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    prefácio à edição revisada, 
por warren e. buffett


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


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


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


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


    BENJAMIN GRAHAM


    1894-1976


    Há alguns anos, Ben Graham, naquela altura com quase 80 anos, revelou a um amigo que esperava fazer algo “tolo, criativo e generoso” todos os dias.


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


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


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


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


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


    
      [image: ]
    


    Benjamin Graham em Sevilha, Espanha, outubro de 1964. 
Cortesia de Benjamin Graham Jr.


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

  



    uma nota sobre benjamin graham, 
por jason zweig


    O teste de integridade é a recusa 
categórica em se deixar comprometer.


    – Chinua Achebe1


    Quem foi Benjamin Graham, e por que você deveria prestar atenção nele?


    Graham foi um dos maiores investidores que já existiu. Foi também um dos mais inteligentes, e pode muito bem ter sido o mais sábio.2


    De que forma Graham foi um grande investidor?


    Ele não apenas obteve retornos superiores, como também o fez durante alguns dos períodos mais difíceis que os investidores já viram, incluindo o fim da Grande Depressão. Sua Graham-Newman Corp. superou o mercado em uma média de aproximadamente cinco pontos percentuais por ano entre 1936 e 1956.3 Apenas alguns outros investidores conseguiram igualar uma margem tão alta de desempenho superior em uma carreira tão extensa – entre eles Warren Buffett, que aprendeu a investir com o próprio Graham.


    Quão inteligente era Graham?


    Ele entrou na Universidade Columbia aos 17 anos; deveria ter sido admitido um ano antes, mas a instituição não processou sua documentação. Terminou o curso em dois anos e meio, ficando em segundo lugar da turma. Antes mesmo de Graham se formar, Columbia lhe ofereceu cargos de professor em três departamentos diferentes: filosofia, matemática e inglês. Precisando sustentar sua mãe viúva, ele aceitou um emprego com melhor remuneração em Wall Street.


    O livro de Graham Análise de investimentos, escrito com David Dodd e publicado em 1934, tornou-se o texto fundamental para analistas financeiros em todo o mundo. No entanto, sua genialidade não tinha limites. Quando tinha 23 anos, Graham publicou no American Mathematical Monthly um artigo sobre como melhorar o ensino de cálculo. Em seguida, ele patenteou duas calculadoras portáteis inovadoras. Escreveu dois livros sobre como estabilizar moedas globais, e vários artigos sobre direito, tributação e desemprego. Em seu tempo livre, Graham escreveu uma peça encenada na Broadway, aprendeu espanhol e traduziu um romance uruguaio, além de ler vorazmente em francês, grego antigo e latim.


    Acima de tudo, Graham era sábio. Nas décadas que passou em Wall Street, ele se deparou com todo tipo de golpe e fraude: uso de informações privilegiadas, promotores oferecendo ações sem valor nenhum, truques de contabilidade, empresas enganando seus próprios acionistas. Testemunhou mercados em que milhões de pessoas perderam a cabeça, enganando a si próprias e pensando que eram gênios do investimento só porque tinham comprado algumas ações que subiram – temporariamente. Também viu investidores perderem seu dinheiro por darem ouvidos a “especialistas” que lhes disseram que poderiam ficar ricos rapidamente.


    Graham aprendeu não apenas com os erros dos outros, mas também com os próprios:


    
      	Ele correu atrás de ações em alta – e se queimou.


      	Ele comprou e vendeu demais – e aprendeu a ser paciente.


      	Ele se arriscou demais – e aprendeu a ser cauteloso.


      	Ele investiu com dinheiro emprestado – e nunca mais usou alavancagem.


      	Ele experimentou e testou inúmeros métodos de investimento – e descobriu as armadilhas de tentar prever o futuro com dados inadequados do passado.

    


    Graham aprendeu que investir é uma atividade solitária, na qual indivíduos isolados, desejosos de conexão e aprovação de seus pares, são facilmente vítimas de manipuladores e vigaristas. Nos últimos anos, o desejo profundamente humano de se juntar à multidão foi sequestrado pelas redes sociais e pelos aplicativos de corretagem, até que milhões de pessoas acabaram negociando as mesmas ações ao mesmo tempo, motivadas pelo medo de ficar de fora. Quando você se junta a essa turba financeira, fazer um plano sensato e segui-lo torna-se praticamente impossível. Este livro o ajudará a pensar por si mesmo, em vez de deixar que milhões de desconhecidos lhe digam o que fazer.


    Graham também sabia que mesmo as pessoas mais honestas nem sempre são honestas consigo mesmas. Todos nós detestamos admitir nossos erros. Os conselhos de Graham se concentram não apenas no que os investidores devem fazer, mas também no que eles podem fazer. Ele jamais engana seus leitores com promessas falsas sobre os mercados ou sobre eles mesmos. Este livro o ajudará a compreender seus próprios pontos fortes e fracos, fornecendo a você estrutura intelectual e emocional para tomar boas decisões de investimento – e, mais importante, se ater a elas.


    Para se destacar da multidão, você precisa se diferenciar dela. Para ser um investidor inteligente, você precisa ser disciplinado e pensar diferente.


    quatro pilares


    Graham ensina quatro grandes princípios:


    
      	Você não pode ser um investidor sem negociar, mas pode negociar sem nunca de fato investir. Se você não sabe nada sobre uma ação, exceto que seu preço subiu ou que “todo mundo” a está comprando, você não está investindo; está especulando. O investidor inteligente faz uma pesquisa completa e toma decisões intencionais, consistentes e mensuráveis.


      	Uma ação não é apenas um ticker ou uma série pulsante de preços em seu smartphone; é uma participação acionária em uma empresa com um valor fundamental independente do preço de suas ações. O investidor inteligente estuda a empresa, não as ações. (Ver Tabela 0.1.)


      	Na maioria das vezes, os preços de mercado estão aproximadamente certos, mas, quando estão errados, podem estar abissalmente errados. Graham inventou um personagem chamado Sr. Mercado, uma figura mítica que fica maluco de ganância e euforia quando as ações sobem, mas chafurda no medo e no desespero quando as ações caem.4 O investidor inteligente é um realista que vende para os otimistas e compra dos pessimistas. Você nunca deve deixar que suas emoções sejam reféns das oscilações de humor do Sr. Mercado.


      	A maior parte dos investidores comete seus maiores erros quando se concentra em quanto dinheiro poderá ganhar se estiver certo – e se esquece de pensar em quanto poderá perder se estiver errado. O investidor inteligente sempre mantém o que Graham chamou de “margem de segurança”, um anteparo de humildade que permite que você sobreviva às perdas caso sua análise esteja incorreta.

    


    TABELA 0-1 Ações vs. Empresas


    
      
        
          	

          	
            Ações

          

          	
            Empresas

          
        


        
          	
            Avaliado por

          

          	
            Preço

          

          	
            Valor

          
        


        
          	
            Formato numérico

          

          	
            Preciso até o último centavo

          

          	
            Faixa aproximada

          
        


        
          	
            Base para avaliação

          

          	
            O que alguém pagará hoje pela possibilidade de possuí-lo ou negociá-lo, sujeito aos humores do mercado

          

          	
            O valor presente do total de caixa futuro gerado pelo negócio

          
        


        
          	
            Com que 
frequência mudam

          

          	
            Até milhares de vezes ao dia

          

          	
            No máximo algumas vezes por ano

          
        


        
          	
            Por que eles mudam

          

          	
            Crescimento dos lucros trimestrais; força do mercado de ações; eventos geopolíticos; ruído

          

          	
            Crescimento dos lucros a longo prazo; solidez dos negócios; concorrência

          
        


        
          	
            Período típico de retenção

          

          	
            Um ano ou menos

          

          	
            Uma geração ou mais

          
        


        
          	
            Risco

          

          	
            Volatilidade contínua e momentânea do preço de mercado

          

          	
            Diminuição permanente do valor do negócio

          
        

      
    


    O investidor inteligente foi publicado pela primeira vez em 1949. O objetivo desta edição comemorativa do 75º aniversário é integrar as percepções clássicas de Graham com as realidades do mercado atual.


    Esta edição, assim como a versão anterior publicada em 2003, segue o plano do próprio Graham. O investidor inteligente não é – e Graham nunca teve intenção de que fosse – um guia passo a passo para a escolha de ações ou um manual de instruções sobre como analisar e avaliar empresas. Em vez disso, ele estabelece as diretrizes e os princípios que são a base indispensável para o sucesso nos investimentos. Como disse Graham: “Comparativamente, pouco será falado aqui sobre a técnica de análise de títulos; será dada atenção, principalmente, aos princípios de investimento e à postura dos investidores”.


    Todos os capítulos originais de Graham permanecem intactos.5


    Nos comentários que acompanham cada um dos capítulos de Graham, incluí exemplos recentes que mostram como seus princípios ainda são poderosos. Os comentários estão em fonte sem serifa, como esta. Os capítulos originais de Graham estão em fonte serifada, como esta.


    Este livro o ajudará a criar os hábitos e a cultivar a disciplina que são essenciais para o sucesso como investidor. Warren Buffett classifica O investidor inteligente como “de longe o melhor livro sobre investimentos já escrito”, porque ninguém jamais entendeu e transmitiu esses princípios melhor do que Graham.


    Com este livro em mãos, você está no caminho certo para se tornar um investidor inteligente. Na Introdução, vamos falar sobre o que isso significa, e sobre o que é necessário para tal.


    


    
      1 ACHEBE, Chinua. The trouble with Nigeria. Heineman, 1984. p. 42.

    


    
      2 Para saber mais sobre esse notável indivíduo, ver ZWEIG, Jason. A note on Benjamin Graham. Disponível em: bit.ly/40XkE7h; o blog Beyond Ben Graham: bit.ly/442IEX8; e GRAHAM, Benjamin. Benjamin Graham: the memoirs of the dean of Wall Street. McGraw-Hill, 1996.

    


    
      3 De acordo com Warren Buffett, os retornos totais de Graham não podem ser conhecidos com precisão ao longo de toda a sua carreira, de 1923 a 1956, mas foram “muito mais fantásticos” do que as estimativas habituais indicam (correspondência pessoal, 14 de abril de 2023). Além dos ganhos com o fundo de Graham, seus investidores obtiveram altos retornos com as ações da Government Employees Insurance Co. (GEICO), que a Graham-Newman Corp. pagou em julho de 1948 como um dividendo especial.

    


    
      4 Ver o Capítulo 8.

    


    
      5 Entretanto, três dos apêndices de Graham, que tratam de empresas antigas e regras tributárias obsoletas, não estão incluídos nesta edição. Para lê-los, ver a edição revisada de 2003 de 
O investidor inteligente.

    

  



    prefácio, 
por armínio fraga neto


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


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


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

  



    introdução


    o que este livro pretende realizar, 
por benjamin graham


    O propósito deste livro é fornecer, de forma apropriada aos leigos, orientações para adoção e execução de uma política de investimentos. Entre outros assuntos abordados, pouco será dito sobre as técnicas de análise de valores mobiliários; nossa atenção se focará, principalmente, nos princípios de investimento e nas atitudes dos investidores. Apresentaremos, no entanto, algumas comparações resumidas de títulos específicos, em geral, em pares que aparecem lado a lado na lista da Bolsa de Nova York, para mostrar, de forma concreta, os elementos importantes envolvidos em escolhas específicas de ações ordinárias.6*


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


    Nosso texto é dirigido aos investidores, os quais entendemos serem distintos dos especuladores, e nossa primeira tarefa será esclarecer e enfatizar essa distinção tão esquecida hoje em dia. Podemos dizer logo de início que este livro não ensina como “ganhar um milhão”. Não existe nenhum caminho seguro e fácil para a riqueza, seja em Wall Street ou em qualquer outro lugar. Talvez seja bom exemplificar o que acabamos de dizer com um pouco de história financeira, tendo em vista, sobretudo, que existe mais do que uma lição a ser aprendida neste caso. No dramático ano de 1929, John J. Raskob, uma figura de destaque nacional e também em Wall Street, exaltou as bênçãos do capitalismo em um artigo na revista Ladies’ Home Journal intitulado “Todo mundo deve ser rico”.7 Sua tese era a de que economias de apenas US$ 15 ao mês, investidas em ações ordinárias de boa qualidade, com o reinvestimento dos dividendos, gerariam um patrimônio de US$ 80.000 em vinte anos, comparado com contribuições totais de apenas US$ 3.600. Se o magnata da General Motors estava certo, esse era de fato um caminho simples para a riqueza. Até que ponto ele estava correto? Nosso cálculo grosseiro, baseado em um investimento presumido nas trinta ações que compõem o Índice Industrial Dow Jones (DJIA), indica que, se a receita de Raskob tivesse sido seguida de 1929 a 1948, o patrimônio do investidor no início de 1949 teria sido de aproximadamente US$ 8.500. Esse valor está bem longe da promessa que o grande homem fez, ou seja, US$ 80.000, e mostra que é arriscado confiar em tais previsões e afirmações otimistas. Porém, como um aparte, vale mencionar que o retorno de fato realizado pela operação de vinte anos teria sido superior a uma taxa anual composta de 8%, e isso apesar do fato de que o investidor teria começado suas compras com o DJIA a 300 pontos e terminado com um valor baseado no nível de fechamento de 177, em 1948. Esse registro pode ser considerado um argumento convincente para o princípio de compras mensais regulares de ações ordinárias fortes em tempos bons e ruins, um programa conhecido como “fazer custo médio em dólares”.


    Uma vez que nosso livro não é dirigido a especuladores, ele não serve para aqueles que trabalham no mercado. A maioria deles é guiada por gráficos ou outros meios quase puramente mecânicos de determinação dos momentos certos para comprar e vender. O único princípio que se aplica a quase todas essas assim chamadas “abordagens técnicas” é o de que se deve comprar porque uma ação ou mercado subiu e deve-se vender porque começou a baixar. Isso é exatamente o oposto daquilo que funciona em outros ramos empresariais e dificilmente levará ao sucesso duradouro em Wall Street. Em nossa experiência e observação do mercado de ações, ao longo de mais de cinquenta anos, não conhecemos uma única pessoa que tenha consistente e duradouramente ganhado dinheiro “seguindo o mercado”. Não hesitamos em declarar que essa abordagem é tão falaciosa quanto popular. Ilustraremos o que acabamos de dizer mais adiante em uma breve discussão sobre a famosa teoria de Dow de negociação no mercado de ações, embora, claro, isso não deva ser considerado uma prova.8


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


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


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


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


      	O desenvolvimento veloz de empresas “conglomeradas”, operações de franquias e outras novidades afins nos negócios e nas finanças. (Aí incluído um número de dispositivos maliciosos, tais como letter stock [em português, “ações por carta” ou “ações por contrato”],I a proliferação de bônus de subscrição conversíveis em ações, nomes enganosos, uso de bancos estrangeiros, entre outros.)9


      	A falência da maior ferrovia dos Estados Unidos, as dívidas excessivas de curto e longo prazo de muitas empresas anteriormente poderosas e até mesmo problemas perturbadores de insolvência entre alguns corretores de Wall Street.10


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

    


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


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


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


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


    A grande questão que teremos de enfrentar deriva da extraordinária alta nas taxas de juros das obrigações com grau de investimento. Desde o final de 1967, o investidor tem sido capaz de obter um rendimento de tais obrigações duas vezes superior ao dos dividendos de uma carteira representativa de ações ordinárias. No início de 1972, o retorno foi de 7,19% para as obrigações com grau de investimento contra apenas 2,76% das ações industriais. (Esses números podem ser comparados com 4,40% e 2,92%, respectivamente, no final de 1964.) É interessante lembrar que, quando escrevemos pela primeira vez este livro, em 1949, os números eram quase exatamente opostos: as obrigações rendiam apenas 2,66% e as ações, 6,82%.II Nas edições anteriores, recomendamos consistentemente que, pelo menos, 25% da carteira do investidor conservador fossem mantidos em ações ordinárias, e preferimos, em geral, uma divisão meio a meio entre os dois tipos de ativos. Devemos agora avaliar se a grande vantagem atual do rendimento das obrigações sobre o das ações ordinárias justificaria uma política voltada apenas para as obrigações até que uma relação mais sensata volte a ocorrer, o que esperamos que aconteça. Naturalmente, a questão da inflação continuada será de grande importância no processo de tomada de decisão. Dedicaremos um capítulo a essa discussão.11


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


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


    Tal investidor pode ser, por exemplo, uma pessoa que compra ações de companhias aéreas porque acredita que o futuro delas será ainda mais brilhante do que a tendência já refletida pelo mercado. Para essa classe de investidor, o valor de nosso livro reside mais nos avisos sobre as ciladas nesta abordagem do investimento favorito do que em qualquer técnica positiva que o ajudará ao longo de seu caminho.12


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


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


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


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

    


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


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


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


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


    Apresentaremos em detalhes um programa positivo de investimento em ações ordinárias, parte do qual atende a ambas as classes de investidores, sendo a outra parte direcionada, sobretudo, ao grupo empreendedor. Por mais estranho que possa parecer, vamos sugerir como uma de nossas principais condições que os leitores se limitem a ações vendidas a um preço pouco acima do valor de seus ativos tangíveis.13 A razão para esse conselho aparentemente antiquado é, ao mesmo tempo, prática e psicológica. A experiência nos ensinou que, embora haja muitas boas empresas em rápido crescimento, cujo valor de mercado é muito superior ao de seu patrimônio líquido, o comprador de tais ações dependerá demais dos humores e das oscilações do mercado acionário. Em comparação, o investidor em ações, digamos, de concessionárias de utilidade pública, com um valor aproximadamente equivalente ao de seu patrimônio líquido, pode sempre se considerar o proprietário de uma participação em um negócio saudável e em expansão, adquirida a um preço racional, não obstante o que o mercado de ações possa dizer em contrário. O resultado final de tal política conservadora pode ser melhor do que aventuras emocionantes nos campos glamourosos e perigosos do crescimento previsto.


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


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


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


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


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


    Nota ao leitor: Este livro não se dirige à política financeira global dos poupadores e investidores; ele lida apenas com aquela porção dos recursos que eles se dispõem a colocar em títulos negociáveis (ou resgatáveis) no mercado, isto é, em obrigações e ações. Consequentemente, não discutiremos outros meios importantes, tais como poupanças e depósitos a prazo, associação de poupança e empréstimo, seguros de vida, anuidades e hipotecas de propriedades ou a participação em empresas próprias. O leitor deve ter em mente que, onde se lê a palavra “agora”, ou seu equivalente, no texto, ela se refere ao final de 1971 ou início de 1972.14


    


    
      6* Ações ordinárias – Ação com direito a voto. [N. E.]

    


    
      7 Raskob (1879-1950) foi diretor da DuPont, a empresa gigante do ramo de produtos químicos, e presidente do comitê de finanças da General Motors. Ele também foi presidente nacional do Partido Democrata e a força motriz por trás da construção do edifício Empire State. Os cálculos do prof. Jeremy Siegel confirmam que, se seguíssemos os planos de Raskob, teríamos um ganho de pouco menos de US$ 9.000 após vinte anos, embora a inflação abocanhasse grande parte desse valor. Para uma avaliação mais recente dos pontos de vista de Raskob acerca dos investimentos a longo prazo em ações, leia o ensaio do consultor de investimentos William Bernstein em bit.ly/3QuKk8H.

    


    
      8 A “breve discussão” de Graham encontra-se em duas partes, na p. 58 e nas pp. 222-223. Para obter mais detalhes sobre a teoria de Dow, consulte bit.ly/4b3xhT8.

    


    
      9 Os fundos mútuos compravam letter stock em transações privadas, reavaliando em seguida essas ações a um preço público mais alto (ver a definição de Graham na p. 619). Isso possibilitou a esses fundos agressivos apresentarem rendimentos insustentavelmente altos em meados da década de 1960. A Securities and Exchange Commission, órgão regulador do mercado, tomou medidas enérgicas contra esse tipo de abuso em 1969, não sendo mais uma preocupação para aqueles que investem em fundos. Os bônus de subscrição conversíveis em ações serão abordados no Capítulo 16.

    


    
      10 A Penn Central Transportation Co., na época a maior ferrovia dos Estados Unidos, procurou proteção contra seus credores em 21 de junho de 1970, o que chocou os investidores, que jamais esperaram que isso ocorresse com uma empresa tão grande (ver p. 390). Entre as empresas com dívidas “excessivas”, às quais Graham se referia, estavam a Ling-Temco-Vought e a National General Corp. (ver pp. 454-455 e 470-471). Os “problemas de solvência” em Wall Street surgiram entre 1968 e 1971, quando, de repente, várias corretoras prestigiosas quebraram.

    


    
      11 Ver Capítulo 2. No início de 2024, as obrigações do Tesouro americano com prazo de 10 anos renderam 3,9%, enquanto as ações (conforme medidas pelo Índice Industrial Dow Jones) renderam 1,95%. (Note que essa relação não é muito diferente dos números de 1964 que Graham citou.) O rendimento das obrigações com grau de investimento caiu de forma constante entre 1981 e 2020.

    


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

    


    
      13 Os ativos tangíveis incluem a propriedade física da empresa (como imóveis, fábricas, equipamentos e estoques), assim como seus saldos financeiros (tais como espécie, investimentos de curto prazo e contas recebíveis). Entre os elementos não incluídos nos ativos tangíveis estão marcas, direitos autorais, patentes, franquias, marcas registradas e outros bens intangíveis. Para saber como calcular o valor dos ativos tangíveis, ver a nota de rodapé 10 na p. 228.

    


    
      14 Isso se aplica aos capítulos de Graham. Os comentários dos capítulos de Jason Zweig são do início de 2024.

    

  



    comentário sobre a introdução


    por jason zweig


    Não tenho como dizer a ninguém como ficar rico 
rapidamente. Só posso dizer como ficar pobre 
rapidamente: tentando ficar rico rapidamente.


    – André Kostolany15


    “É provável que o principal problema do investidor – e até mesmo seu pior inimigo – seja ele mesmo.”


    Com essas simples palavras, Graham sintetiza o que significa investir.


    Nossa mensagem neste livro é que investir é justamente o oposto do que você foi levado a acreditar.


    Os canais de televisão especializados, os blogs, os anúncios de corretoras e as redes sociais retratam os investimentos como uma luta pela sobrevivência em um terreno selvagem e hostil. Eles querem que você acredite que está travando uma eterna batalha contra o mercado de ações, os fundos de hedge, os bancos centrais ou outras forças obscuras e misteriosas.


    Esse tipo de propaganda estimula o medo. Faz com que você tenha a sensação de que está em uma competição que só pode vencer se todos os outros perderem. De modo conveniente para as pessoas que divulgam essa mensagem, uma vez que começa a acreditar nela, você se dispõe a pagar altas taxas a essas mesmas pessoas em uma busca desesperada por sobreviver.


    Você também se sente impelido a aprender os “segredos” dos investidores bem-sucedidos, a conferir o valor dos investimentos deles a cada poucos minutos, a se envolver com teorias da conspiração sobre como o mercado é manipulado, ou a comprar e vender obsessivamente, em alta velocidade.


    Dessa forma, ao que parece, você seria capaz de vencer os profissionais no próprio jogo deles.


    No entanto, eles mesmos não conseguem vencer esse jogo. Aproximadamente três quartos dos investidores profissionais não conseguem vencer o mercado, apesar de terem décadas de treinamento e experiência, comandarem computadores que podem realizar milhares de transações por segundo, e terem acesso instantâneo a todas as notícias que afetam os mercados no mundo.


    Se eles não conseguem vencer o jogo deles, por que é que você iria querer jogá-lo?


    A boa notícia é que você não precisa.


    Com Graham como seu guia, você pode esquecer todas as bobagens sobre estar em uma luta de morte contra os mercados – e renunciar a todo o estresse, as taxas e os fracassos que acompanham essa visão.


    No entanto, você terá que travar outra batalha, ainda mais desafiadora.


    Para ser um investidor inteligente, existe uma força obscura e misteriosa que você precisa dominar. No entanto, não é o mercado.


    É você mesmo.


    Você – e não o mercado – é seu pior inimigo em termos de investimento.


    Isso porque a mente humana é um mecanismo brilhante para resolver problemas complexos, mas é ainda mais hábil na simples tarefa de enganar a si mesma.


    Milhões de investidores passam a vida inteira enganando a si mesmos: correndo riscos que não compreendem, perseguindo os fantasmas de desempenhos passados, vendendo seus ativos vencedores cedo demais, mantendo os perdedores além do necessário, pagando taxas absurdas em busca do inatingível, gabando-se de ter vencido o mercado sem sequer medir seus retornos.


    Eles são deliberadamente cegos para o fato de que são seu pior inimigo. Eles mantêm sua autoestima com a autoilusão. Eles se olham no espelho e enxergam Warren Buffett.


    Como investidor, se você souber o que está fazendo, poderá ganhar mais dinheiro do que jamais sonhou ser possível. Se você apenas acha que sabe o que está fazendo, vai perder mais dinheiro do que jamais cogitou em seus piores pesadelos. Enganar a si mesmo pode ser ainda mais caro do que ser enganado por outra pessoa.


    o que é um investidor inteligente?


    As medidas convencionais de inteligência têm pouco a ver com o fato de você poder ser o que Graham chama de investidor inteligente. Em 1720, 
sir Isaac Newton, uma das pessoas mais inteligentes que já existiu, perdeu uma fortuna negociando ações da South Sea Co.16 Em 1998, o Long-Term Capital Management L. P., um fundo de hedge administrado por matemáticos, cientistas da computação e dois vencedores do Nobel de Economia, perdeu cerca de 80% de seu capital em poucas semanas e teve de ser socorrido em um resgate de US$ 3,6 bilhões.17


    Não importa o quão brilhante você seja, você não poderá ser – nem se tornar – um investidor inteligente a menos que aprenda a ser honesto consigo mesmo. Na primeira edição deste livro, Graham escreveu:


    A palavra “inteligente” em nosso título será usada (…) em seu sentido comum e de dicionário, significando “dotado de capacidade de conhecimento e compreensão”. Não será entendida como “esperto” nem “astuto”, nem como dotado de uma capacidade de previsão ou percepção incomuns. É mais um traço de caráter do que intelectual.18


    “Você não precisa entender de física quântica”, disse Warren Buffett. “Investir não é um jogo em que o cara com QI 160 vence o cara com QI 130. O essencial é a racionalidade.” Buffett e seu sócio, Charlie Munger, enfatizaram várias vezes a importância vital do que eles chamam de “temperamento”.


    as sete virtudes dos grandes investidores


    Graham não lista todos os traços de caráter que constituem o temperamento de um investidor inteligente, mas os grandes gestores financeiros que conheci compartilham algumas qualidades indispensáveis. Eu as chamo de “as sete virtudes”:19


    Curiosidade. Os investidores comuns têm medo do que não conhecem. Os investidores inteligentes também têm medo do que eles acham que conhecem, porque têm consciência de que isso pode ser tendencioso, incompleto ou equivocado.


    Por isso, eles nunca se desviam de sua busca incessante por conhecimento durante toda a vida. Eles leem constantemente e nunca param de fazer perguntas. São máquinas de aprender.


    Ceticismo. Wall Street diz vender investimentos, mas seu verdadeiro negócio é vender esperança e sonhos para pessoas que querem acreditar em mágica. Junte dinheiro para sua aposentadoria entrando antes de todo mundo na revolução da inteligência artificial! Consiga uma alta renda com baixo risco! Tenha acesso exclusivo aos lucrativos retornos dos ativos alternativos!


    Neste livro, você vai aprender a aprofundar seu ceticismo e a perceber quando uma oportunidade que está sendo alardeada é boa demais para ser verdade.


    Independência. O ativo mais valioso que você terá em qualquer momento é sua própria mente. Se você deixar que outras pessoas pensem por você, vai estar negociando seu maior ativo – e fazendo de suas emoções e seus resultados reféns dos caprichos de milhões de desconhecidos. Grandes investidores como Graham, Buffett e Munger não tentam se juntar à multidão; eles se afastam dela. A aprovação dos outros não significa nada para eles. Nem deveria significar para você.


    Como escreve Graham no Capítulo 20: “Você não está certo nem errado porque a multidão discorda de você. Você está certo porque seus dados e seu raciocínio estão corretos”.


    Humildade. O aspecto mais perigoso de comprar qualquer ativo que sobe é que o lucro parece uma evidência. Ganhar dinheiro nos faz achar que sabemos o que estamos fazendo e o que o futuro nos reserva – mesmo quando estamos errados. É por isso que manter a humildade é tão importante. Quanto mais você aprende, mais deve compreender o quão pouco sabe; quanto mais investe, mais deve perceber que sua sorte é maior do que você.


    Muitas pessoas acham que a humildade consiste em administrar o que os outros pensam de você, o que seria fácil. Em vez disso, trata-se de ser honesto consigo mesmo, o que é difícil.


    Disciplina. Para ser um investidor inteligente, você não pode inventar coisas à medida que progride, seguindo seu instinto para onde quer que ele vá, experimentando um pouco disso e um pouco daquilo para ver o que acontece. Em vez disso, você precisa se impor disciplina com políticas, procedimentos e regras que segue antes de tomar qualquer decisão. Dessa forma, você trata o investimento como um processo contínuo que pode ser aperfeiçoado a cada passo, em vez de uma série de eventos aleatórios.


    Disciplina não significa apenas fazer consistentemente o que precisa ser feito, quando e como deve ser feito; significa também não fazer consistentemente o que não deve ser feito.


    Paciência. Por que se preocupar em tentar ser paciente em um mundo de gratificação imediata, uma avalanche interminável de informações, e ações e criptomoedas que disparam até o espaço? Por que não tentar ficar rico rapidamente?


    Porque quase ninguém que fica rico rapidamente permanece rico por muito tempo.


    O dinheiro que você ganhar em apenas alguns meses, semanas, dias ou horas quase certamente vai desaparecer com a mesma rapidez com que surgiu. As sequências de sucesso se dissipam, a boa sorte se transforma em azar, as surpresas acabam com seus lucros.


    Para obter – e manter – ganhos de longo prazo, você não pode pensar no curto prazo. Você deve construir seu patrimônio de forma lenta e constante.


    Coragem. É fácil dizer que você vai comprar mais se o mercado cair, mas ser corajoso é muito mais difícil do que dizer que você é. Coragem é perder mais de 55% do seu capital entre o final de 2007 e o início de 2009 – e depois comprar mais ações, não apesar da crise financeira global, mas por causa dela. Coragem é perder 34% em apenas cinco semanas durante o pânico da pandemia em fevereiro e março de 2020 – e depois se manter firme, não apesar do medo e do pavor no seu entorno, mas por causa deles.


    Para ser um investidor, você precisa acreditar em um futuro melhor. A história mostra que a fé financeira rende mais após os momentos em que é mais difícil mantê-la.


    Com Graham como seu guia, você pode adquirir e cultivar essas virtudes. Elas lhe serão úteis não só nos investimentos, mas também na vida. Com este livro em mãos, você pode se tornar um investidor mais inteligente e uma pessoa mais sábia. Prossiga com a leitura e aprenda!


    


    
      15 Blog UndervaluedJapan, 11 de novembro de 2020, bit.ly/43sXdnG.

    


    
      16 ODLYZKO, Andrew. Newton’s financial misadventures in the South Sea bubble. Disponível em: bit.ly/3psYyvF.

    


    
      17 Um fundo de hedge é um pool de dinheiro, em grande parte não regulamentado, que investe para clientes ricos; ver o Comentário sobre o Capítulo 6. Sobre o colapso do LTCM, ver LOWENSTEIN, Roger. When genius failed. Random House, 2000.

    


    
      18 GRAHAM, Benjamin. The intelligent investor. Harper & Row, 1949. p. 4.

    


    
      19 ZWEIG, Jason. The seven virtues of great investors. Disponível em: bit.ly/42MxqWA.

    

  



    capítulo 1


    investimento versus especulação:
os resultados que o investidor inteligente pode esperar


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


    Investimento versus especulação


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


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


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


    PEQUENOS INVESTIDORES PESSIMISTAS 
VENDEM PEQUENOS LOTES A DESCOBERTO


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


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


    O jornal empregou a palavra “investidor” nesses exemplos porque, no jargão fácil de Wall Street, todo mundo que compra ou vende um título se torna um investidor, independentemente do que compra ou com que propósito ou a que preço ou se em dinheiro ou com pagamento na margem. Compare isso com a atitude do público para com as ações ordinárias em 1948, quando mais de 98% dos entrevistados se disseram contrários à compra de ações ordinárias.III Aproximadamente metade deu como razão para essa postura o fato de que esse tipo de investimento era “inseguro, uma loteria”, e a outra metade, que “não as conhecia bem”.1 É de fato uma ironia (embora não nos surpreenda) que as compras de ações ordinárias de todos os tipos fossem, de maneira geral, consideradas tão especulativas ou arriscadas no momento em que seus preços estavam bastante atraentes, logo antes do início de uma das maiores altas da história. Inversamente, o fato de que as ações haviam atingido patamares indubitavelmente perigosos, conforme avaliado pela ótica da experiência passada, transformou-as mais tarde em “investimentos”, e o público inteiro que comprou ações em “investidores”.


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


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


    É necessário acrescentar dois parágrafos sobre a especulação em ações per se, em contraste com o componente especulativo atualmente inerente às ações ordinárias mais representativas. A especulação em si não é ilegal, amoral nem (para a maioria das pessoas) engorda o bolso. Mais do que isso, alguma especulação é necessária e inevitável, pois, em muitas situações, nas bolsas existem chances substanciais tanto de lucros quanto de prejuízos, e os riscos aí presentes precisam ser assumidos por alguém.2 Assim como há investimento inteligente, existe especulação inteligente. No entanto, há muitas maneiras em que a especulação pode ser pouco inteligente, existe especulação inteligente. Destas, as mais importantes são: (1) especular quando você pensa que está investindo; (2) especular seriamente, e não como passatempo, quando você não possui conhecimento apropriado e habilidade para tal; e (3) arriscar mais dinheiro na especulação do que você tem condições de perder.


    Em nossa visão conservadora, todo amador que opera na margem3 deveria reconhecer que está especulando ipso facto, e seu corretor tem o dever de avisá-lo sobre isso. Todo mundo que compra um assim chamado lançamento “quente” de ações ordinárias, ou faz uma compra de alguma forma semelhante a essa, está especulando ou fazendo uma aposta. A especulação é sempre fascinante e pode ser muito divertida enquanto se está ganhando. Se quiser testar sua sorte na especulação, separe uma parte – quanto menor, melhor – de seu capital em uma conta específica para esse propósito. Nunca acrescente dinheiro a essa conta apenas porque o mercado subiu e os lucros estão jorrando. (Esse é o momento para pensar em sacar recursos do fundo especulativo.) Nunca misture suas operações especulativas com seus investimentos em uma mesma conta, tampouco em qualquer parte de seu pensamento.


    Resultados que o investidor defensivo deve esperar


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


    1. O que dissemos há seis anos


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


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


    Cabe enfatizar que o cálculo explicitado anteriormente indicava uma expectativa de uma taxa de crescimento do mercado de ações bem inferior àquela verificada entre 1949 e 1964. Essa taxa havia sido em média bastante superior a 10% para as ações como um todo, tendo


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    
      	Negociar o mercado. Em geral, isso significa comprar ações quando o mercado estiver subindo e vendê-las quando começarem a cair. As ações selecionadas são, na maioria das vezes, aquelas com um “comportamento” melhor do que a média do mercado. Um número pequeno de profissionais frequentemente vende a descoberto. Nesse caso, eles vendem ações que não possuem, mas tomadas emprestadas por meio de mecanismos estabelecidos nas bolsas de ações. O objetivo é se beneficiar de um declínio subsequente no preço dessas ações, comprando-as novamente a um preço inferior ao da venda. (Conforme indica nossa citação do Wall Street Journal, na p. 44, até mesmo “pequenos investidores” – perdoem o mau uso do termo! –, às vezes, fazem, de modo pouco habilidoso, vendas a descoberto.)


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


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