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Introducéao

O preco de um determinado titulo na bolsa de valores é determinado pelas forcas
da procura e da oferta desse titulo. Diariamente, estas for¢as da procura e da oferta
resultam de uma mistura de motiva¢des racionais e irracionais. Em determinadas
ocasifes, a pressdo das motivacBes irracionais torna-se mais forte do que a das
motivagdes racionais (por exemplo, existem situagdes em que 0 panico se sobrepde
a racionalidade; noutros dias, gera-se um excessivo otimismo e a ganancia domina o
comportamento dos investidores). Do que acabou de ser dito, conclui-se que preco
de uma acgéo ou de uma obrigacdo no mercado bolsista incorpora uma mistura de
elementos racionais e de elementos irracionais.

No entanto, independentemente das circunstancias especificas de cada momento,
os investidores procuram sempre responder a seguinte questdo: «Qual devera ser o
preco de uma acdo ou de uma obrigac@o se apenas fossem tidos em conta elemen-
tos racionais?». O preco de uma acao ou de uma obrigacéo que tem um fundamento
estritamente racional designa-se pelo valor fundamental dessa acdo ou dessa obri-
gacao.

Na Parte 1 deste livro iremos procurar explicar, de uma forma intuitiva, as forgas
que fazem mover os mercados acionistas, 0os mercados obrigacionistas e os merca-
dos cambiais. As especificidades de cada um destes mercados serdo enfatizadas
em trés capitulos diferentes. Teremos, adicionalmente, um capitulo totalmente dedi-
cado ao fenédmeno da especulacéo financeira — com aplicacdes ao mercado acio-
nista, ao mercado obrigacionista e ao mercado cambial.

Na Parte 2 do livro, mais técnica, iremos focar a nossa atencdo na valorizacéo de
dois tipos de titulos: a¢des e obrigacdes. Para estimar o valor fundamental das acdes e
das obrigac0es, iremos utilizar um método que se aplica no caso destes dois tipos
de ativos financeiros. Apesar de ndo o fazermos neste livro, os principios de valori-
zagao de ativos que serdo utilizados também podem ser usados para a valorizagao
de outro tipo de ativos como, por exemplo, ativos do mercado imobilirio. Estes prin-
cipios s6 ndo se aplicam a valorizagdo de produtos financeiros derivados (futuros,
forwards, swaps, opcdes, entre outros). A Parte 2 deste livro inclui ainda um capitulo
sobre o price-to-earnings ratio e termina com um curto capitulo sobre as principais
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referéncias a ter em conta quando se pretende formar uma ideia sobre a tendéncia
de médio-longo prazo da taxa de cambio bilateral entre duas moedas concretas.

Por simplicidade, ao longo deste livro iremos utilizar a designagdo de «titulo»
para nos referirmos a uma acdo ou a uma obrigacdo. Na verdade, o termo «titulo»
pode incluir outros tipos de ativos.



Emocao nos
mercados financeiros






Capitulo 1

Mercados acionistas

Neste capitulo pretende-se explicar, de uma forma intuitiva, as forcas que fazem
mover 0s mercados acionistas.

Prever o comportamento das bolsas no curto-prazo, isto €, no dia a dia, € impos-
sivel. Por exemplo, ndo é possivel prever o que vai acontecer amanhd nas bolsas
porgue a qualquer momento pode surgir nova informacéo que faz o mercado mudar
de rumo. Na verdade, hoje ndo conseguimos identificar toda a informacdo que
podera ser divulgada amanha e que podera afetar o comportamento dos mercados
acionistas. Para além disso, também n&o conseguimos prever qual sera a reagdo e a
interpretacdo da generalidade dos investidores a essa nova informagéo. Isto acon-
tece porque o comportamento de grupo é mais complexo do que o comportamento
individual e os mercados financeiros movem-se sobretudo em funcdo dos compor-
tamentos gerais dos investidores porque «o julgamento da maioria é valido». E isto
que justifica muitas vezes a existéncia de comportamentos do tipo rebanho (herding
behaviour) nos mercados financeiros. De facto, quando as cota¢des estdo a descer,
intuitivamente muitos investidores tendem a comprar menos acdes. Por outro lado,
muitos vendem. Logo, as cotagdes caiem. De igual modo, quando as cotacdes estdo
a subir, intuitivamente muitos investidores tendem a comprar mais ac¢des. Por isso,
as cotacdes sobem.

Toda a informacdo que é divulgada podera afetar a procura e/ou a oferta de
acOes no mercado, o que tenderd a provocar uma alteragdo na cotacao dos titulos.
Um aumento da procura e/ou uma diminuigdo da oferta de a¢Ges tendera a provocar
um aumento da respetiva cotagdo no mercado, enquanto que uma diminuicdo da
procura e/ou um aumento da oferta tenderd a contribuir para uma diminuicdo da
cotacdo das acdes.
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No curto-prazo, a cotagdo das ac¢des tende frequentemente a afastar-se do seu valor
fundamentall essencialmente devido a trés razdes diferentes. Em primeiro lugar, ndo é
facil determinar o valor fundamental de uma acao porque isso envolve efetuar uma
estimativa dos lucros que a empresa terd ao longo do tempo e dos dividendos futu-
ros que a empresa distribuird no futuro. Como tal, ndo é de excluir a existéncia de erros e
desvios neste exercicio de previséo e a existéncia de diferentes estimativas para o
valor fundamental efetuadas por diferentes investidores. Em segundo lugar, existem
investidores que atuam nas bolsas de forma irracional, muitas vezes alimentando a
existéncia de bolhas especulativas. Em terceiro lugar, o mercado acionista esta muitas
vezes associado a comportamentos especulativos de compra e venda de agdes para
a realizacdo de pequenos ganhos de curto-prazo, nomeadamente por parte de inves-
tidores de curto-prazo (short-term buyers) que utilizam uma andlise mais técnica do
que fundamental numa légica de operacdes essencialmente diarias (day trade)?

No médio e longo-prazo, o comportamento das cotacdes das agcbes das empre-
sas no mercado tende a ser conduzido por:

« Em nivel: por estimativas do seu valor fundamental e pela indicacdo dada via
analise do price-to-earnings ratio (PER)3;

« Em taxas de crescimento: pelas taxas de crescimento atuais e esperadas dos
lucros e dos dividendos futuros de cada empresa.

@) © valor fundamental de um titulo corresponde ao prego desse titulo com um fundamento estritamente
racional, isto € traduz o valor atual do fluxo de rendimentos que esse titulo ira gerar no futuro. Ver na
Parte Il deste livro a forma de determinar o valor fundamental de um titulo.

(2

A andlise técnica nos mercados financeiros e, em particular, no mercado acionista é baseada na
analise de um conjunto de gréficos de forma a identificar tendéncias (ou padrdes) na evolucdo do
mercado. A definicdo de tendéncias no mercado acionista é crucial porque tende a acreditar-se
gue a tendéncia é a nossa melhor amiga (the trend is our best friend). Através desta andlise, os
investidores que atuam no mercado encaram determinados pre¢cos como sendo picos e outros
como sendo fundos, entre os gquais a cotagdo da acéo tende a oscilar. O pico é considerado um
preco de resisténcia (dificuldade do prego subir acima desse valor) e o fundo é considerado um preco
de suporte (dificuldade do prego descer abaixo desse valor). Uma tendéncia ascendente (ou bullish)
é expectavel quando se observa uma sequéncia de picos e de fundos ascendentes, o que alimen-
tard uma pressdo mais compradora e, neste sentido, um aumento da cotagédo das a¢Ges. Uma ten-
déncia descendente (ou bearish) é expectavel quando se observa uma sequéncia de picos e de fundos
descendentes, o que alimentard uma pressdo mais vendedora e, assim, uma diminui¢&o da cotacéo
das agdes. A definicdo de tendéncias permite que os investidores definam pregos maximos e pre-
¢os minimos que determinardo o fecho da sua posicédo (venda das suas agfes). Quando alcan-
¢ado o prego maximo, os investidores vendem as respetivas a¢ées de forma a materializarem os
seus ganhos (comportamento de profit taking). Quando alcangado o preco minimo, os investidores ven-
dem igualmente as suas a¢des de forma a limitarem as suas perdas (comportamento de stop loss).

@3

O PER traduz uma relacédo entre a cota¢do da empresa no mercado acionista num determinado
momento e os resultados anuais por cada acéo dessa empresa. O Capitulo 12 deste livro analisa em
maior detalhe a forma como o PER pode ser usado para avaliar o valor fundamental de uma dada agéo.
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Isto acontece porque no médio e longo-prazo, o comportamento dos mercados
acionistas tende a ser guiado por um comportamento mais racional, mais do que ndo
seja porque vao surgindo determinadas corre¢cdes nos mercados acionistas que ten-
dem a garantir que a cotacdo da agdo se aproxima mais do seu valor fundamental.
De salientar que nos mercados acionistas também participam investidores que
seguem uma légica mais fundamental ou de médio e longo-prazo nas compras e
vendas que realizam. S&o os chamados investidores de longo-prazo (long-term buyers
ou value buyers), que acabam por investir nos mercados acionistas «como num casa-
mento catdlico, isto é, para a vida toda» seguindo uma légica de que «quem aforra
para especular nunca ficara rico». Estes investidores acabam por menosprezar e
contrariar os movimentos de curto-prazo porque estdo focados no valor fundamental
das a¢bes no longo-prazo, acabando muitas vezes por ndo seguirem o comporta-
mento de rebanho pois compram quando os outros estdo a vender e vendem quando
os outros estdo a comprar (buy when others are selling and sell when others are
buying). Segundo estes investidores, «devemos mesmo ter ganancia quando o0s
outros estdo com medo e ter medo quando 0s outros estdo com ganancia». A atitude
destes investidores perante os movimentos de curto-prazo no mercado acionista
passa simplesmente por esperar para ver (wait and see).

1.1. Corre¢cOes no mercado acionista

Diz-se que ocorreu uma correcdo no mercado acionista quando as cotagfes das
acBes caem 10% ou mais em relacdo ao pico anterior. As corregdes, tipicamente,
tendem a inverter um periodo de subida excessiva no mercado acionista. Colocando
fim a um certo rally na evolug&o dos indices acionistas até esse momento.

O papel das correcBes é fazer aproximar a cotacdo que as acgdes tém hoje na
bolsa as indicag6es dadas pelo valor fundamental, pelo PER e pela taxa de cresci-
mento dos lucros e dos dividendos. A ideia é que a reagdo a informacgdo que vai
saindo no dia a dia tende a ser excessiva porque os investidores acabam por reagir
com rapidez e entusiasmo a essa informacgdo, comprando e vendendo agfes de
forma muito irrefletida e irracional, na maior parte dos casos num comportamento tipico
de disparar primeiro e perguntar depois (shoot first and ask questions later). Assim,
h&4 momentos em que os investidores e os mercados param, olham para tras em
perspetiva e — havendo um qualquer motivo — acabam por fazer corre¢cbes. As
correcBes serdo assim tanto maiores quanto maior a diferenca entre o valor da cota-
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¢cdo que as acdes tém hoje na bolsa e a cotacdo que deveriam ter se estivessem em
linha com o seu valor fundamental.

Chama-se catalisador de uma corregdo ao acontecimento concreto — noticia,
declaracé@o de responséavel, ou outro acontecimento similar — que despoleta a corre-
¢do. O catalizador da corre¢do pode ser qualquer acontecimento ou conjugacao de
acontecimentos. Nao precisa de ser um acontecimento ou uma conjugacao de acon-
tecimentos muito marcante. Um acontecimento muito simples pode também desen-
cadear uma corre¢do no mercado acionista, sobretudo nos casos em que a cotagcao
das ag0es ja esta muito afastada do seu valor fundamental e os investidores ja estao
bastante apreensivos. Os catalisadores da corre¢do tendem a ser responsaveis pela
existéncia de sell-offs no mercado acionista, isto € uma presséo fortemente vende-
dora, 0 que acaba por delinear uma queda das respetivas cotacdes de forma muito
rapida.

Iremos ver mais abaixo um caso em que os catalizadores da corre¢éo foram cinco
factos aparentemente néo relacionados entre si (corre¢do que ocorreu em fevereiro
de 2007).

1.2. Mercados acionistas mundiais

Ao longo deste capitulo, iremos centrar a nossa andlise nos seguintes mercados
acionistas mundiais: EUA, Japdo, Alemanha, Franca, ltalia, Reino Unido, BRIC e
Tigres Asiaticos?!

O acréonimo BRIC designa o conjunto formado pelos seguintes paises: Brasil,
Russia, India e China. Em 2003, um estudo feito por um economista do banco de
investimento norte-americano Goldman Sachs fez a previséo de que, por volta de 2050,
os BRIC irdo ultrapassar em importancia os grandes blocos econdmicos existentes
na altura (EUA, Unido Europeia e Japdo). Repare-se que os quatro BRIC sado paises
geograficamente enormes e com popula¢cdes muito numerosas. Estes quatro paises
adotaram ha relativamente pouco tempo o modelo de economia de mercado e entra-
ram em for¢ca no comércio mundial (no caso da China, a sua entrada para a Organi-
zacao Mundial do Comercio ocorreu em dezembro de 2001). Os BRIC tém tido taxas
de crescimento muito fortes (a india e a China estiveram muitos anos a crescer

(@ Além dos BRIC e dos Tigres Asiaticos, existem outros mercados emergentes que nao iremos
analisar, nomeadamente e a titulo de exemplo a Turquia, a Africa do Sul, a Pol6nia, a Hungria, a
Republica Checa, o Egito, Israel, o México, a Bolivia, a Tailandia e a Indonésia.



MERCADOS ACIONISTAS 23

cerca de 10% ao ano, embora tenham abrandado um pouco o crescimento nos anos
recentes). A China é muito forte em termos de industria, sobretudo exportadora, assente
numa logica de baixos salarios. A india é um gigante em termos de prestacdo de
servicos off-shore a distancia. O Brasil € muitissimo rico em minérios (por exemplo,
minério de ferro) e possui um setor agricola muitissimo forte (por exemplo, soja,
carne de vaca, café, entre outros), existindo inclusivamente uma enorme pressao
sobre a Amazonia. A RuUssia possui enormes reservas de petroleo e de gas.

A designacéo Tigres Asiaticos inclui os seguintes paises: Coreia do Sul, Taiwan,
Hong Kong e Singapura. S&o paises que iniciaram ha cerca de 60 anos um processo
de crescimento econdmico baseado na exportagdo de produtos industriais para o0s
paises mais desenvolvidos (EUA e Europa, por exemplo). Sdo exemplos de produtos
industriais em que estes paises se focalizaram os eletrodomésticos, os teleméveis e
a industria automoével. Com base na referida estratégia, os Tigres Asiaticos tém con-
seguido taxas de crescimento econémico muito elevadas, o que tem permitido um
processo de industrializagdo muito rapido.

No que se segue, iremos organizar o texto em quatro tépicos:

* Mostrar a forma como o comportamento da economia dos EUA e dos lucros e
dividendos das empresas norte-americanas determinam a evolugdo do indice
acionista S&P 5001;

* Mostrar como a evolugdo do indice acionista S&P 500 influencia o comporta-
mento dos indices acionistas de todo o mundo;

« Explicitar as forcas que ampliam os movimentos do indice acionista S&P 500
nos mercados emergentes;

« Dissociagéo (decoupling) nos mercados acionistas mundiais.

@ 0 indice acionista S&P 500 representa bem a economia norte-americana porque é constituido por
um ndmero relativamente vasto de empresas (500 empresas), as quais sdo escolhidas de forma a
gue exista pelo menos uma empresa de cada setor de atividade da economia dos EUA. Além
disso, o valor deste indice acionista é calculado ponderando o preco das a¢des de cada uma das
empresas pela fragdo do valor de mercado das a¢des da empresa no valor agregado do mercado
(capitalizagéo bolsista). Ora, estas carateristicas ndo sdo comuns a todos os indices acionistas. A
titulo de exemplo, o indice acionista Dow Jones 30 é constituido por um nimero bastante mais redu-
zido de empresas (30 empresas) e por isso ndo consegue captar de forma tao realista a evolugao
da economia norte-americana. Além disso, o indice acionista Dow Jones 30 resulta apenas de uma
média mais ou menos aritmética da soma da cotacédo das empresas que dele constituem.
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1.2.1. Comportamento da economia dos EUA e dos lucros
e dividendos das empresas norte-americanas
e a evolucao do indice acionista S&P 500

Com o objetivo de analisar a evolugao da economia dos EUA ao longo das ulti-
mas décadas, comecemos por observar a evolucdo do PIB real norte-americano
(Figura 1.1 e Figura 1.2).

Figura 1.1. PIB real norte americano [1991-2020]
(mil milhdes de dblares norte-americanos a pregos de 2012)
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Nota: recessdes assinaladas a cinzento, conforme determinagéo do National Bureau of Economic Research.
Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED Economic Data).

Figura 1.2. PIB real norte americano [1991-2020] (taxa de variacdo homdloga)
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100

1952 1994 1996 1958 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 204 206 2018 2020

Nota: recessdes assinaladas a cinzento, conforme a indicagdo do National Bureau of Economic Research.
Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED Economic Data).

A evolugdo da economia norte-americana pode ser descrita pelos seguintes
momentos:
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Nos mercados financeiros, o preco de um determinado titulo na bolsa de valores é determi-
nado pelas forcas da procura e da oferta desse titulo. Estas forcas da procura e da oferta resultam
de uma mistura de motivac¢des racionais e irracionais. Em determinadas alturas, a pressdo das
motivacgdes irracionais sobrepde-se as motivagdes racionais, gerando-se situacdes de panico ou
de excessivo otimismo. Ou seja, o preco de um determinado titulo no mercado bolsista incor-
pora uma mistura de elementos racionais e de elementos irracionais.

No entanto, independentemente das circunstancias especificas de cada momento, os inves-
tidores procuram sempre responder a seguinte questao: «Qual deveria ser o preco de determi-
nado titulo se apenas fossem tidos em conta elementos racionais?». O preco de uma ac¢do ou de
uma obrigacdo baseado em dados estritamente racionais designa-se por valor fundamental
dessa acdo ou dessa obrigacéo.

Na Parte 1 deste livro procura-se explicitar, de uma forma intuitiva, as forcas que fazem
mover os mercados acionistas, obrigacionistas e cambiais. As especificidades de cada um destes
mercados serdo abordadas em trés capitulos, sendo um quarto capitulo dedicado a fornecer ao
leitor algumas orientagdes praticas a observar na constituicao de uma carteira de titulos. O quinto
capitulo é dedicado ao fenédmeno da especulacéo financeira — com aplicagcdes ao mercado acio-
nista, ao mercado obrigacionista e ao mercado cambial.

A Parte 2 deste livro, mais técnica, foca-se nas ferramentas de avalia¢do de dois tipos de titu-
los: agoes e obrigagdes. Para estimar o valor fundamental das obrigacdes e das agdes apresenta
um método que se aplica no caso destes dois tipos de ativos financeiros e cujos principios
também podem ser utilizados na valorizacdo de outros tipos de ativos como, por exemplo,
ativos do mercado imobiliario. Esta parte do livro apresenta também um capitulo dedicado ao
racio preco-rendibilidade (PER - Price to Earnings Ratio) e um outro as principais referéncias a ter
em conta quando se pretendem observar tendéncias de médio e longo prazo na taxa de cambio
bilateral entre duas moedas.

Este livro ndo é, como nenhum outro, um guia infalivel para a obtencao de riqueza imediata,
uma vez que os mercados financeiros sdo complexos e estao sujeitos a uma infinidade de varia-
veis, no entanto pode o leitor, depois de o ler, sentir-se mais preparado para tomar decisdes mais
informadas e conscientes e que reflitam tanto a sua intuicdo como o seu conhecimento.
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