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KEYNES, O INVESTIDOR

David C. Garlow *

Um aspecto da vida de Lord Keynes que fascina a muitos economis-
tas académicos é o sucesso fenomenal que teve em seus investimentos. Roy
Harrod conta que Keynes conseguiu aumentar o seu patrimdnio pessoal de
quase zero em 1920 a 506.450 libras esterlinas em 1937. Quando faleceu
em 1946, deixou um espélio de £ 450.000!. Como ganhava apenas 100 ou
200 libras por ano como professor universitdrio, sua fortuna pessoal
equivalente a quase nove milhdes de dblares de poder de compra de 19822 —
foi feita com bons investimentos, ou seja, comprando barato e ven_dendo
caro.

A INTERPRETAGAO DE MALKIEL

Como Keynes conseguiu? Faz pouco, Burton Malkiel sugeriu que
Keynes tentava antecipar as mudangas na opinido do publico investidor?:
“Segundo Keynes, a teoria de bons fundamentos exigia bastan-

te trabalho e tinha um valor apenas relativo. Keynes praticava o que
‘pregava. Enquanto os homens de finangas de Londres se cansavam

* Professor do Departamento de Ciéncias Econdmicas e do Curso de Pds- Graduacé’o em Economia da
Umvermdade Federal do Rio Grande do Sul.

) Y HAR ROD, R.F. The Life of John Maynard Keynes (Londres, MacMiltan, 1952), p. 297.
Em 1946, cada libra esterlina valia US$ 4,0328. De 1946 a 1982, a inflagdo americana medida pelo
indice de pregos ao atacado, foi 379%. Dados de United States Department of Commerce, Statis-
tical Abstract of the United States (Washington, DC) e Fundo Monetario lnterhamonal lnterna-
tional Financial Statisrics {Washington, DC), vdrios niUmeros.

3 MALKIEL, Burton. The Inflation-Beater’s Investment Guide: Winning Strategies for the 1980’s
{New York, Norton, 1980), p. 23.
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trabalhando longas horas em salas escuras, ele fez suas jogadas todas
as manhdas do conforto de sua cama, em apenas meia hora”’.
Malkiel também alega que “Keynes em outras palavras, utilizou principios

psicologicos em vez de avaliagdo financeira ao analisar o mercado de acBes* .

A teoria de bons fundamentos, ou de “valor intrinseco’’ a que se re-
fere Malkiel, é apenas uma das teorias disponiveis para explicar a formagao
dos precos de ativos financeiros. Segundo esta teoria, os investidores cal-
culam os fluxos de renda associados com cada ativo e descontam até o pre-
sente, utilizando uma taxa de juros que reflete o risco associado. A distribui-
cdo e andlise de informacgdes sdo imperfeitas, porém, e o analista melhor in-
formado e/ou mais perspicaz obtém lucros extraordindrios.

Em contraste, a teoria grafica ou “técnica’ supde muita imperfei¢do
no mercado, com pequenos grupos de “insiders” determinando o inicio ou
o fim de movimentos nos pregos de ativos. O investidor sem acesso a infor-
macdes reservadas tenta detectar mudangas de tendéncia através do acom-
panhamento didrio das transagGes. Uma vez estabelecida uma tendéncia, os
investidores ainda menos informados entram e prolongam o movimento de
alta ou queda além do nivel razodvel. A interpretacdo desses investidores é
que compram ou vendem com a idéia de poder sair de sua posi¢do antes de a
tendéncia reverter. Havendo suficiente nimero de investidores adeptos dessa
psicologia de “castelos no ar”’, para usar a frase de Malkiel, a alta ou queda
continua até algum evento novo mudar a conjuntura emocional do mercado.
Obviamente, quem ganha regularmente nesses mercados ineficientes sdo os
que possuem informagdes reservadas e/ou sabem detectar o inicio da nova
tendéncia. Malkiel acha que Keynes pertencia a esse ultimo grupo.

Finalmente, a teoria do “caminho aleatério’’ parte da hipotese que
os mercados sdo eficiente no sentido de haver boa disponibilidade das infor-
magdes relevantes e de analistas capazes de interpreta-las. Assim, apenas no-
vos fatos levam a mudanca nos precos. Quem ganha mais nesse mercado é o
investidor disposto a aceitar mais riscos, visto que todos os ativos estdo qua-
se sempre perto de seu valor intrinseco. A estratégia recomendada é a escolha
de uma carteira diversificada de ativos que geram o maximo retorno possi-
vel, dado o grau de risco preferido®.

4 id., p. 24.

5 Para maiores detalhes, ver Pizzolato, Neiio P. '’Resenha das Teorias sobre o Mercado de Capitais
com Enfase na Andlise Makoviana” Revista Brasileira de Mercado de Capitais, 6(16), pp. 69-71
(jan-abr 1980); Miranda, lvan Vicente J. de et. a/., ‘‘A Técnica Ponta-figura: Um Estudo de Adequa-
¢30 ao Mercado Brasileiro de Agdes'’, Revista Brasileira de Mercado de Capitais, 1(0}, pp. 95-98
(set-dez 1974); Herbach, Denis, “Roteiro para Avaliagdo de Ac&es’’, em Geraldo Hess {org.}),
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O VERDADEIRO KEYNES

Uma leitura cuidadosa da biografia de Keynes e do Capftulo 12 da
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, sugere que Malkiel esta
errado e que Keynes agia bem mais como economista do que pslcologlsta
ao escolher seus investimentos.

Para comecar, os primeiros investimentos que Keynes fez foram con-
tratos futuros de moedas estrangeiras, uma classe de ativo que ele conhecia
a fundo depois de quatro anos defendendo a libra esterlina no Ministério da
Fazenda. Segundo Harrod, ele tomava decisdes de investimento baseado em
“sua opinido como economista, e ndo nos boatos do mercado’’®. E mais, ele
ndo contava com informagdes confidenciais de ex-colegas no Ministério”.

Logo Keynes se interessou por “‘comodities’”’ e comegou a tomar po-
sicGes futuras em algoddo, chumbo, estanho, cobre, zinco, borracha, trigo,
aglcar, 6leo de linhaca e juta. Segundo Harrod, ““todos esses negdcios se ba-
seavam em estudos detalhados dos principais fatores relevantes para o mer-
cado mundial de cada commodity’’®. Os conhecimentos que Keynes acumu-
lou sobre o mercado de téxteis de algoddo foram amplamente demonstra-
dos em 1926-27, quando ele sugeriu mudancas organizacionais na industria,
as quais foram rapidamente aceitas pelos empresérios.

Keynes investiu também em agdes e ajudou outros a montar cartei-
ras de agdes. Aparentemente, escolhia ag6es ap6s uma cuidadosa andlise das
demonstragBes financeiras de cada empresa e uma avaliagio do impacto da
conjuntura econdmica em diferentes setores. Considerava que informagdes
“insider’” enganavam mais que ajudavam, e evitava usa-las®.

Harrod também descreve umas mudancas interessantes na filosofia de
investimento de Keynes. Nos anos Vinte, Keynes inicialmente acreditava que
era menos importante estudar empresas individuais que acompanhar indica-
dores de conjuntura, para identificar as tendéncias gerais. Depois, ele perdeu
fé nessa “teoria de ciclos de negdcios’’ e deu mais tempo & escolha criteriosa
de novos ativos, adotando uma estratégia de longo prazo. Quando estava
apenas comecando a investir, aparentemente usava uma terceira filosofia,

Investimentos e Mercado de Agdes, pp. 424-427, 486-504; Campos, Roberto de Cunha, “Técnicas
Correntes de Andlise e Avaliagdo de Titulos e Selegdo de Carteira’”’, em Castro, Hélio O. Portocarre-
ro de {coord.}, Introducdo ao Mercado de Capitais {Rio de Janeiro, IBMEC, 1979), pp. 163-189.
HARROD op. cit., p. 288.
7 1bid. , p-298.

8 tbid., p. 299

% tbid., pp. 298, 302.
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que Harrod ndo descreve bem, com o fim de fazer modificagdes diarias em
sua carteira'®.

Vale a pena observar que Keynes comegou a investir com pouco ca-
pital proprio. Esta posi¢do alavancada lhe deixou exposto em 1920, quando
sua especulacdo em moedas levou a prejuizos de mais de £ 13.000. Mas ndo
perdeu confuanca e voltou a investir, com os resultados descrltos no inicio
desse trabalho??

Ao mesmo tempo que Keynes investia por conta propria, administra-
va carteiras para vérias institui¢gdes. Em 1924, ele assumiu o posto de tesou-
reiro-chefe de King’s College, e Harrod relata que Keynes adotou uma filo-
sofia de longo prazo desde o inicio na administragdo dessa carteira. Teve
muito sucesso. Comegando com £ 30.000 em 1924, o fundo de investimento
do College cresceu a £ 380.000 em 1946, embora a maior parte dos divi-
dendos das agdes tivessem sido gasta em vez de reinvestida'?. Nas compa-
nhias de seguros “National Mutual Life” e “Provincial”, onde decidiu a po-
Iftica de investimentos por vérios anos, levou em conta também a necessida-
de de manter a liquidez das carteiras. '

Ao avaliar a anélise que Malkiel faz da Teoria Geral, é bom notar que
Keynes estava descrevendo o comportamento de profissionais do mercado
quando falava do uso de psicologia de massa. Em nenhum momento, Keynes
declara que ele pessoalmente tentava antecipar as mudancas nas preferéncias
do publico. De fato, ele critica explicitamente este tipo de manobra em Ca-
pftulo 12, diz que é o investidor a longo prazo que melhor promoverd o
bem-estar social, e considera quais medldas o governo poderia utilizar para
reduzir a liquidez dos investimentos'?. E dificil explicar essas opiniSes se
Keynes pessoalmente seguia uma f||osof|a de investimento baseada em ante-
cipagdo de mudanc¢as no curto prazo.

Se for aceita esta interpretagdo, o sucesso de Keynes como investi-
dor vem reforcar as conclusSes da teoria do “caminho aleatério” (da qual
Malkiel, diga-se de passagem, é um dos fundadores). Keynes aceitava grandes
riscos em seus investimentos. Vérias vezes, Harrod menciona que Keynes in-
vestiu substanciais valores, “went-in deeply’’, nos ativos que escolhia. Embora
informacgdes detalhadas sobre a composi¢do e o grau de risco de suas cartei-
ras ndo estdo disponiveis, sua filosofia de aceitar riscos e manter sua posi¢do

10 ybid., p. 300.

! 1bid., p. 297.

2 Ibid., pp. 300, 388.

13 KEYNES, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest and Money (New York,
Harcourt, Brace & World, 1964}, pp. 154-161.
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ao longo do ciclo de negdcios parece estar de acordo com as recomendagdes
que Malkiel, Fama e outros fazem. E claro que a menor eficiéncia dos mer-
cados em que Keynes investia provavelmente conferia um prémio a sua ca-
pacidade analitica. Assim, hd muito no comportamento de Keynes como in-
vestidor que deve agradar aos modernos adeptos das teorias do “valor intrin-
seco’ e do “caminho aleatdrio”’.

CONCLUSAO

A conclusdo dessa revisdo sumdria é que o maduro Keynes seguia
uma filosofia de investimento baseada essencialmente em sua capacidade pes-
soal de escolher bons investimentos de longo prazo. A ndo-ortodoxia dessa
visdo, a rapidez com que Keynes trabalhava, e sua disposi¢cdo de testar va-
rios métodos até encontrar o mais adequado aparecem com tal freqgiiéncia
em outras facetas de sua vida -- suas teorias macroecondmicas, publicacGes,
e atividades politicas, por exemplo — que reforgam a conclusdo que a inter-
pretacd@o aqui proposta de Keynes o investidor é a correta, e ndo apenas uma
imagem distorcida — como Malkiel talvez retrucaria — de um economista que
simplesmente antecipou bem o que o publico investidor faria no dia seguin-
te.
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