 em 1939, se recuperaram (inacreditavelmente) e subiram
para 117 em 1946, cairam prontamente a 35 em 1948 ¢ foram negociadas a um
prego tdo baixo quanto 8 em 1970!

Hé alguns anos, era possivel defender, de certa forma, a compra de titulos
estrangeiros aqui com a justificativa de que uma nag¢ao credora rica, tal como os
Estados Unidos, tinha a obrigagdo moral de emprestar aos estrangeiros. O tempo,
que traz tantas reviravoltas, agora nos encontra lidando com um problema dificil
no balango de pagamentos, parte do qual ¢ atribuivel a compra em grande escala



de obrigagdes estrangeiras por investidores americanos em busca de uma
pequena vantagem de rendimento. Durante muitos anos, questionamos a
atratividade inerente de tais investimentos do ponto de vista do comprador, talvez
devéssemos acrescentar agora que cle ajudaria tanto seu pais quanto a si mesmo
se recusasse tais oportunidades.

Novos lancamentos em geral

Pode parecer desaconselhavel fazer quaisquer afirmagdes mais abrangentes
sobre os novos langamentos como uma classe, uma vez que ela cobre a gama
mais ampla possivel de qualidade e atratividade. Certamente, havera excegdes a
qualquer regra proposta. Nossa tUnica recomendagdo é a de que todos os
investidores devem ser cautelosos com relagdo aos novos langamentos, o que
significa, simplesmente, que tais papéis devem ser submetidos a um exame
cuidadoso e testes extremamente severos antes de serem comprados.

Ha duas razdes para essa dupla adverténcia. A primeira é que 0s novos
langamentos sdo objeto de esfor¢os de venda excepcionais, os quais clamam,
portanto, por um grau especial de resisténcia as vendas.6 A segunda ¢ que a
maioria dos novos langamentos ¢ vendida em ‘"condigdes de mercado
favoraveis", o que significa favoravel para o vendedor e, conseqiientemente,
menos favoravel para o comprador.7

O efeito dessas consideragdes torna-se mais importante a medida que descemos
na escala, desde as obrigagdes com grau de investimento, passando pelas
emissdes séniores de segunda linha, até os langamentos de ag¢des ordinarias em
ultimo lugar. No passado foi realizado um tremendo volume de financiamento,
que consiste no pagamento de obrigag¢des existentes ao pre¢o de recompra e sua
substituigdo por novas obrigagdes com juros mais baixos. A maior parte desse
movimento ocorreu na categoria dos titulos e das agdes preferenciais com grau
de investimento. Os compradores foram grandes instituigdes financeiras que
estavam amplamente qualificadas para proteger seus interesses. Portanto, essas
ofertas foram cuidadosamente cotadas de modo a estarem equiparadas a taxa de
mercado para langamentos comparaveis, tendo a promogdo de vendas muito
poderosa pouco efeito sobre o resultado. A medida que as taxas de juros cairam
cada vez mais, os compradores finalmente vieram a pagar um prego alto demais
por esses langamentos, ¢ muitos destes tiveram uma queda posterior substancial
no mercado. Esse ¢ um aspec