EMILIA O. VIEIRA

Por que os
ricos ficam
mais ricos

m 1980, 5% dos americanos deti-
nham 50% da riqueza do pais. No fi-
nal de 2012, detinham jd cerca de 67%.
O crescimento da desigualdade verifi-
cou-se por todo o mundo. Porque es-
td ariqueza tdo concentrada no topo?

Vdrias razdes contribuem para o
aumento da desigualdade. Primei-
ro, a desigualdade nos rendimentos:
as pessoas que ganham mais conse-
guem também poupar mais e, con-
sequentemente, investir mais, crian-
do mais riqueza ao longo do tempo,
aumentando o fosso entre as taxas
a que conseguem criar riqueza face
a classe média. Segundo, mais im-
portante e muitas vezes ignorado, é
o tipo de activos em que investem o
rendimento que ndo € consumido: as
pessoas mais ricas tendem a deter a
maioria das ac¢des da economia e
colhem beneficios desproporciona-
dos face a classe média, que investe
uma proporcao muito maior da sua
riqueza em imobilidrio.

Elroy Dimson, Paul Marsh e Mi-
ke Staunton, autores do famoso livro
“Triumph of the Optimists”, apresen-
tam no livro “Financial Market History
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— Reflections on the past for investors today” os retornos conseguidos
nas diferentes classes de activos ao longo dos ultimos 116 anos em
21 paises. Segundo os autores, a classe de activos que melhor remu-
nerou o capital neste periodo foi, por larga margem, a das accdes.
Mas os trés economistas chegaram a mais conclusdes. Revelaram que
o retorno do investimento em accdes foi positivo em todos os pai-
ses, com ganhos entre 3% a 6% por ano, e as accdes mostraram-se
como sendo a classe com melhores retornos em todas as geografias.

A andlise de Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike Staunton mos-
tra ainda como os EUA tiveram uma boa performance, conseguin-
do o terceiro lugar para as acgdes e sexto para obrigac¢des (ver no grdfico).
O retorno real das accoes americanas de 6,4% contrasta com o retorno real
em dolares de 4,3% no World Index ex-EUA. Embora as acgdes, vistas co-
mo classe de activos arriscada, tenham tido melhor performance do que as
menos voldteis obrigacdes e bilhetes do tesouro, os investidores nas accoes
ndo beneficiaram do investimento em mercados mais voldteis em compa-
racdo com mercados mais estdveis: os EUA tiveram um desvio padrdo de
retornos de 20,1%, o sexto pais com menos risco atrds de paises como o Ca-
nada (17%), a Australia (19,4%) ou o Reino Unido (17,7%).

Os autores de “Financial Market History — Reflections on the past for
investors today” destacam a importancia da inflagcdo, a que chamam uma
forca muito poderosa no séc. xx, dando o exemplo dos EUA, com inflacdo
anualizada de 2,9% e o Reino Unido com 3,7%. A diferenca, aparentemen-
te pequena entre os dois, significa que, desde 1900, os precos aumentaram
27 vezes nos EUA enquanto que no Reino Unido aumentaram 69 vezes.
Nos ultimos 166 anos, sete paises sofreram particularmente com a infla-
¢io: Alemanha, Austria, Portugal, Finlandia, Franca, Japio e Espanha.
Os investidores devem ter a preocupacao de conseguir, nos seus investi-
mentos, ganhos de poder de compra a longo prazo.

INVESTIMENTOS EM HABITACAO

A mais conhecida série de precos reais de casas foi criada por Robert Shiller
e Karl Case, que estudaram o mer-
cado imobilidrio desde 1890. O re-
sultado deste estudo mostra que 0s
precos das casas acompanharam por
pouco ainflagdo. Ou seja, a valoriza-
¢do das casas foi minima neste pe-
riodo de 120 anos (0,3% anuais) e se
excluissemos os dois rallies — no fi-
nal dos anos 40 e no inicio da déca-
da de 2000 - a variacdo poderia ter
sido negativa. O retorno médio con-
seguido (valorizacdo e rendas) foi in-
feriora1,7% ao ano acima da inflacdo
(devido a comissdes, custos de ma-
nutencdo e impostos).

Dois estudos recentes realcam
este facto importante. O primeiro, de
Laurent Bach, Laurent Calvet e Pao-
lo Sodini, debruca-se sobre a Suécia.
A andlise do periodo 2000-2007, per-
mite concluir que existe uma gran-
de razao pela qual os ricos acabam
por ficar mais ricos: em vez de ac-




¢Oes, a classe média investe mais em imobilidrio residencial. As casas ten-
dem a conseguir retornos inferiores as ac¢des. O segundo estudo, de Edward
Wolff, da New York University, confirma que este padrdo se repete nos Es-
tados Unidos, onde os mais ricos tém relativamente menos dinheiro em ca-
sas e mais em accdes e outros activos financeiros. Independentemente da
geografia, os ricos detém o potencial da economia na forma de ac¢des en-
quanto que os retornos da classe média estdo limitados pelo lento cresci-
mento da riqueza imobilidria. Wolff conclui que o colapso da bolha imobi-
lidria também contribuiu para a desigualdade, uma vez que as accdes re-
cuperaram mais rapidamente que o imobilidrio.

Portanto, a concentracdo da propriedade de ac¢des é o factor mais de-
terminante no aumento da desigualdade na distribuicdo da riqueza e ara-
zdo pela qual os ricos ficam mais ricos. A melhor forma de reduzir este gap
€ encorajar a classe média a investir uma maior percentagem do seu patri-
monio no mercado de ac¢des e menos no imobilidrio.

A APOSTA NO ENGENHO HUMANO

No inicio do séc. xx, praticamente ninguém tinha conduzido um carro, uti-
lizado um telefone, ligado uma lampada eléctrica, ouvido musica grava-
da ou visto um filme; ninguém tinha voado num avido, ouvido radio, vis-
to televisdo, utilizado um computador, enviado um e-mail ou imaginado
um smartphone. Nao existiam radiografias, ecografias, testes de ADN ou
transplantes; ninguém tinha tomado antibidticos e, como resultado, mui-
tos morreriam jovens.

A humanidade tem beneficiado de uma vaga de inovacdo com a trans-
formacado e criacdo de novas industrias: electricidade e geracao de energia,
automoveis, industria aeroespacial, companhias aéreas, telecomunicacoes,
petroleo e gds, farmacéuticas e biotecnologia, computadores, tecnologias
de informacio, media e entretenimento. E certo que pelo caminho ficaram
os fabricantes de carruagens e carrocas, locomotivas a vapor, velas e mui-
tas outras. Aconteceram enormes mudancas no que € produzido, como é
fabricado e na forma como as pessoas vivem e trabalham.

No entanto, destaco uma ideia sus-
tentada pelos autores de “O Triunfo
dos Optimistas™: ao longo da histéria
foram estes os vencedores - 0s opti-
mistas que acreditaram no engenho
humano e na sua capacidade produti-
va. Esta é, provavelmente, uma lei fun-
damental da economia: enquanto os
seres humanos continuarem a encon-
trar formas produtivas de utilizar re-
cursos, incorporarem 0s avangos tec-
nolégicos e conquistarem ganhos de
produtividade, conseguindo produzir
mais com menos, as empresas conti-
nuardo a ganhar mais valor em com-
paracdo com a terra ou outros recur-
sos naturais. No longo prazo, o enge-
nho humano vencera sempre.Porque
tenho este livro - e os seus autores -
como uma referéncia na minha acti-
vidade, ndo posso terminar este arti-
go sem referir que Elroy Dimson esta-
rano dia 15 de Novembro no CCB, em
Lisboa, e no dia 16 na Universidade
do Minho, em Braga, para emprestar
o titulo do seu livro a conferéncia que
a Casa de Investimentos estd a pro-
mover. Convido-vos, por isso, a fazer
parte d’O Triunfo dos Optimistas. ©

Presidente do conselho de administragao
da Casa de Investimentos — Gestdo de
Patriménios, S.A.

6,4%
m ACGOES 59 2%
B OBRIGAGOES 4,2% 1.8% 0,8%
B BILHETES 3,5% 1.4% v
DO TESOURO 0.8% v ie 0,8%
i 0,8%
-1,1%
O TRIUNFO DOS OPTIMISTAS
QO grafico mostra os retornos reais anualizados de ac¢des, obrigagdes e
bilhetes do Tesouro no periodo 1900-2015 em 21 paises. Os retornos estdo
ordenados pelos retornos reais (ajustados para a inflagdo) das acgdes. Note-
-se que os retornos foram positivos em todos os paises, entre 3% a 6% por
ano, e as acgdes sdo a classe com melhores retornos em todas as geografias.
Fonte: Livro “Financial Market History - Reflections on the past for investors today”.
Legenda: Taxa de rendibilidade média anual (1900-2015)
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