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A bolha do ouro

Warren Buffett, num artigo que sera publicado a 27 de Fevereiro na “Fortune”,
explica de forma clara porque ndo devemos investir em ouro

Emilia O. Vieira

A definicdo de investimento expandiu--se
muito nos tltimos 20 anos: de selos a arte
ol a vinhos, ouro e petréleo, todo o tipo de
produtos financeiros exo6ticos e até apostas
desportivas. Muitos destes activos ndo sao
produtivos e quem os compra tem a espe-
ranca que no futuro alguém venha a pagar

~ mais por eles. Quem investe assim néo é
inspirado por aquilo que o activo produz;
acredita que outros o desejardo ainda mais
no futuro. Esta €, na sua esséncia, a defini-
cAo de especulacdo. E desta forma que sur-
gem as bolhas especulativas.

Warren Buffett, num artigo que serd publi-
cado no proximo dia 27 de Fevereiro na
revista “Fortune”, explica porque prefere o
investimento em activos produtivos. Expli-
ca, de forma clara, porque nio devemos
investir em ouro. Passo a citar: “O ouro €
hoje um dos activos favoritos dos investido-
res que temem quase todos 0s outros, espe-
cialmente o dinheiro. O ouro, contudo, tem
dois defeitos: ndo tem grande utilidade nem
produz rendimentos. E verdade que tem
alguma aplicacdo industrial e decorativa,
mas a procura para estes propositos € limi-
tada e incapaz de absorver toda a nova pro-
ducéo. Entretanto, se mantivermos em car-

teira um grama de ouro por uma eternida-

" de, continuaremos a possuir um grama de

ouro no fim da eternidade.

O que motiva a maior parte dos compra-
dores de ouro € a conviceao de que as legides
de medrosos continuarao a crescer. Ao lon-
g0 desta tiltima década, essa convic¢ao este-
ve correcta. O aumento do preco gerou, por
si s6, um entusiasmo comprador adicional,
atraindo compradores que encaram o aumen-
to do preco como a validacao da sua tese de
investimento. A medida que se juntam a fes-
ta, os novos investidores vao criando a sua
propria verdade — durante algum tempo.

Ao longo dos tltimos 15 anos, tanto as
accoes tecnologicas como o mercado imo-
biliario revelaram os excessos extraordina-
rios que podem ser criados pela combina-
¢ao de uma tese de investimento sensata,
na sua génese, € precos crescentes bem
publicitados. Nestas bolhas, um exército de
investidores, a principio cépticos, sucum-
bem & prova entregue pelo mercado e o gru-
po de compradores expande-se — durante
algum tempo - o suficiente para manter a
roda a girar. Mas as bolhas inevitavelmen-
te estouram. E o velho provérbio € mais uma
vez confirmado: “Aquilo que o sabio faz no
principio o tolo faz no fim.”

Actualmente, o stock global de ouro é de
cerca de 170 mil toneladas métricas. A 1750,00
délares por onca - o preco actual do ouro—,
o seu valor global atinge os 9,6 bilides de
dolares. Chamemos a este stock conjunto
A

Criemos agora um conjunto B com um
valor igual. Podemos comprar toda a terra
aravel dos Estados Unidos (162 milhGes de

hectares, com uma producéo anual de 200
mil milhées de ddlares) e 16 Exxon Mobil
(a mais lucrativa empresa do mundo, com
lucros anuais superiores a 40 mil milhoes
de ddlares). Apos estas compras, ficariamos
com uns trocos no bolso, cerca de 1 bilido
de dolares. Consegue imaginar algum inves-
tidor, com 9,6 trilides de dolares disponi-
veis, que escolhesse o Conjunto A?

Para além da avaliacdo estarrecedora que
€ dada ao stock de ouro existente, 0s pregos
actuais do ouro avaliam a sua producao
anual em cerca de 160 bilides de.dolares. Os
compradores — quer sejam joalheiros, utili-
zadores industriais, individuos assustados
ou especuladores - tém que absorver con-
tinuamente toda esta producao apenas para
manter o equilibrio nos precos actuais.

Dentro de um século, os 162 milhdes de
hectares de terra agricola terao produzido
quantidades enormes de milho, trigo, algo-
ddo e outras colheitas - e continuario a pro-
duzir qualquer que seja a moeda em utili-
zacao. As 16 Exxon Mobil's terdo pago tri-
lides de dolares em dividendos aos seus
accionistas e terdo nos seus balancos acti-
vos avaliados em muitos mais trilioes. As
170.000 toneladas de ouro nao terdo varia-
do no peso e continuardo a ser incapazes
de produzir qualquer rendimento.

Admito que, daqui a cem anos, quando as
pessoas se assustarem, muitas corram a
comprar ouro. Estou confiante, contudo,
que o Conjunto A tera conseguido uma taxa
de retorno muito inferior a do Conjunto B.”
Presidente do Conselho de Administragdo
Casa de Investimentos — Gestdo de Parrimonios,
S.A. , escreve a sexta-feira
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