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Este livro é dedicado a todos os
investidores, grandes

ou pequenos, que NAO aderem
a filosofia contida na afirmacgdo:
“Ja decidi o que fazer,

ndo me confunda

com fatos novos”.



Nota: A presente traducao baseia-se na segunda edicao de
Ac¢oes comuns, lucros extraordinarios, publicada pela Harper
& Brothers em 1960. O prefacio, porém, € o mesmo da
primeira edigao publicada pela PSR Publications em 1958.



APRESENTACAO

ESTE E UM DOS LIVROS SOBRE INVESTIMENTO mais
apreciados de todos os tempos. Ele esta entre os mais
vendidos na categoria de livros cldssicos sobre o tema, e
agora completa 45 anos de idade. Meu pai escreveu o
prefacio original em setembro de 1957, na casa em que
passei a minha infancia. Ele permanece intacto. Quarenta e
cinco anos depois, em outubro de 2002, atrevo-me a
escrever, em minha casa, esta introducao, depois de todos
esses anos.

Se o leitor tiver contato com ela, podera pensar que meu
pai ja é falecido. Nao é. No momento em que escrevo, ele
estd com 95 anos e vivol. Limitado, no entanto, pela ruina
devastadora provocada pelos estagios avancados da
senilidade e provavelmente pelo mal de Alzheimer (nao ha
como termos certeza disso). Ele esta em casa, acamado e
apenas a alguns metros de distancia do lugar onde escreveu
Acoes comuns, lucros extraordindrios e suas outras obras.

Sua decadéncia fisica e mental é progressiva. Para nés que
cuidamos dele, é um processo assustadoramente rapido.
Quando o leitor iniciar a leitura deste livro, ele podera ja ter
falecido. Ele nunca lera este texto - mesmo que fosse lido
para ele, nao seria capaz de digerir seu significado além de
uma ou duas frases, até perder o fio da meada em
decorréncia de sua terrivel doenga. Outrora um grande
homem, hoje ele é apenas um pequeno e velho homem ja no
final da vida. No entanto, é o meu velhinho. O que essa
doenca causa comumente as pessoas nao é motivo para se
envergonhar; € apenas uma doenca e nao um desvio. Quando
escrevi meu terceiro livro, baseado em cem breves
biografias de pioneiros ja falecidos do mundo financeiro



norte-americano, eu delimitei pioneiros “mortos” a partir da
premissa de que pessoas mortas nao entrariam com agoes
judiciais caso eu tivesse escrito algo equivocado. Mas
também agi assim porque nao queria mencionar meu pai em
circunstancia alguma. Nao queria dizer nada que pudesse
magoa-lo, caso eu o interpretasse de forma diferente do que
ele desejava - o que eu certamente ja fiz.

Agora nao preciso me preocupar com isso porque ele
nunca sabera o que relatei aqui. Portanto, é hora de contar-
lhes um pouco a respeito do homem que escreveu um dos
livros de investimento mais consagrados de todos os tempos.
Considero-me a pessoa mais qualificada para a tarefa, pois o
conheco como ninguém, se unirmos negocios a questoes
pessoais. Ah, sim... Certamente, em outros aspectos, minha
mae, sua esposa, o conheceu melhor do que ninguém. Minha
tia, irma dele, o conheceu por mais tempo do que qualquer
um. Contudo, eram relacionamentos basicamente pessoais,
nao de negocios. Tenho, ainda, um irmao mais velho, Arthur,
que trabalhou com ele por um breve periodo e foi
temporariamente meu sécio nos negocios, e com quem
mantenho um contato bastante préoximo. Entretanto, o tempo
profissional de Arthur despendido com o nosso pai foi
relativamente curto. Ele se voltou para as ciéncias humanas
na universidade, onde permanece até hoje. Arthur sempre
foi o preferido entre os seus trés filhos, e era mais ligado
emocionalmente ao meu pai do que eu era. No entanto,
Arthur seria o primeiro a admitir que passei muito mais
tempo lidando profissionalmente com o nosso pai, ao longo
desses anos todos, e que eu mantinha uma relagao diaria
com ele - que Arthur nao podia ter, ja que morava a
quilometros de distancia.

ORIGENS



MEUS ANTEPASSADOS PATERNOS ERAM JUDEUS,
sobretudo de Praga, na antiga Tchecoslovaquia, e da
Alemanha, tendo todos chegado em Sao Francisco no
comeco da década de 1850. Meu bisavo paterno se chamava
Philip Isaac Fisher e foi o primeiro contador da Levi Strauss,
além de ser a pessoa que abria e fechava a primeira loja da
Levi’s diariamente, e serviu Strauss durante toda a sua
carreira. Meu bisavo nao era rico, mas quando morreu a
familia estava financeiramente confortavel. Sua esposa
faleceu ainda jovem e sua filha mais velha, Caroline - ou
Cary -, teve importante participacao na criacao de seus
irmaos. Meu avo, Arthur Lawrence Fisher, o mais novo de
oito filhos, adorava Cary, que desempenhava o papel parcial
de mae substituta.

Nascido em 1875 na cidade de Sao Francisco, Arthur
Lawrence Fisher cresceu, formou-se na Universidade de
Berkeley e frequentou a Escola de Medicina da Universidade
Johns Hopkins, graduando-se em 1900 e voltando para Sao
Francisco, para exercer a profissao como clinico geral. Mais
tarde (talvez durante a Primeira Guerra Mundial, ou mesmo
antes dela, durante uma pesquisa de pds-doutorado, por
meio de uma bolsa da Universidade Rockefeller), ele se
especializou em ortopedia, tornando-se o terceiro cirurgiao
ortopedista no oeste do Mississipi e membro fundador da
Sociedade de Ortopedia do Oeste2. Em 1906, Philip Isaac
Fisher faleceu, adiando o casamento entre Arthur Fisher e
Eugenia Samuels. O casamento foi novamente protelado pelo
terremoto seguido do incéndio que abalou Sao Francisco em
1906. Finalmente, eles se casaram e meu pai nasceu dessa
uniao no ano seguinte, em 8 de setembro de 1907. Ele foi
chamado originalmente Philip Isaac Fisher, em homenagem
ao seu recém-falecido avo.

Quatro anos mais tarde, em 1911, nasceu a irma de meu
pai, sua unica irma. Ela recebeu o nome de Caroline em
homenagem a tia Cary. Tia Cary tinha tido um bom



casamento com um parente de Levi Strauss chamado Henry
Sahlein, que lhe foi apresentado por seu pai. Ela teve um
papel importante na vida da familia Fisher por duas
geracoes, a do meu avo e a do meu pai. Tia Cary nao apenas
custeou secretamente a educacao de meu pai (algo que ele
nunca veio a saber) como, também secretamente, deu
dinheiro ao meu avod para comprar um carro para meu pai, o
que foi essencial para a evolucao da sua carreira. Cary,
ainda, contribuiu para a estrutura familiar e social cotidiana
que enriqueceu a existéncia fragil de meu pai quando
crianca - um processo que continuou por décadas. Se meus
pais tivessem tido uma filha, ela teria se chamado Cary,
como o foi sua primeira neta.

Diferente de muitos médicos, meu avo paterno era
bastante desinteressado por dinheiro. Ele realizou muitos
trabalhos filantropicos e de medicina académica, porém
nunca se importou com dinheiro ou negécios. Quando seus
pacientes particulares nao podiam lhe pagar, ele os tratava
mesmo assim. Ao emitir cobrangas que nao eram quitadas,
ignorava-as e nao cobrava novamente. Ele era considerado,
pela maioria das pessoas, um santo por sua bondade e
generosidade. Felizmente, por parte de seus parentes
diretos, ele tinha tia Cary para custea-lo “secretamente” nos
bastidores. Sem ela, provavelmente, o leitor nunca poderia
ter adquirido este livro.

Papai foi originariamente educado por tutores. Meu avo
nao acreditava nas escolas elementares da época e a tia Cary
podia muito bem custear seus estudos. Mais tarde, no ensino
meédio, meu pai foi matriculado na renomada Escola Lowell,
em Sao Francisco. Ele se formou com 16 anos. Inteligente,
jovem demais e bem instruido em virtude de sua educacao
privada, papai era também desajeitado e faltavam-lhe
habilidades para o convivio social, normalmente aprendidas
pelas criancas na escola elementar. Ele era fragil,
quebradico, e sem aptidao esportiva. Como era mais jovem,



era também pequeno comparado com os seus colegas da
Escola Lowell. Dessa forma, ele se sentia socialmente
inseguro, o que foi reforcado pela incessante natureza
negativa e critica de sua mae. Aos 16 anos, papai iniciou
seus estudos na Universidade de Berkeley. Mais tarde, com a
ajuda financeira da tia Cary, e um carro pago por €la,
transferiu-se para a menor e mais acolhedora Universidade
de Stanford. Mudanca que se provou decisiva.

Ele zelosamente voltava a Sao Francisco nos finais de
semana, que comegavam com um jantar familiar ritual as
sextas-feiras, na casa da tia Cary e do tio Henry. Os jantares
repetiram-se por quase cinquenta anos, tendo comecado
antes do nascimento do meu pai, e incluiam até mesmo
membros distantes da familia. Esses jantares foram cruciais
para a construcgao das primeiras habilidades sociais de meu
pai. (O ritual persistiu ainda por um tempo quando eu era
criancga.) Meus avls sempre estavam presentes. Meu pai
chegava diretamente de Berkeley ou, mais tarde, de
Stanford. A casa da tia Cary, que se ainda existisse hoje
poderia ser chamada de mansao, foi construida na década de
1890 pelo tio Henry na rua Jackson, bem ao lado da avenida
Van Ness. O banquete, com pratos variados, envolvia
discursos e debates posteriores que frequentemente se
transformavam em discussoes entre os participantes, algo
que meu avod adorava presenciar. Havia muitas meninas
entre as criangas e, como unico homem da sua geracgao,
papai era o preferido do tio Henry, o que tornou esses
eventos especialmente memoraveis para ele - sua
oportunidade Uinica, como um jovem rapaz, de sobressair no
grupo. Apos o jantar, ele voltava para casa com seus pais,
retornando a faculdade na segunda-feira de manha.

Para meu pai, Stanford foi espetacular. Calorosa, bela,
extrovertida e de prestigio, ele se sentia mais a vontade em
Stanford do que em Berkeley, ou em qualquer outro lugar.
Graduou-se aos 20 anos e, ainda inseguro, porém sentindo o



amparo de Stanford, permaneceu na entao primeira turma
da recém-criada Escola de Administracao de Stanford - mais
uma vez financiado secretamente pela tia Cary. Meu pai
nunca soube a respeito das dadivas financeiras dela em seu
beneficio. Muitos outros membros da familia sabiam. Tia
Cary e meu avd achavam melhor que o beneficiario dessas
contribuicoes pensasse que elas vinham das economias de
seu pai, em vez dos recursos de uma tia que havia
enriquecido com o casamento.

Stanford nao contava, naquela ocasiao, com uma disciplina
sobre investimentos tal como hoje; entretanto, como meu pai
ja descreveu em outras obras, havia uma disciplina por meio
da qual os alunos viajavam para visitar e analisar negdcios
locais. Ele tinha um carro e voluntariamente levava o
professor, Boris Emmett. Dessa forma, eles passavam
bastante tempo juntos, o que teve um efeito significativo
sobre meu pai. Ele sentia que aprendia mais com Emmett
durante o trajeto de carro do que no tempo regular vivido
em Stanford. Ele descreveu tudo isso melhor do que eu em
sua monografia da Financial Analysts Research Foundation
(FAF) em 1980, denominada Desenvolvendo uma filosofia de
investimentos, de modo que nao preciso me estender na
questao. Em seu prefacio original ao livro Acées comuns,
lucros extraordindrios, ele descreveu seus primeiros anos no
mundo dos negdécios; portanto, nao ha necessidade de me
estender nesse aspecto também.

VIDA ADULTA

CONFORME EVOLUIA A SEGUNDA GUERRA MUNDIAL,
meu pai deixou o interesse pelos negdcios de lado e se
alistou.Velho demais e extremamente instruido para se
tornar um soldado ideal, ele teve sorte. Seu mentor de longa



data, Ed Heller, se alistou antes dele e ajeitou as coisas - de
algum modo, papai se tornou imediatamente um oficial e, a
partir dai, nunca ficou na linha de frente. Em vez disso, ele
lutou na guerra, do seu gabinete, em toda a regiao central
da América, processando a contabilidade e as financas para
a Aeronautica. No primeiro dia, ele ja era tenente, o que
estranhou bastante. Ao apresentar-se para o posto, usando
uniforme, o pessoal de escalao inferior lhe prestou
continéncia mas ele nao sabia como responder. O pessoal de
escalao elevado esperava dele certo respeito e um
comportamento adequado, cujas formalidades ele também
nao dominava. Levou algum tempo para que ele se
adaptasse. Ele odiava o servico militar, achava que essa fase
havia sido uma época terrivel em sua vida, apesar de
reconhecer prontamente ter sido bem tratado na instituicao.
Ele detestava o regimento, a falta de liberdade, e ter de
cumprir ordens.

Quando instalado em Little Rock, Arkansas, ele conheceu
minha mae, Dorothy Whyte, que também estava a servigco no
local. Minha mae veio de Camden, Arkansas, que € bem
perto de onde o presidente Bill Clinton foi criado alguns anos
depois. Meu pai se apaixonou a primeira vista por minha
mae e pediu-lhe que se casasse com ele apenas algumas
semanas depois do inicio de seu relacionamento; ela aceitou
imediatamente. Em 1944, meu irmao mais velho, Arthur,
nasceu - minha mae foi para Sao Francisco, permanecendo
com meu avo, sob sua supervisao méedica, antes e depois do
parto. Ela ficou por la até a dispensa de meu pai, ocasiao na
qual ele voltou para casa e renovou seus interesses nos
negocios, conforme descrito em sua monografia. Donald
nasceu em 1947 e eu, em 1950. Entre o nascimento de
Donald e o meu, uma filha faleceu no parto.

Logo apds meu nascimento, eles compraram uma casa no
terreno onde moram até hoje, na cidade de San Mateo, na
Califdornia, cerca de vinte minutos ao sul de Sao Francisco.



Entretanto, eles odiavam a casa, ao passo que adoravam sua
localizacao. Eles adoravam a vista, as arvores e a paisagem.
Meu pai demoliu a casa e construiu uma nova, onde cresci e
onde eles passaram a residir desde entao. Durante a
construcao, nés alugamos uma casa a uma quadra de
distancia. Quando ficou pronta, a casa era espacosa, toda
branca, limpa e austera. Na casa de meu pai, tudo sempre
teve de estar impecavelmente arrumado. Os objetos de
qualquer tipo deveriam ser poucos e estar nos seus
respectivos lugares; caso contrario, ele se aborrecia.

Ele adorava o quintal. Até quando bem mais velho, ele
costumava passar quase um dia inteiro, todos os finais de
semana, no fundo do quintal, que era quase selvagem, com
carvalhos espetaculares e flores silvestres. Ele entao
cultivava e cuidava daquele seu jardim selvagem, enquanto
refletia sobre todas as coisas que o afligiam, fosse o mercado
de agoes, a politica, questoes familiares ou qualquer outra
coisa; aquele momento era uma terapia fantastica para tudo
o0 que o aborrecia. Foi somente quando o processo
degenerativo de deméncia comecgou, causando-lhe grande
debilidade, que renunciou ao jardim.

A meu ver, o final da década de 1950 e os anos 1960 foram
o ponto alto da vida de meu pai. Em 1958, Acoes comuns,
lucros extraordindrios foi publicado, transformando-o
instantaneamente em estrela nacional. Em nivel regional, o
livro transformou-o num tipo de decano da comunidade
financeira de Sao Francisco. Duvido que alguém tivesse
conquistado antes tanto prestigio imediato decorrente de um
livro de investimentos. Certamente, na sua época, o livro de
Benjamin Graham, Security analysis3, levou muito mais
tempo para se tornar proeminente. Nomes regionais que se
destacaram em 1960 incluiam Dean Witter, que fundou e
dirigiu uma grande firma de corretagem local. Entretanto,
para Dean Witter, Nova York era a meca. E o publico ja
havia absorvido o conceito de que um corretor da bolsa de



valores nao era um gerenciador financeiro. O entao famoso
Gerald Loeb, nascido em Sao Francisco, de origem judaica e
também corretor, pode ter sido maior do ponto de vista
nacional, mas ja havia partido hd muito tempo para Nova
York e perdido a ligacao com suas raizes locais.

Em suma, em Sao Francisco, nos anos 1960, nao havia
nenhum consultor financeiro tao conhecido e renomado
como meu pai. Diferentemente dos dias de hoje, todas as
atividades do norte da California relacionadas a
investimentos eram geograficamente centralizadas num raio
de poucas quadras entre as ruas Montgomery e Bush, em
Sao Francisco. Foi nesse universo que meu pai obteve o
prestigio com o qual mal poderia sonhar durante sua
infancia insegura.

Havia um dispositivo na legislagao estadual da Califérnia,
em vigor ainda hoje, permitindo a um consultor que tivesse
menos de quinze clientes, e nao tivesse oferecido seus
servigos ao publico em geral como consultor de
investimentos, ser desobrigado do registro na Securities and
Exchange Commission (Comissao de Cambio e de Titulos de
Crédito) e manter contratos numa remuneracao percentual
de lucros, o que, de outra forma, era considerado ilegal nos
anos 1940 e uma questao que muitos investidores nao
apreciam atualmente. Antes disso, os que eram trapaceiros
conquistavam seus clientes, diziam a metade deles para agir
de um modo, a outra metade para fazer exatamente o
contrario, cobravam uma taxa de 20% sobre o lucro,
independentemente do que acontecesse, e retinham 10% da
diferenca, qualquer que fosse o resultado. Portanto, os
contratos de lucro percentual foram considerados ilegais
para todos os consultores de investimentos por mais de
quarenta anos, a menos que a pessoa tivesse menos de
quinze clientes e nao se apresentasse como um consultor de
investimentos.



E foi assim que meu pai estruturou seus negdcios ao voltar
do servico militar. Com a fama do livro A¢oes comuns, lucros
extraordindrios, ele p6de manter facilmente uma carteira de
clientes bastante ricos pertencentes as familias locais, que
lhe pagavam bem e nao exigiam nenhuma organizacao para
sustenta-lo. Isso lhe possibilitou sentir-se superior aqueles
que necessitavam de uma clientela mais popular e, ainda,
permanecer como uma pessoa bastante discreta, o que se
encaixava bem com sua inabilidade social e sua inseguranca.
Apesar de sua fama e notoriedade, ele sempre se sentiu
pouco a vontade em publico, evitando tais situacgoes.

Voltando a 1945, Herbert Dougall foi contratado pela
Universidade de Stanford e iniciou o primeiro curso
dedicado a investimentos da Escola de Administracao. Em
toda a histéria, apenas trés pessoas ministraram esse curso.
Dougall o ministrou de 1946 a 1968, 22 anos ao todo, exceto
pelo intervalo sabatico de dois anos, em 1961 e 1962,
quando meu pai assumiu o curso temporariamente, com
dedicacao de meio periodo. Entre os alunos de meu pai
estava Jack McDonald, que foi contratado pela Universidade
de Stanford em 1968 e passou a ministrar o curso a partir de
entao.

Quando Dougall esteve ausente, foi devido a sua reputacao
por Agdes comuns, lucros extraordindrios e a seu status de
ex-aluno, em grande parte, que meu pai foi escolhido. Meu
pai adorava esse trabalho, pois ele revivia o seu velho caso
de amor com a Universidade de Stanford. Se Dougall nao
tivesse retornado, acho que meu pai teria ministrado o
curso, por meio periodo, para sempre. Entretanto, Dougall
efetivamente retornou, e Jack McDonald assumiu em 1968.

Segundo o testemunho de Jack, foi papai que lhe despertou
o interesse pelos mercados. Antes disso, Jack era um jovem
engenheiro da Hewlett-Packard que mudou o curso de sua
vida profissional quando conheceu meu pai. Jack tem dito,



desde entao, que a principal contribuicao de meu pai,
conforme apontado em Acbées comuns, lucros extraordindrios
, € de ter sido a primeira pessoa a conjugar os modelos de
crescimento sustentavel com o conceito da vantagem
competitiva. Embora hoje em dia esse seja um padrao
predominante, naquela época ainda nao era. Em alguns
aspectos, Jack enxerga meu pai mais como um estrategista
seminal do que como um operador ou inovador do mercado
de acoes.

Enfim, para todos os alunos e pesquisadores de
administracao que veem Stanford com respeito, que
prestigiam os seus cursos de MBA e acham que aqueles que
cursaram a disciplina de graduacao em investimentos se
destacaram, observem: por um periodo bastante longo, esse
curso foi ministrado, ou pelo autor deste livro (por dois
anos), ou por seu discipulo; e por um tnico homem antes
disso. Um testamento e tanto para A¢oes comuns, lucros
extraordindrios - que poucos leitores valorizam ou
conhecem.

Por um bom periodo, até que eu viesse temporariamente a
deter os direitos do livro e, depois, iniciasse uma luta
estipida com Jack McDonald (por culpa exclusivamente
minha), Jack sempre utilizava A¢dées comuns, lucros
extraordindrios como um livro-texto da Universidade de
Stanford, de maneira formal ou informal, para ministrar o
curso. Ao longo de varios anos, meu pai ia até Stanford, a
pedido de Jack, para apresentar uma palestra anual e para
responder a perguntas nas aulas. Em maio de 2000, depois
de muitos anos de auséncia e estando o meu pai ja com
sintomas de deméncia senil, Jack pediu que ele voltasse e
desse uma palestra. Fiquei muito temeroso de que meu pai
pudesse se sentir constrangido, pois eu sabia que ele nao era
mais o mesmo homem de antes. No entanto, meu pai aceitou
o convite e usufruiu um dos melhores dias que teve em muito
tempo, apresentando uma palestra estimulante e



respondendo a todas as perguntas dos participantes. A
palestra, incluindo a apresentacgao calorosa de meu pai feita
por Jack, foi publicada na integra, no volume XV, na edicao
numero 7, da revista Outstanding Investor Digest.

Conforme a senilidade foi avancando, meu pai foi
lentamente perdendo as lembrancas das pessoas que ele
havia conhecido no mundo dos negdécios. Na maior parte das
vezes, ele se lembrava das pessoas do seu passado remoto e
esquecia com facilidade aquelas que havia conhecido
recentemente. Por exemplo, ele se lembrava de muitas
pessoas dos anos 1950, enquanto ja havia esquecido quase
todas as que conhecera na década de 1970. Esses sao os
sintomas da deméncia senil. Entretanto, as lembrancas mais
emotivas ficam profundamente enraizadas em nossa mente.
Jack McDonald, que papai conheceu em 1961 - durante 33
anos, portanto, numa carreira de 72 anos -, foi uma das
ultimas pessoas do mundo dos negdcios a desaparecer de
sua memoria, demonstrando quanto McDonald significava
para ele.

Conforme os anos 1960 passavam, meu pai ia se tornando
menos interessado em sua imagem publica e mais
interessado em sua tranquilidade. Ele se tinha na conta de
figura de grande prestigio entre as pessoas do ramo dos
negocios, e em grande parte o era, mas também sabia que
era uma atividade privada. Ele atendia a alguns poucos
pedidos locais para que aparecesse em publico, mas
recusava a maioria deles, e nunca mais viajou com essa
finalidade.

Em 1970, aos 63 anos de idade, ele ainda nao tinha um fio
de cabelo branco sequer na cabeca. Nesse mesmo ano, meu
irmao mais velho, Arthur, um historiador eclesiastico dos
bons, formado pela pratica, foi trabalhar com ele. Dois anos
depois, eu me juntei a eles. A ideia de papai era que
trabalhariamos durante alguns anos e, aos poucos,



assumiriamos os seus negdcios. Isso nunca poderia
acontecer. Levou apenas cerca de um ano para que eu
percebesse o porqué. Meu pai era tao zeloso com o0s
detalhes, tao concentrado e, ao mesmo tempo, inseguro e
desajeitado nas relacoes sociais que era absolutamente
incapaz de delegar qualquer tarefa. Portanto, Arthur e eu
nunca pudemos realmente evoluir como colaboradores
significativos.

Eu era inerentemente enérgico, rebelde e emocionalmente
brutal nos relacionamentos pessoais; tao logo percebi que
papai jamais delegaria funcgoes, soube que tinha de me
distanciar dele para o nosso préprio bem. Caso contrario,
nao haveria nenhuma oportunidade para mim: ou ele me
magoaria ou vice-versa, ou ambos. Levou mais quatro anos
para que Arthur fosse embora, deixando inicialmente meu
pai para se juntar a mim. Entretanto, é dificil para um irmao
mais velho juntar-se a um irmao mais novo como um sécio de
menor importancia, e essa tentativa também nao deu certo.
Assim, Arthur deixou os negdécios e eu permaneci; porém
separado, interagindo com meu pai, mas a distancia.

Esses anos marcaram as primeiras decepcoes desde a
publicagao de Acoées comuns, lucros extraordindrios. Foram
0os anos do mercado em baixa (1973-1974), e o comeco da
decadéncia fisica de meu pai. Em 1977, ele estava com 70
anos e, embora nao admitisse e ainda contasse com uma
energia excepcional para um homem daquela idade, nao era
mais tao ligeiro como antes; pela primeira vez, comecgou a
demonstrar os sinais iniciais de envelhecimento. Seu cabelo
comecou a cair e a embranquecer. Ele passou a cair no sono
regularmente durante os trajetos vespertinos de trem pela
peninsula. As vezes, durante a tarde, ele acabava dormindo a
sua mesa de trabalho. Ele estava cansado, mas nao desistia.

Durante esses anos, ele decidiu que iria aprimorar a
qualidade de seus titulos e agoes, desfazendo-se daqueles



que considerava fracos, entre os poucos que possuia, para
possuir ainda menos porém de melhor qualidade. Em
retrospecto, sem me aprofundar muito no assunto, o que ele
fez foi limitar o universo que exigia demais a sua atencgao,
para corresponder proporcionalmente a sua queda de
energia. No comeco de sua carreira, ele teve cerca de trinta
agoes: poucas de grande porte e bem estabelecidas, algumas
de porte médio que ele havia adquirido sob a forma de
empresas menores. Durante décadas, ele deteve a posse de
algumas agoes de pequeno porte pelas quais alimentava
grandes esperancas, além de um bom ntimero de
investimentos de natureza privada e bens revestidos de
pequenos montantes de menor valor. Em meados da década
de 1970, ele passou a vender as agoes que considerava
menos importantes e a se concentrar em suas favoritas, de
modo que, até meados de 1990, ele detinha seis e, nos anos
2000, apenas trés. Nenhuma delas progrediu.

Meu conselho a todos os investidores é parar de tomar
decisoes sobre investimentos de qualquer espécie quando
ficar velho, qualquer que seja o significado da palavra
“velho”. Pare antes de ficar velho. Tenho observado grandes
investidores envelhecerem e lhes asseguro de que nao ha
bons investidores velhos. Ha, sim, homens velhos que foram
grandes investidores. O processo de investir, todavia, é
exigente demais para permitir que a idade avancada
caminhe ao lado da prosperidade futura, e a velhice acaba
sendo mais poderosa do que a grandiosidade do passado,
deixando-a em segundo plano. Na medicina, a fragilidade
senil representa uma grande fronteira reconhecida como
uma nova doenca a ser combatida no futuro, no entanto, até
0 presente momento, ela continua interrompendo a atividade
de todos os investidores idosos. Simplesmente nao existem
grandes investidores octogenarios.

Nos ultimos anos, meu pai era capaz de conversar e
pensar de maneira adequada, mas ja nao possuia a clareza
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