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A margem de segLtrança

A noção de risco de investimento em valor não tem que ver com a volatilidade
mas sim com a amplitude da margem de segurança

Os investidores adoptam as mais varia-
das estrategias que oferecem poucas ou
nenhumas perspectivas reais de suces-
so a longo pr€Ìzo e umagrande proba-
bilidade de perdas financeiras substan-
ciais. Essas estratégias não são métodos
coerentes de investimento. mas antes
se assemelham a especulação ou jogo.

"Confrontado com o desafio de divul-
gar o segredo do investimento seguro
em três palavras, arrisco o lema: mar-
gemde segurança" Benjamin Graham.

Amargem de segurançadeve sercen-
tral em qualquer processo de investi-
mento conservador. No caso do inves-
timento em acções, o investidor aves-
so ao risco deve reconhecer que quanto
maior for a diferença entre o valor - o
que realmente valem os negócios por
detrás das acções - e o preço a que
estão a cotar - o que temos de pagar
para ser donos desses negocios -, maior
é a margem de segurança com que
aplica o seu dinheiro. Daqui resulta
uma melhor taxa de retorno para o
seu investimento.

O investidor inteligente não deve
depender do mercado para fazer uma
venda excepcional; deve comprar a
preços tão atrâctivos que uma ven-
da ao valorjusto produz bons resul-
tados.

Sendo à margem de segurança o fac-
tor de maior importância em qual-
quer investimento seguro que tenha
por trás um racional económico sóli-
do, deveria ser este o posicionamen-
to de todos os investidores. Contudo,
a esmagadora maioria investe ou já
investiu em acções tendo iomo crité-
rio o timing do mercado. Isto impli-
ca tentar prever como o mercado se
irá comportar a curto prazo - com-
prando ou mantendo acções quando
as notícias são positivas e a tendên-
cia de mercado é de subida, venden-
do ou abstendo-se de investir quan-
do as notícias são más, a conjuntura
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económica é negativa e o sentido do
mercado é de desvalorização. Se o
investidor, nas suas decisões, puser
a ênfase no timing, no sentido de pre-
ver a evolução dos mercados, acaba-
rá por obter resultados especulati-
vos e rentabilidades medíocres.

A questão do timing é de grande
, importância para o especulador, por-
que pretende obtero seu lucro o mais
depressa possivel. E incompreensível
aguardar um ano para que a sua car-
teira de acções se valorize.

No entanto, o investidor que segue
um método de investimento centrado
na cÍiferença entre o preço e o valor -
na margem de segurança confortável
- tem a paciência de esperar um ano
ou dois que os seus investimentos flo-
resçam. Durante este peúodo, em que
não está à espera deum qualquer sinal
técnico para comprar ou vender, o
investidor em valor é compensado
recebendo a parte a que tem direito
dos lucros que a empresa gera na sua
actividade, sob a forma de dividendos.

Segundo a teoria dos mercados efi-
cientes. um activo é tanto mais arris-
cado quanto maior for a sua volati-
lidade ou variações de preço, isto é,
quanto maior a queda de uma acção,
mais arriscado é investir.

Nada de mais errado. A noção de
risco no investimento em valor não
tem a ver com volatilidade mas sim
com a amplitude da margem de segu-
rança, a diferença entre o valor e o
preço. Se uma acção cai muito mas
o valor do negócio subjacente pou-
co se altera, essa acção não fica mais
arriscada porque a volatilidade do
seu preço aumenta - antes pelo con-
trário. O- capital necessário para
comprar o mesmo número de acções
é menor.

Quanto maior for a margem de segu-
rança, menor é o risco do investi-
mento,
fuesidente do conselho de administração
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