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Prefacio

Este livro ¢ sobre os ciclos do mercado econdmico e financeiro e os fatores que
os afetam. Sempre fui fascinado pela forma como os padroes de
comportamento e os ciclos de mercado parecem se repetir, apesar das enormes
mudangas na economia, na sociedade e na tecnologia ao longo do tempo.

Nos ultimos 35 anos de minha carreira, cairam as expectativas de inflagao,
entramos no ciclo econdmico mais longo dos EUA em 150 anos e cerca de um
quarto dos titulos do governo em todo o mundo tém rendimento negativo.
Nesse mesmo periodo, houve dramdticas avangos na tecnologia e mudangas nas
condi¢oes politicas. Paralelamente, vivemos trés grandes recessdes (na maioria
das economias) e vdrias crises financeiras.

Apesar das mudangas politicas, econdmicas e sociais ocooridas desde meados
da década de 1980, repetem-se padroes nas economias e nos mercados
financeiros. Esse comportamento de reacio e antecipagao a ciclos econdmicos
pode ser observado nos tltimos 100 anos. Mas eles também sao orientados por,
até certo ponto, mudangas na percepgao e na psicologia. A compreensio de
como os humanos processam as informacgdes e lidam com os riscos e as
oportunidades pode ajudar a explicar a existéncia de ciclos nos mercados
financeiros.

Embora saber onde estamos em um ciclo exatamente quando ele estd em
curso seja dificil, e prever retornos de curto prazo seja complexo, existem
informagdes tteis que os investidores podem consultar para avaliar os riscos e a
compreender as probabilidades de diferentes resultados.

O objetivo deste livro ndo é apresentar modelos que prevejam o futuro, mas
identificar sinais e relagdes entre os ciclos econdmicos e financeiros. Tento
desenvolver algumas ferramentas e estruturas priticas para avaliar os riscos e as
recompensas potenciais, a medida que um ciclo de investimento evolui, e
destacar alguns dos indicadores e sinais de alerta que podem apontar para um
ponto de inflexdo iminente, para cima ou para baixo, na dire¢io do mercado.



Por fim, tento identificar as maneiras pelas quais algumas das relagoes “tipicas”
entre varidveis econdmicas e financeiras mudaram ao longo do tempo e, em
particular, desde a crise financeira.

Reconhecer e compreender essas mudancas nas condi¢oes e como elas afetam
as oportunidades de investimento pode ajudar os investidores a aumentar seus
retornos e, em particular nos mercados aciondrios, lucrar com agdes no longo
prazo.

O livro estd dividido em trés partes:

1. Licdes do passado: como sio os ciclos e o que os impulsiona.

2. A natureza e as causas das altas e baixas no mercado: as suas causas € o
que observar.

3. Li¢des para o futuro: um foco na era pds-crise financeira; o que mudou e
0 que isso significa para os investidores.

A Parte I comega com uma descrigao de algumas das principais mudangas nas
condi¢des econdmicas, politicas e tecnoldgicas desde os anos 1980.

O Capitulo 1 descreve como, apesar dessas mudangas, as baixas nos mercados,
as crises e os crashes financeiros, as altas e as bolhas surgiram e desapareceram e
os padroes familiares se repetiram, ainda em que circunstincias
significativamente varidveis. O capitulo discute as razdes para esses ciclos,
incluindo o impacto do sentimento humano e da psicologia.

O Capitulo 2 documenta os retornos de longo prazo alcancados em diferentes
classes de ativos em determinados periodos e examina a recompensa por
assumir riscos. Descreve o poder dos dividendos no retorno total das acoes e
os principais fatores que tendem a afetar o retorno para os investidores.

O Capitulo 3 enfoca a tendéncia das altas e baixas nos mercados de agoes se
dividirem em quatro fases — desespero, esperan¢a, crescimento e otimismo — e
mostra como cada uma ¢é impulsionada por diferentes fatores com retornos
variaveis.

O Capitulo 4 examina o padrio de retornos nas classes de ativos concorrentes
a0 longo de um ciclo de investimento tipico.

O Capitulo 5 mostra como os estilos ou fatores de investimento em agdes
tendem a evoluir ao longo do ciclo.



A Parte II ¢ um mergulho mais profundo na natureza, nas causas e
implicagoes das altas e das baixas nos mercados de agoes.

O Capitulo 6 descreve os diferentes tipos de baixas nos mercados: ciclicos,
orientadas por eventos e estruturais, bem como os fatores que podem ser
usados para identificar os riscos de mercados em baixa.

O Capitulo 7 descreve os diferentes tipos de altas nos mercados e, em
particular, a diferenga entre as altas seculares e as de natureza mais ciclica — e
por que sao diferentes.

O Capitulo 8 aborda especificamente as bolhas e suas caracteristicas, além de
identificar os sinais comuns de uma bolha especulativa em desenvolvimento.
A Parte III examina como muitos dos fatores e das caracteristicas
fundamentais do ciclo mudaram desde a crise financeira de 2008/2009.

O Capitulo 9 trata da desaceleragao secular da lucratividade, bem como da
inflagio e das taxas de juros. Discute algumas das licdes que podem ser
aprendidas com o Japao e sua experiéncia de bolha apés 1980.

O Capitulo 10 descreve o impacto e as consequéncias de rendimentos de
titulos zero, ou mesmo negativos, sobre os retornos e o ciclo.

O Capitulo 11 trata da extraordindria mudanga tecnolégica nos anos recentes,
seus paralelos histéricos e seu impacto nos ciclos do mercado de agdes.
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Introducao

eu primeiro emprego foi como analista de pesquisa trainee no final
de 1985. Desde entio, muito mudou na economia e na sociedade.
O mundo se tornou mais interconectado; a Guerra Fria acabou e o
império soviético se desfez, anunciando uma era de “globalizagio”.
Quando comecei minha carreira, era recente (1979) a remogio por parte do
Reino Unido das restri¢oes aos controles de cAmbio (pela primeira vez em 90
anos), enquanto a Franca e a Itdlia ainda as mantinham, abolindo-as apenas em

1990.1 As condicoes econdmicas também se transformaram, e vérios fatores
macroecondmicos fundamentais mudaram significativamente: nas Gltimas trés
décadas, a inflagio caiu persistentemente e as taxas de juros entraram em
colapso; os rendimentos dos titulos do governo de 10 anos nos Estados Unidos
cafram de mais de 11 para 2%, as taxas de fundos do Fed cairam de mais de 8
para 1,5% e, atualmente, um quarto de todos os titulos de governos tém
globalmente um rendimento negativo. As expectativas de inflagao tornaram-se
bem ancoradas e a volatilidade econdmica diminuiu.

As inovagoes tecnoldgicas também alteraram a forma como trabalhamos e nos
comunicamos, e o poder da computacio revolucionou a capacidade de
processar e analisar dados. O supercomputador mais poderoso (o Cray-2) em

1985 tinha uma capacidade de processamento semelhante a de um iPhone 4.2
A dimensao da revolugio digital e a quantidade de dados disponiveis desde
entdo seriam inimagindveis na época, e isso parece estar se acelerando. Brad
Smith, presidente da Microsoft, sinalizou recentemente que “esta década

terminard com quase 25 vezes mais dados digitais do que quando comegou”.2

Durante o mesmo periodo, houve trés grandes recessdes (na maioria das
economias) e vdrias crises financeiras, incluindo a crise de poupanca e
empréstimos dos EUA de 1986, a quebra do mercado de agdes da Black
Monday de 1987, a bolha de ativos japoneses e o colapso entre 1986 e 1992, a



crise mexicana de 1984, a crise dos mercados emergentes da década de 1990
(Asia em 1997, Riissia em 1998 e Argentina em 1998-2002), a crise monetdria
do MTC de 1992, o colapso da tecnologia em 2000 e, claro, o mais recente
crise financeira global, comegando com as hipotecas subprime e o colapso de
vdrias instituices financeiras nos EUA em 2007, e a crise da divida soberana
europeia de 2010/2011.

Apesar das enormes mudangas nas condigbes econdmicas e tecnoldgicas nas
Ultimas trés décadas, e de crises financeiras e econdmicas ocasionais, padrdes
semelhantes tendem a se repetir nos mercados financeiros, embora de formas
ligeiramente diferentes. Em um artigo de 2019, os autores Filardo, Lombardi e
Raczo observaram que, nos tltimos 120 anos, os Estados Unidos passaram pelo
periodo do padrio ouro, quando a inflagdo era baixa, e os anos 1970, quando a
inflagao era alta e voldtil, e que ao longo desse periodo histérico, as credenciais
de estabilidade de precos dos bancos centrais mudaram e as politicas fiscais e
regulatérias variaram consideravelmente, mas que “durante tudo isso, a

dinimica do ciclo financeiro permaneceu uma caracteristica constante da

s M4
cconomia .~

Sdo esses ciclos, e os fatores que os impulsionam, que este livro examina. Seu
objetivo é mostrar que, apesar das mudangas significativas nas circunstincias e
nos ambientes, parece haver padroes repetidos de desempenho e
comportamento nas economias e nos mercados financeiros ao longo do tempo.

Contudo, embora reconhecendo as mudangas e tentando avaliar o quanto da
mudanca que observamos ¢é ciclica e quanto é estrutural, a parte principal deste
livro visa examinar o que hd de previsivel — ou, pelo menos, provdvel — nos
mercados financeiros.

O interesse pelos ciclos econémicos, e seu impacto nos mercados financeiros e
nos pre¢os, tem uma longa histéria e existem muitas teorias sobre a maneira
como os ciclos funcionam. O ciclo de Kitchin, batizado assim por causa de
Joseph Kitchin (1861-1932), é baseado em uma duragio de 40 meses,
impulsionado por commodities e estoques. O ciclo de Juglar é usado para prever
o investimento de capital (Clement Juglar, 1819-1905) e tem uma duragio de
sete a 11 anos; o ciclo de Kuznets, para prever rendimentos (Simon Kuznets,
1901-1985), tem uma durac¢io de 15 a 25 anos e o ciclo Kondratiev (Nikolai
Kondratiev, 1892-1938) tem uma duracio de 50 a 60 anos, impulsionado por



grandes inovagdes tecnoldgicas. H4, claramente, problemas com todos eles, € o
fato de haver tantas descri¢oes diferentes de ciclos evidencia que hd muitos
elementos orientadores diferentes. Varios deles, como o longuissimo ciclo de
Kondratiev, sao dificeis de testar do ponto de vista estatistico, devido as poucas
observagoes disponiveis.

Embora o foco tradicional nos ciclos esteja relacionado principalmente 2
economia, o foco deste livro estd nos ciclos financeiros, seus impulsionadores e
suas diferentes fases — um tdpico discutido em detalhes no Capitulo 3. A ideia
de que existem ciclos nos mercados financeiros em geral, e nos mercados de
acoes em particular, é antiga. Fisher (1933) e Keynes (1936) examinaram a
intera¢do entre a economia real e o setor financeiro na Grande Depressao.
Burns e Mitchell encontraram evidéncias do ciclo de negécios em 1946 e
académicos posteriores argumentaram que o ciclo financeiro fazia parte do
ciclo de negécios e que as condigdes financeiras e a saide do balango
patrimonial do setor privado sio elementos desencadeadores importantes do
ciclo e fatores que podem ampliar os ciclos (Eckstein e Sinai, 1986). Outra
pesquisa demonstrou que ondas de liquidez global podem interagir com os
ciclos financeiros domésticos, criando assim condicoes financeiras excessivas em

alguns casos (Bruno e Shin 2015).2

Estudos mais recentes sugerem que as medidas de folga na economia (ou
hiatos do produto — a taxa de crescimento versus produto potencial) podem ser
explicadas em parte por fatores financeiros (Boria, Piti e Juselius, 2013) que
desempenham um grande papel na explicagio das flutuagbes no produto

econdmico e crescimento potencial, bem como “determinar quais trajetérias de

producio sio sustentdveis e quais nio sio”,® implicando assim um vinculo

estreito e um ciclo de feedback entre os ciclos financeiros e econdmicos.

Dito isso, embora o interesse pelos ciclos econdmicos e financeiros venha de
longa data, as opinides sobre sua previsibilidade sio amplamente contestadas.
Um conjunto de ideias sobre a incapacidade de antecipar movimentos de
precos futuros nos mercados deriva da hipdtese do mercado eficiente (Fama,
1970), que argumenta que o pre¢co de uma agio, ou o valor de um mercado,
reflete todas as informacgoes disponiveis sobre essa a¢io ou mercado em
determinado momento; o mercado ¢ eficiente na precificagio e, portanto, estd
sempre precificado corretamente, a menos ou até que algo mude. A



consequéncia dessa hipdtese é o argumento de que um investidor nio pode
realmente prever o mercado, ou o desempenho de uma empresa. Isso ocorre
porque nenhum individuo terd mais informagées do que jd estd refletido no
mercado em determinado momento, porque o mercado é sempre eficiente e os
precos mudam em fatores fundamentais (como eventos econdmicos)
imediatamente.

Mas teoria é uma coisa e prética é outra. O Prémio Nobel Robert Shiller, por
exemplo, mostrou que, embora os precos das agbes sejam extremamente
voldteis no curto prazo, sua avaliacdo, ou relacio preco/lucro, fornece
informagbes que os tornam um tanto previsiveis em longos periodos (Shiller,
1980), sugerindo que a avaliagao fornece, pelo menos, uma espécie de guia
para retornos futuros. Outros argumentam que os retornos que se pode esperar
dos ativos financeiros estao ligados as condigbes econdmicas e, portanto, a
probabilidade de certos resultados pode ser avaliada, mesmo que previsoes
precisas nao sejam provaveis.

Embora existam relagbes entre os ciclos financeiros e os ciclos econémicos,
principalmente porque os titulos sao afetados pelas expectativas de inflagao e as
agoes pelo crescimento, existem alguns padrées de comportamento humano
que refletem e as vezes amplificam as condi¢oes econdémicas esperadas. O mix
crucial é a maneira como os fundamentos econémicos e corporativos (p. ex.,
crescimento esperado, lucro, inflagio e taxas de juros) sio percebidos pelos
investidores. O trabalho académico tem mostrado cada vez mais que o apetite
por correr riscos é um canal fundamental por meio do qual uma politica de

apoio (p. ex., taxas de juros baixas) pode afetar os ciclos (Borio, 2013).2
Disposigao para assumir riscos e periodos de cautela excessiva (muitas vezes,
apés um periodo de retornos fracos) sio fatores que tendem a agravar o
impacto dos fundamentos econdmicos nos mercados financeiros e contribuem
para ciclos e padroes repetidos.

Medo e ganincia, otimismo e desespero e o comportamento da multidao e do
consenso podem transcender periodos especificos ou grandes eventos, apoiando
a tendéncia de padroes se repetirem nos mercados financeiros, mesmo em
circunstancias e condicbes muito diferentes. Também hd4 uma tendéncia de
repeti¢do de erros quando os investidores deixam de dar atencio a sinais de
alerta de superaquecimento e excesso que podem ocorrer, quando as condigoes



sao favordveis e hd uma narrativa poderosa. Discuto esse tépico no Capitulo 8,
que examina o papel das emogoes no desenvolvimento de excessos
especulativos e bolhas financeiras.

Claro, embora existam padroes repetidos nos mercados ao longo do tempo,
também existem eventos e condi¢des econdmicas que sao exclusivas de cada
ciclo ou circunstdncia. Na realidade, dois periodos nunca sio exatamente
iguais; mesmo diante de condigbes bastante semelhantes, é improvivel que
permutagdes precisas de fatores se repitam da mesma maneira. Mudangas
estruturais nas industrias e nos fatores econdmicos, como a inflacdo e o custo
de capital, podem mudar as relagoes entre as varidveis ao longo do tempo. Por
exemplo, o comportamento e o desempenho de um ciclo do mercado de agoes
em uma era de inflacio e taxas de juros elevadas podem ser bastante diferentes
de um ciclo em um periodo de inflagio e taxas de juros muito baixas, e a forma
como as empresas, os investidores e os legisladores reagem a um determinado
impulso pode mudar com o tempo, 2 medida que se adaptam as experiéncias
do passado.

Também ¢ importante reconhecer que, quando procuramos relagbes entre
fatores e varidveis na histéria, estamos desfrutando do beneficio de uma
retrospectiva. Podemos reconhecer padroes depois que eles existem, mas fazer
isso em tempo real pode ser muito mais dificil. Isso é, em parte, o que torna o
consenso ¢ o comportamento da multidao tao importantes para impulsionar as
flutuagdes nos precos dos ativos. Por exemplo, quando os nimeros da
economia pioram e os precos das a¢des enfraquecem, ¢ dificil perceber se é uma
desaceleragio ou uma correcio no “meio do ciclo”, ou se é o inicio de uma
séria baixa no mercado e uma recessio — isso sé conhecido depois. Nao ¢
incomum que os mercados financeiros precifiquem para cima uma mudanca
esperada nas condigdes econdmicas futuras, e por essa razio os ciclos de
mercado e os pontos de inflexdo em particular podem ser muito acentuados.
Mas as maiores oscilacoes nos mercados financeiros, em relacio as economias,
nao enfraquecem as relacoes entre eles. A ligagio entre os retornos das agdes e a
expectativa de crescimento pode pelo menos nos ajudar a entender os avangos e
atrasos tipicos, as intensidades variadas das relagdes entre as varidveis e os sinais
a serem observados.



Compreender a dinimica dos ciclos e quais varidveis podem ter mudado pode
nos ajudar a tomar decisdes de investimento mais informadas e tornar o
gerenciamento de risco mais eficaz. Como Howard Marks, copresidente e
cofundador da Oaktree Capital Management, observa em seu livro Mastering

the Market Cycle, “A economia e os mercados nunca se moveram em linha reta
no passado, e nem o fardo no futuro. E isso significa que os investidores com
capacidade de entender os ciclos encontrario oportunidades de lucro”.

No longo prazo, mesmo aceitando as flutuagdes causadas pelos ciclos, o
investimento pode ser extremamente lucrativo. Ativos diferentes tendem a ter
melhor desempenho em momentos diferentes, e os retornos dependerio da
tolerdncia ao risco do investidor. Mas para investidores em agoes, a histdria
sugere que, se forem capazes de manter seus investimentos por pelo menos
cinco anos e, especialmente, se reconhecerem os sinais de bolhas e de pontos de
inflexdo no ciclo, eles poderio se beneficiar da boa compra no longo prazo.

1 De acordo com as diretrizes da Comunidade Europeia, a Franca e a Itdlia foram obrigadas a encerrar
todos os controles de cimbio até 1° de julho de 1990, mas a Franca os finalizou seis meses antes, a fim de
mostrar seu compromisso com os principios da livre circulagdo de mercadorias, capitais e pessoas na

Europa.

2 Stone, M. (2015). The trillion fold increase in computing power, visualized. Gizmodo [on-line].
Disponivel ~ em  https://gizmodo.com/the-trillion-fold-increase-in-computing-power-  visualiz-
1706676799
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York, NY: Penguin Press.
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Licoes do passado: como sao
os ciclos e o que os
impulsiona



1

Aproveitando o ciclo nas mais
diferentes condicoes

m 1985, quando iniciei meu estdgio na Greenwells & Co, uma
corretora de valores de Londres, passei um curto periodo no pregao da
Bolsa de Valores local, junto com os outros novos recrutas. Naquela
época, muitas das prdticas provavelmente eram as mesmas hd décadas.

Os corretores ainda usavam cartolas, e fazia apenas 12 anos que as mulheres
tinham sido admitidas como membros da bolsa. Um dos meus colegas foi
ridicularizado ao aparecer com sapatos marrons, e o0 mandaram para casa para
se trocar. Os chamados “botdes azuis” — os juniores ou os escreventes —
perambulavam pelas vdrias bancas de jobbers (market makers) pedindo a cotagio
das agoes, anotavam os precos num papel e depois os levavam para o backoffice
atrds do pregio, onde eram escritos em um grande painel. Quando um
vendedor da corretora tinha um pedido, os “botdes azuis” informavam uma
estimativa bastante atualizada do pre¢o de compra ou venda.

Apés meu treinamento inicial, entrei para a equipe de economia do
departamento de pesquisa de Greenwells. Uma das tarefas dos juniores era
coletar os dados mais recentes publicados. Para isso, era necessdrio ir até o
Banco da Inglaterra, na Threadneedle Street, a algumas quadras de nosso
escritrio. Assim que entregavam o material ao banco, os analistas corriam para
o grande conjunto de cabines telefénicas fora da bolsa (no bloco adjacente)
para comunicar os detalhes aos economistas, que deviam interpretar e redigir
um comentdrio sobre os dados, que, em seguida, era fotocopiado e distribuido
para a equipe de vendas.

Esse sistema bastante complicado estava prestes a mudar. O sécio e
economista sénior da empresa decidiu investir em uma nova tecnologia que
economizava tempo — um telefone mével (um dispositivo bastante grande em
uma caixa), que permitia ao economista junior passar por telefone as



informagbes diretamente ao escritério, assim que eram divulgadas,
economizando tempo e o esfor¢o de colocar moedas na cabine telefonica. J4
naquela época, pequenos ganhos de tempo eram fundamentais para fechar um
negécio (no novo milénio, a velocidade foi acelerada drasticamente; os tempos
médios de execugio das negociagoes foram de multiplos de segundo a

milionésimos de segundo?).

Essa foi uma pequena inova¢io em um ambiente mais amplo de rdpidas
mudangas e rupturas que estava prestes a revolucionar os mercados financeiros.
A cidade de Londres estava a beira da desregulamentagio “big bang” de 1986.
Pela primeira vez, as transagoes face a face foram substituidas por
computadores e telefones, resultando em uma explosio de volumes. A velha
maneira de fazer negécios estava ameagada. As barreiras a entrada foram
demolidas e deram lugar a uma nova onda de participantes, muitos deles
estrangeiros.

A tecnologia estava mudando rapidamente a paisagem dos negécios e da
sociedade em geral. A computagio pessoal também viu grandes inovacoes nesse
momento. Em 1985, a Microsoft Corporation lancou o Windows 1.0, a
primeira versao de seu sistema operacional de computador que viria a dominar
o mercado de PCs. O primeiro nome de dominio ponto com, o
symbolics.com, também foi registrado em 1985 pela Symbolics Corporation,
adicionando um dominio comercial aos dominios .edu, que entdo eram os
mais comuns e usados por institui¢des educacionais. Na época, é claro, isso nio
era muito conhecido, como também nio eram conhecidas as implicagoes e
mudancas de longo alcance que resultariam do uso comercial da internet e da
bolha especulativa que surgiu por causa das empresas “ponto com” no final dos
anos 1990.

Em 1986, a IBM langou o primeiro /aptop e a Intel colocou no mercado a
série 386 de microprocessadores. Este também foi 0 ano em que o Protocolo de
Acesso a Internet e Mensagens, que atende pela sigla IMAP, em inglés, foi
desenvolvido, vindo a ser o primeiro padrio utilizado para permitir que as
pessoas pudessem recuperar e-mails de um servidor e gerenciar uma caixa de
mensagens eletronicas.

Outras inovagdes de longo alcance — que podem ter parecido menos
significativas na época, mas que seriam o inicio de futuras mudangcas



importantes — também estavam ocorrendo. Em 1986, por exemplo, um grupo
de cientistas britinicos descobriu um buraco na camada de oz6nio da Terra, o
que, em apenas dois anos, levou ao Protocolo de Montreal, o primeiro acordo
internacional para proteger a camada de ozbénio e o primeiro tratado das
Nacoes Unidas a alcancar ratificacio universal. A descoberta aumentou a

conscientizacio sobre os riscos ambientais?, e as mudancas climdticas se
tornaram uma questao politica importante. Desde entdo, essa questao assumiu
uma importincia muito maior e estd se tornando central para a diplomacia e a
politica, especialmente na Europa, onde os compromissos legais com a
descarbonizagio podem, em parte, mudar a natureza e a estrutura de nossas
economias nos proximos anos.

A onda de novas tecnologias nesse periodo facilitou muitas outras mudangas
sociais em meados da década de 1980, quando entrei no mercado de trabalho.
Em julho de 1985, pouco antes de eu comegar em meu primeiro emprego, foi
realizado o Live Aid, show que ocorreu simultaneamente no estddio Wembley,
de Londres, e no estddio JFK, na Filadélfia. As novas tecnologias de
comunica¢io permitiram que, pela primeira vez, um concerto pudesse ser
transmitido para todo o mundo em tempo real. Usando 13 satélites, o show
alcangou uma audiéncia global de mais de 1 bilhdo de pessoas em 110 paises.

Foi um triunfo tanto da organizacio quanto da tecnologia.?

Havia, ¢ claro, fortes elementos do passado no show: quando Bob Dylan
cantou “Blowin’ in the Wind” junto com os membros dos Rolling Stones
Keith Richards e Ronnie Wood, poderia ter sido Woodstock 16 anos antes,
mas a simples grandeza tecnolégica desse empreendimento fez parecer um
novo mundo — talvez a musica “The Times They Are A-Changin” de Dylan
fosse mais apropriada.

Essas mudancas foram sentidas também no mundo da politica, com protestos
contra as reformas que mudariam a forma do sistema politico e econdmico
global nos anos seguintes. As reformas da primeira-ministra do Reino Unido,
Margaret Thatcher, e do presidente dos EUA, Ronald Reagan, estavam em
pleno andamento, e a greve dos mineiros no Reino Unido foi encerrada com o
fechamento da maioria das minas de carvio do pais. Os Estados Unidos
lancaram a Lei de Reforma Tributdria de 1986 destinada a simplificar as regras
do imposto de renda e ampliar a base tributdria. Em marco de 1985, Mikhail



Gorbachev tornou-se lider da Unido Soviética, apdés a morte do entdo
presidente Konstantin Chernenko. Durante um discurso em Leningrado, em
maio de 1985, o presidente Gorbachev admitiu os problemas na economia e o
baixo padrio de vida, tornando-se o primeiro lider soviético a fazer isso. A isso
se seguiu uma série de iniciativas politicas, que incluiram a glasnost — que
permitia mais liberdade de informacio — e a perestroika — reforma politica e
econdmica; ambas provaram ser positivas e mais influentes do que pareciam na
época. A mudanga de abordagem da Unido Soviética abriu caminho para a
retomada das negociagdes com os Estados Unidos e a assinatura de trés
importantes tratados, em 1987, 1990 e 1991, que resultaram em uma redugio
significativa nos gastos militares e, posteriormente, na diminuigao de armas
nucleares estratégicas por ambos os paises.

Embora essas reformas objetivassem reverter a estrutura burocrdtica que se
tornara um grande obstdculo ao progresso econdmico, hoje sio muitas vezes
vistas como catalisadores importantes do colapso da Uniao Soviética, em 1989
e, como tal, do fim da Guerra Fria e do inicio da era moderna da globalizagao.
No verao de 1989, apenas alguns meses antes do colapso do Muro de Berlim, a
medida que as pressoes sobre os estados comunistas do Leste Europeu se
intensificavam, Francis Fukuyama, funciondrio do Departamento de Estado
dos EUA, escreveu um paper intitulado “O Fim da Histéria’, em que
argumentava que “o que podemos estar testemunhando nao é apenas o fim da
Guerra Fria, ou a passagem de um determinado periodo da histéria do pés-
guerra, mas o fim da histéria como tal: isto é, o ponto final da evolugio
ideoldgica da humanidade e da universalizagao da democracia liberal ocidental

como a forma final de governo humano™. Esse artigo pareceu capturar o
zeitgeist.

Paralelamente, nessa época a China também comecava a abrir sua economia e
a instituir reformas. Ap6s as mudancas de 1978, que deram inicio ao “sistema
de responsabilidade familiar” no campo, garantindo a alguns agricultores, pela
primeira vez, a propriedade de seus produtos, a primeira “zona econdémica
especial” foi formada em Shenzhen em 1980. Esse conceito permitiu a inser¢ao
e experimentacio de politicas de mercado mais flexiveis. Embora as reformas
tenham sido lentas e ndo sem controvérsia, em 1984 foi permitida a formagio
de empresas individuais com menos de oito pessoas e, em 1990, um ano apés a



queda do Muro de Berlim, as primeiras bolsas de valores foram abertas em
Shenzhen e Xangai. O alcance cada vez maior do capitalismo de mercado
parecia garantido.

As mudangas trouxeram muitas oportunidades de investimento ¢ um mundo
mais interconectado, gerando um otimismo que se difundiu pelos mercados de
acoes. Em 1985, durante meu primeiro ano de trabalho, o indice Dow Jones
dos EUA subiu pouco mais de 27%, o ano mais forte desde 1975 (o ano de
recuperacio do crash que se seguiu a crise do petréleo e a profunda recessao de
1973/1974). O aumento dos precos refletiu a melhora dos fundamentos e uma
queda na incerteza e no risco geopolitico. Baixas taxas de inflagio e de juros
levaram a uma crenga cada vez maior de que, apés um periodo de forte
crescimento, as principais economias poderiam alcangar um “pouso suave” —
evitando uma recessio e desfrutando de uma expansao econémica prolongada.
A queda do comunismo e o “dividendo da paz” que se seguiu, junto com a
expansio do capitalismo liberal, permitiram que os prémios de risco caissem.

Esse otimismo e as fortes altas do mercado continuaram ao longo de 1986 e,
nos primeiros 10 meses de 1987, o Dow Jones valorizou-se em impressionantes
44%. Entao, de repente, em 18 de outubro, tudo mudou. O Dow caiu 22,6%
em um Unico dia. Esse dia ficou conhecido como Black Monday, em referéncia
as Black Monday, Tuesday e Thursday de 1929, quase exatamente 58 anos
antes, quando o mercado de agdes caiu 13% (com quedas muito mais
acentuadas na sequéncia). Apesar de todas as mudangas e de um periodo de
quase 60 anos, o panico se instalou e, com ele, a sensagao de que jd tinhamos
visto aquilo tudo antes. De repente, brotou o medo de que o otimismo
impulsionado pela queda das taxas de juros e da inflagio mais baixa fosse
injustificado.

Os paralelos com o crash de 1929 também pareciam claros para os
formuladores de politicas. Na tentativa de evitar a repeticdo dos erros do
passado, eles reagiram de forma rdpida e decisiva. O Banco Central dos Estados
Unidos agiu para fornecer liquidez ao sistema financeiro e seu presidente, Alan
Greenspan, emitiu um comunicado no dia seguinte afirmando que “[o Fed]
estd pronto para servir como fonte de liquidez para apoiar o setor econdmico e
o sistema financeiro’. No dia seguinte, o Fed cortou a taxa de fundos para
cerca de 7%, de mais de 7,5% na segunda-feira antes do crash. Funcionou.



Foram necessdrios quase 25 anos para que o mercado de acoes nos Estados
Unidos se recuperasse totalmente das perdas do crash de 1929; a recuperagao
demorou menos de dois anos, ap6s o de 1987.

Nio tardou muito para que houvesse outra crise. Em 1992, assumi um novo
cargo na James Capel & Co, uma empresa lider de corretagem de agdes do
Reino Unido, como estrategista europeu no departamento de economia. Este
foi 0 ano da chamada Black Wednesday, quando a libra esterlina entrou em
colapso por conta do Mecanismo de Taxas de Cimbio (MTC) da Uniao

Europeia, pois no conseguiu se manter estdvel dentro dos limites inferiores da

banda cambial exigida pelo sistema?. A pressao sobre as moedas mais fracas do
sistema (o Reino Unido e a Itdlia tinham grandes déficits) estava aumentando

apés a rejeicio do Tratado de Maastricht® em um referendo realizado na
Dinamarca, na primavera de 1992, e o antncio de que a Franga também
realizaria um referendo. O colapso da libra esterlina ocorreu apenas trés dias
antes do referendo francés, que aprovou o tratado por uma pequena margem
(51% dos votos). A crise forcou o Bank of England a aumentar as taxas de
juros de forma consistente para proteger o valor da libra esterlina. Em 16 de
setembro, o banco elevou as taxas de juros de 10 para 12% e, depois, 2 medida
que a libra esterlina continuava a enfraquecer, para 15%. Eu, como muitos de
meus amigos, havia contraido recentemente uma hipoteca para comprar meu
primeiro apartamento — ficamos apavorados, visto que a maioria das hipotecas
eram de taxa flutuante naquela época no Reino Unido. A resolu¢io veio com a
rapida flexibilizagao da politica, 2 medida que as taxas de juros foram cortadas
novamente.

O poder dos bancos centrais foi exercido muitas vezes desde entio,
principalmente no ciclo atual, com a introdugio da flexibilizagiao quantitativa
(QE, do inglés guantitative easing) e, as vezes, de orientacoes igualmente sélidas
para inspirar confianga. Isso foi, talvez, demonstrado de forma mais evidente
em 2012, no meio da crise da divida soberana europeia, quando Mario Draghi,
presidente do Banco Central europeu, disse que “o BCE estd pronto para fazer
0 que for preciso para preservar o euro. E, acreditem em mim, isso serd o
suficiente”.

Desde a década de 1980, portanto, houve muitos choques e crises, muitas
vezes tirando as economias do curso e provocando corre¢oes bruscas nos



mercados. Apesar disso, no entanto, tende a haver padroes repetidos de ciclos
nas economias e nos mercados financeiros.

Embora os ciclos existam em circunstincias econdmicas muito diferentes,
muitos deles podem ser muito dificeis de prever. Como disse o renomado
investidor Warren Buffett, “hd muito tempo achamos que os analistas de a¢oes
s6 prestam para fazer os videntes parecerem bons. Mesmo agora, Charlie
[Munger] e eu continuamos a acreditar que as previsoes de mercado de curto
prazo sio venenosas ¢ devem ser mantidas trancadas em um lugar seguro, longe
de criangas e de adultos que se comportam no mercado como criancas” (carta
aos acionistas em 1992).

A dificuldade de previsao, é claro, nao significa que haja pouco valor em
tentar entender os riscos potenciais e avaliar as oportunidades que se
descortinam. Embora previsbes pontuais possam nio ser muito certeiras
quando se trata de mercados econdmicos e financeiros, é mais ficil — e, em
muitos aspectos, mais importante — reconhecer os sinais que apontam para
uma probabilidade maior de um ponto de inflexao importante nos mercados
financeiros. Sdo esses pontos de inflexdo que sio tdo importantes, porque,
como veremos em capitulos posteriores, evitar corregdes bruscas e participar
dos estdgios iniciais de uma recuperagio do mercado sio os momentos que
podem fazer a maior diferenca para o retorno de um investidor. Muitas vezes, é
o comportamento dos investidores e sua mudanga de sentimento que sdo
esquecidos nos modelos de previsdo tradicionais, e isso explica, em parte, por
que os pontos de virada nos ciclos econdmicos e financeiros nio sio bem
previstos.

A dificuldade de previsao nio se limita as ciéncias sociais: mesmo a previsio
do tempo, com base nas ciéncias fisicas, pode ser um desafio, pois as
influéncias e varidveis das quais os modelos dependem podem mudar
rapidamente. Isso era um desafio ainda maior antes da adogio dos modelos
mais recentes, baseados em computador. Ironicamente, um dos exemplos mais
flagrantes de falha em prever um grande evento meteoroldgico coincidiu com o
colapso igualmente imprevisto nas bolsas de valores em 1987, dois anos depois
de meu primeiro emprego. Na noite anterior ao crash, uma violenta tempestade
atingiu a Inglaterra, causando imensos danos. De acordo com muitas
estimativas, foi a tempestade mais severa a atingir dreas urbanas no Reino



Unido desde 1706. Mais de 15 milhées de 4rvores cairam em 17 de outubro,
incluindo seis dos sete famosos carvalhos antigos de Sevenoaks, em Kent, uma
drea na regido metropolitana de Londres onde muitos corretores de agdes
moravam na época.

A interrup¢ido do transporte foi tdo generalizada que a maioria dos que
conseguiam chegar aos escritérios no centro de Londres eram os funciondrios
mais jovens, incluindo eu, que vivia nas dreas (entdo) menos caras mais
préximas (antes da onda de gentrificagdo e a tendéncia de as familias voltarem
para locais mais centrais da cidade). Como nio havia internet naquela época,
nem mesmo sistemas de pregos instantineos nos terminais de cada mesa, as
informagoes demoravam a chegar e eram menos confidveis do que hoje.
Quando os relatérios do colapso do mercado de agoes dos Estados Unidos
comegaram a surgir, ap6s a abertura do mercado de Nova lorque, ficamos
perplexos e, a principio, inseguros se aquilo era real ou apenas um erro causado
pela tempestade no tnico sistema eletrdnico de precos que compartilhdvamos.
Contudo, era na previsio do tempo — ou na falta dela — que as pessoas
estavam interessadas. Em 15 de outubro de 1987, Michael Fish, principal
meteorologista da BBC, relatou que “no comego do dia, uma mulher ligou
para a BBC e informou que havia um furacio a caminho. Bem, se vocé estd

assistindo, nao se preocupe, nio hd.”Z Provavelmente, parte da dificuldade de
previsao ¢ a indisponibilidade de dados e das técnicas atuais. Os computadores
modernos sao capazes de lidar com virias informagées de um modelo de forma
mais eficaz do que no passado.

Isso vale para a previsio do tempo, em que previsdes de cinco dias s3o quase

tdo precisas quanto as projecoes de dois dias em 1980.2 As previsoes de
furacoes hoje apresentam, em média, uma imprecisao de 161 km (100 milhas),

ante 563 km (350 milhas) 25 anos atrds.2 Mas o mesmo nio parece ser
verdadeiro para as previsdes econdmicas ou de mercado. Ao falar para uma
audiéncia no Institute for Government em Londres, o economista-chefe do
Banco da Inglaterra, Andy Haldane, comparou o fracasso em prever a crise

financeira como um momento de “Michael Fish” para os economistas.™®
Os acontecimentos em torno da crise financeira de 2008 e o fracasso em
prevé-la resultaram em ampla reflexdo sobre a capacidade dos modelos de



antecipar e prever eventos econdmicos e financeiros. Em uma reunido de
académicos em novembro de 2008, na London School of Economics, a Rainha
da Inglaterra perguntou por que as pessoas nao perceberam a chegada da crise.
Foi uma boa pergunta. Um estudo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI)
sobre mais de 60 recessdes em todo o mundo entre 2008 ¢ 2009 mostrou que
nenhuma delas havia sido prevista pelo consenso de economistas profissionais.
Além disso, das 88 recessoes ocorridas entre 2008 e 2012, os economistas
esperavam apenas 11. A pergunta real levou a Academia Britinica a convocar
um grupo de renomados académicos, politicos, jornalistas, funciondrios
publicos e profissionais da economia para uma discussao a fim de abordar a
questdo e dar uma resposta por escrito a Rainha. A carta, escrita por Tim
Beasley, professor da LSE e membro do Comité de Politica Monetdria do
Banco da Inglaterra, e pelo professor Peter Hennessey, um historiador politico,
explicava que “... a psicologia do sentimento gregdrio e o mantra dos gurus
financeiros e politicos levam a uma receita perigosa. Os riscos individuais
podem ter sido considerados pequenos, com razio, mas o risco para o sistema
como um todo era vasto. Portanto, em resumo, Vossa Majestade, o fracasso em
prever o momento, a extensdo e a gravidade da crise e em evitd-la, embora
tivesse muitas causas, foi principalmente um fracasso da imaginagao coletiva de
muitas pessoas brilhantes, tanto neste pais como internacionalmente, em

compreender os riscos para o sistema como um todo.”t

Com frequéncia, a falha em prever os pontos de inflexao nos ciclos se torna
mais 6bvia quando os riscos na economia e nas avaliagbes do mercado
financeiro se tornam excessivos. Contudo, mesmo em tempos normais, é a
extensio dos movimentos nos pontos de inflexdio que os modelos tém
dificuldade de captar. Um estudo que examinou a precisio das previsoes do
PIB cobrindo 63 paises nos anos de 1992 a 2014, evidenciou que “embora os
analistas geralmente estejam cientes de que os anos de recessao serdo diferentes
dos outros anos, eles nao percebem a magnitude da recessao até o ano estar

quase acabando”.22 Como declarou Prakash Loungani, pesquisador do FMI:
“O histérico de falhas na previsao das recessoes é praticamente perfeito”.

O problema para os investidores é que a previsio dos mercados, e as varidveis
econdmicas que os influenciam, nao é uma ciéncia muito precisa, € muitas das
abordagens e modelos tradicionais falham pelo excesso de confianga nos



modelos e por uma compreensio insuficiente dos riscos sistémicos e do
impacto psicolégico nas pessoas.

Dito isso, deve ser enfatizado que algumas pessoas reconheceram e alertaram
sobre os riscos, particularmente em relagio ao excesso na tomada de riscos e
avaliagoes. Essas pessoas estavam muito mais focadas nas consequéncias
sistémicas do aumento da tomada de riscos e expectativas do que nos modelos

econdmicos padrio.t2

A debilidade dos modelos de previsao econdmica em compreender ou levar
em considera¢ao o sentimento humano, especialmente em periodos de extremo
otimismo ou pessimismo, nio ¢ uma descoberta. Em Extraordinary Popular
Delusions and the Madness of Crowds, seu livro de 1841, Charles Mackay
argumenta que “os homens pensam de forma gregdria; observa-se que
enlouquecem em manadas, e sé recuperam os sentidos aos poucos, um a um’.
Mesmo fora dos periodos de bolha, ou nas profundezas de uma crise, os
individuos nem sempre agem, como sugerem as teorias econdmicas
tradicionais, de maneira "racional" e previsivel. Como George Loewenstein,
um destacado economista e psicélogo, aponta, “os psicdlogos tendem a ver os
humanos como faliveis e, as vezes, até autodestrutivos; os economistas tendem
a ver as pessoas como maximizadores eficientes dos préprios interesses e que
cometem erros apenas quando sio mal-informados sobre as consequéncias de
suas acoes”. E em parte a compreensio de como os humanos processam as

informagdes e lidam com os riscos e as oportunidades que ajuda a explicar a

existéncia de ciclos nos mercados financeiros.X4

Na verdade, a nogao de que os individuos s3o racionais e sempre usam as
informagoes disponiveis de forma eficiente nem sempre foi consenso em
economia. Keynes afirmou que a instabilidade nos mercados financeiros se
dava em fungio de forgas psicolégicas que podem se tornar dominantes em
tempos de incerteza. De acordo com Keynes, sio as ondas de otimismo e
pessimismo que afetam os mercados e o espirito animal (animal spirits) que

impulsiona o desejo de assumir riscos.2 Outros economistas, como Minsky

(1975), também analisaram esses efeitos.®

Essa complicagao “humana” na previsao também foi apresentada no trabalho

sobre ciclos de Charles P Kindleberger,’”2 que argumentou que havia uma



tendéncia de comportamento gregdrio nos mercados quando os investidores
coordenam a compra de ativos em momentos em que nio seria racional fazé-
lo, com o risco de desenvolvimento de bolhas financeiras (um assunto
abordado no Capitulo 8). Ele e outros economistas propuseram a ideia de que
o comportamento psicolégico e socioldgico desencadeia o contdgio emocional
e a euforia que pode se espalhar pelas multidées durante os booms, a0 mesmo
tempo que leva ao pessimismo e a extrema aversao ao risco que pode causar e

piorar um colapso.t®

Um impacto significativo na compreensio da psicologia nas ciéncias sociais
veio de dois psic6logos, Kahneman e Tversky, cuja “parceria foi extraordindria
em termos de impacto cientifico — sio Lennon e McCartney das ciéncias

sociais” (7he New Yorker Magazine).22 O trabalho de ambos sobre a teoria do
prospecto (apresentado pela primeira vez em 1979 e desenvolvido por eles em
1992) descreve como os investidores se comportam quando confrontados com
escolhas que envolvem probabilidade. Eles argumentam que os individuos
tomam decisdes com base nas expectativas de perda ou ganhos de sua posi¢io
atual. Assim, dada uma escolha de igual probabilidade, a maioria dos

investidores escolheria proteger sua riqueza em vez de arriscar aument4-la.2
Mas essa tendéncia de proteger o que se tem em vez de arriscar muito por
ganhos futuros parece desaparecer em situagoes extremas, quando os mercados
aumentam muito ¢ o medo de perder se torna um fator dominante de
comportamento.

Desde a crise financeira, o interesse pelas explicagdes comportamentais e pela
psicologia dos mercados aumentou, e essas informagoes ajudam a entender
melhor como e por que os ciclos financeiros se desenvolvem e muitas vezes
alterando fortemente a dinimica das varidveis econdmicas e financeiras que
lhes dao origem. Os vencedores do Prémio Nobel George A. Akerlof e Robert
J. Shiller escreveram que “a crise nao foi prevista e ainda nao foi totalmente
compreendida porque nio ha principios nas teorias econdmicas convencionais

sobre o espirito animal”.2 E o impacto do comportamento humano e a
maneira como a informagio é processada pelos humanos que torna a previsao
dos mercados muito mais complicada do que a previsao de sistemas fisicos, por
exemplo.



Neste sentido, a previsio da ciéncia fisica, como as previsdes do tempo, é
diferente porque essas previsdes nio sio afetadas pelo comportamento das
pessoas. O fato de as pessoas permanecerem dentro de casa devido a uma
tempestade, por exemplo, nio altera o caminho ou a gravidade desta
tempestade. No caso das economias e dos mercados financeiros, existem ciclos

de feedback significativos, ou o que George Soros descreve como

“reflexividade”, 22

um conceito que se origina nas ciéncias sociais, mas tem
fortes efeitos nos mercados financeiros. Um mercado de agbes que cai em
antecipacdo a uma recessio, por exemplo, pode levar a um colapso da
confianga empresarial, o que altera as decisbes das empresas em termos de
investimento, tornando os riscos de uma recessao muito maiores.

Uma complicagio adicional é que a resposta dos individuos a determinadas
informagdes, como mudangas nas taxas de juros, pode variar ao longo do

tempo, mesmo quando confrontados com condigoes semelhantes. Em uma

pesquisa recente, Malmendier e Nagel (2016)2 argumentaram que os
investidores  superestimam suas experiéncias pessoais quando fazem
julgamentos sobre suas expectativas ao longo do tempo. Por exemplo, as
percepgoes sobre a inflagio podem variar de acordo com as condigoes a que
vocé estd acostumado, e isso pode influenciar suas decisoes sobre o futuro mais
do que aconteceria por confiar em relacionamentos histéricos de longo prazo.
Isso pode explicar por que hd diferencas nas expectativas de inflagio entre
pessoas de diferentes grupos etdrios: em vez de ser racionais e responder a uma
determinada politica ou elemento desencadeador de uma forma consistente e

previsivel, os investidores podem agir de maneira bastante diferente,

dependendo de sua prépria experiéncia e psicologia.%

A neuroeconomia, um campo relativamente novo, fornece mais evidéncias
desses tipos de reagdes varidveis. Essa abordagem examina como a tomada de
decisao ocorre no cérebro e também fornece algumas dicas sobre como os
individuos enfrentam escolhas que envolvem risco. Académicos (como George
Loewenstein, Scott Rick e Jonathan D. Cohen) afirmam que as pessoas reagem
aos riscos de duas maneiras: desapaixonada e emocional. Essa abordagem
considera que reagimos exageradamente a riscos novos que podem ser eventos
de baixa probabilidade, mas reagimos de forma insuficiente aos riscos que



conhecemos, mesmo sendo muito mais provdveis que acontecam. Dessa forma,
por exemplo, um colapso nas a¢des pode deixar as pessoas muito cautelosas ao
investir, porque elas enfrentaram um novo risco, apesar de um novo mercado
em baixa ser improvdvel. Ao mesmo tempo, os investidores podem ficar
satisfeitos em comprar agoes no topo dos mercados, apesar dos avisos regulares
sobre avaliagoes mais altas, porque viram aumentos de precos recentes e se
sentem mais conflantes para assumir os riscos.

Isso parece ser consistente com o comportamento dos investidores no periodo
que antecedeu e apds a recente crise financeira, bem como com inimeros
outros booms e quedas na histéria. Retornos crescentes persistentes nos
mercados financeiros levam ao otimismo e a cren¢a de que a tendéncia pode
continuar. O prémio de risco exigido cai e os investidores so atraidos para os
mercados com a crenga de que os riscos sao baixos e os retornos prospectivos
continuario a ser tio fortes quanto no passado. Por outro lado, a proximidade
de grandes perdas elevou o prémio de risco exigido — o retorno futuro esperado
que os investidores exigem para assumir o risco. Em particular, a maneira como
as empresas ¢ os mercados reagiram aos cortes bruscos das taxas de juros foi
diferente no periodo apés a crise financeira em relagio ao periodo anterior.
Tendo enfrentado a experiéncia da crise financeira e da recessao que se seguiu,
as pessoas coletivamente parecem ter respondido com mais cautela do que em
momentos anteriores. Sao essas oscilagdes no sentimento e na confian¢a, em
parte informadas pela histéria recente, que também impulsionam os ciclos do
mercado financeiro.

O mundo da politica também tem se concentrado cada vez mais nos ciclos de
feedback e em como as expectativas nos mercados financeiros podem afetar o
ciclo econdmico — e, em particular, as “condi¢des financeiras”, que sao medidas
do impacto da politica monetiria na economia, mais amplas do que
simplesmente a taxa de juros do banco central — em uma tentativa de levar em
consideragio o impacto das expectativas e da confianca dos investidores.
Normalmente incluem spreads de crédito, precos de agdes e a taxa de cAmbio
real.

O problema para os formuladores de politicas, portanto, é que ¢ dificil saber
como responder aos movimentos violentos do mercado, dado que estes podem,
ou nio, estar sugerindo com precisio um movimento fundamental na atividade



econdmica. Como escreveu Roger Ferguson, ex-vice-presidente do Banco
Central dos EUA, “detectar uma bolha parece exigir um julgamento com base
em evidéncias escassas. Implica afirmar o conhecimento do valor fundamental
dos ativos em questao. Nao ¢ de surpreender que os banqueiros centrais nio se
sintam confortdveis em fazer esse tipo de julgamento. Inevitavelmente, um
banco central que alegasse ter detectado uma bolha deveria explicar por que

estava disposto a conflar em seu préprio julgamento em vez de confiar no de

investidores com muitos bilhées de délares em jogo”.2

Claro, o impacto de uma mudanga na politica vai depender da

disponibilidade de crédito e da facilidade de obté-lo.2 Mas também depende
da sua receptividade pelos participantes do mercado financeiro (o que pode,
por sua vez, comprometer seu sucesso) e, portanto, em dltima andlise, depende
da psicologia humana e do comportamento da multidao. Como concluiu um
estudo recente, “hd evidéncias crescentes de que a psicologia desempenha um
grande papel no desenvolvimento econémico. Os resultados indicam que a
economia ¢ altamente impulsionada por psicologias humanas, um resultado
que estd em conformidade com a previsio de Keynes (1930) e Akerlof e Shiller

(2010)”.2 O foco renovado da psicologia na compreensio das respostas e do
comportamento em relacio as decisdes é também cada vez mais utilizado nas
politicas pablicas. Em 2008, Richard H. Thaler e Cass R. Sunstein publicaram
Nudge: Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness, que se
concentrava na economia comportamental. O livro foi um best-seller e teve um
impacto generalizado na politica. Thaler ganhou o Prémio Nobel de Economia
em 2017 por seu trabalho na drea.

Portanto, apesar de todas as mudangas politicas, econémicas e sociais que
ocorreram desde a década de 1980, e apesar dos eventos extremos e da
dificuldade de prever o sentimento humano e as respostas as condi¢oes, hd
padrdes que se repetem nas economias e nos mercados financeiros. Embora
saber onde estamos em um ciclo em tempo real seja dificil e prever retornos de
curto prazo seja complexo, existem informacoes tGteis para ajudar a avaliar os
riscos e compreender as probabilidades de resultados. Reconhecer os sinais de
excesso (pessimismo ou otimismo) e a perspectiva de pontos de inflexdo
importantes pode ajudar a gerar retornos mais elevados.
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Retornos no longo prazo

Um ponto de partida em qualquer estudo de ciclos de longo prazo é perguntar
que tipo de retorno um investidor pode esperar nas vdrias classes de ativos
concorrentes. Pode parecer uma pergunta simples, mas parte do desafio de
respondé-la é que diferentes investidores tém horizontes de tempo muito
diferentes. Os periodos de manutencio de investimentos mudam e a disposi¢io

(ou mesmo a capacidade regulatéria) de assumir perdas com marcagio a
mercado pode variar consideravelmente entre investidores.

A maioria dos investidores espera um retorno maior ao assumir riscos, € os
dados histéricos de longo prazo confirmam isso. Comegando com séries de
dados de muito longo prazo, e usando os EUA — o0 maior mercado de agdes do
mundo — como exemplo, o retorno total das acoes desse pais desde 1860 foi,
em média, de cerca de 10%, em qualquer situagio, com horizonte de tempo
entre um e 20 anos, conforme mostrado na Figura 2.1.

1 5 10 20
ano anos anos  anos

S&P 500 11% 12% 10% 10%
Titulo de 10 anos dos 5% 6% 5% 5%
EUA

FIGURA 2.1 Retornos totais anualizados médios para diferentes periodos de manutencao
de investimento (desde 1860).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Para os titulos de 10 anos do governo dos EUA, muitas vezes tidos como um
ativo “livre de risco” (porque a divida é garantida por um governo que nao d4
calote), os retornos ficaram em média entre 5 e 6% nos mesmos periodos de
manuten¢io do investimento.

Em seu famoso livro Investindo em agoes no longo prazo, Jeremy ]. Siegel
(1994) argumenta que os retornos reais (retornos nominais ajustados pela
inflagao) de agbes permaneceram estdveis ao longo de muitos periodos e



regimes econdmicos diferentes: “em todos os subperiodos principais: 7,0% ao
ano de 1802 a 1870, 6,6% de 1871 a 1925 e 7,2% ao ano desde 1926”.

Embora os retornos de longo prazo para os acionistas sejam tranquilizadores,
o risco e a volatilidade sao muito maiores do que para ativos menos arriscados,
como titulos do governo (que tém um retorno nominal garantido). Ao longo
de um periodo de um ano de manuten¢io de investimento, por exemplo, a
volatilidade das ag¢oes (a variacio ou dispersio dos retornos em relagao a3 média)
¢ quase trés vezes mais alta do que para os titulos do governo. Isso significa que
se vocé quiser ter certeza de seu retorno, especialmente em horizontes de
tempo mais curtos, os titulos do governo sao um ativo mais atraente, pois vocé
tem mais certeza do provdvel retorno ex-ante. No entanto, essa vantagem de
certa forma desaparece em horizontes de tempo mais longos. Ao observar os
periodos de manutengio de investimento de 20 anos, por exemplo, vemos que
a volatilidade das agdes cai drasticamente (Figura 2.2).

1 5 10 20
ano anos anos  anos

S&P 500 10% 2% 1% 1%
Titulo de 10 anos dos 3% 6% 0% 0%
EUA

FIGURA 2.2 Desvios padrao médios de 1 ano do total de retornos anualizados para
diferentes periodos de manutencao de investimento (desde 1860).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Simplificando, um investidor fica diante de uma simples troca entre o retorno
esperado e a volatilidade. Em periodos de longo prazo, as agdes oferecem quase
o dobro do retorno dos titulos do governo, mas com cerca de duas vezes o risco
e a volatilidade. Quanto mais tempo um investidor é capaz de manter um
investimento, mais atraentes as ag¢oes se tornam. Como mostra a Figura 2.3,
em periodos de investimento de um ano, as agdes cairam 28% do tempo, em
comparagio com 18% para os titulos do governo dos EUA, mas esse niimero
cai para 11% do tempo para a¢oes acima de cinco anos e 1% para titulos. Ao
longo de periodos de investimento de 10 anos, as ocorréncias de retornos
negativos em agdes caem para 3%. Portanto, para um investidor que pode
assumir o risco de marca¢io a mercado (que nao precisa assumir perdas quando
elas ocorrem) e pode se permitir um horizonte de investimento de longo prazo



(pelo menos cinco anos), as agdes tendem a ter um bom retorno no longo
prazo, mesmo com os altos e baixos de um ciclo tipico. Essas condi¢oes podem
ser descritas como as que proporcionam a melhor oportunidade para os
investidores realizarem uma long good buy.

1 5 10 20
ano anos anos  anos

S&P 500 28% 11% 3% 0%
Titulo de 10 anos dos 18% 1% 0% 0%
EUA

FIGURA 2.3 Percentual de anos com retornos negativos para diferentes periodos de
manutencao de investimento (desde 1871).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Retornos em diferentes periodos de manutencao de
investimentos

No entanto, olhar para as médias dos histéricos de dados de longo prazo
mascara o fato de que os retornos nio variam apenas de ano para ano; eles
também tendem a se mover em ciclos.

Como veremos nos proximos capitulos, os retornos para um investidor de
agoes tendem a variar ao longo de um ciclo, em grande parte em fun¢io do que
estd acontecendo com os fundamentos econdmicos, como taxas de juros e
expectativas de crescimento. Mas os retornos para os investidores também
variam entre os ciclos. Alguns oferecem retornos muito melhores do que
outros. Varios fatores determinam essas tendéncias, mas sio normalmente uma
funcao de mudancas estruturais nos fundamentos, como o crescimento das
vendas e margens corporativas, ou um resultado de mudangas nas avaliagoes. A
compreensio desses fatores e sua influéncia nos mercados pode ter um impacto
significativo nos retornos e, no minimo, ajudar os investidores a evitar os
periodos de maiores riscos. Também ¢é importante enfatizar que se valer dos
EUA como guia para retornos de longo prazo pode ser enganoso. Os retornos
no mercado de agdes japonés desde sua crise financeira em 1989/1990, por
exemplo, foram significativamente menores. H4 boas razoes para isso: a
desaceleragio do PIB nominal nos udltimos 25 anos do século no Japao ¢é
certamente uma das razdes, mas um ponto de partida excessivo na avaliagio é
outra. Discuto no Capitulo 9 algumas das semelhangas entre o Japao nas



Gltimas duas décadas e outros mercados desde a crise financeira global mais
recente.

Um modo util de se orientar em relagio aos padrées de longo prazo nos
retornos, e como eles mudaram ao longo do tempo, é examinar os retornos em
periodos de manutengao de investimento especificos. A Figura 2.4 representa,
por exemplo, os retornos do mercado de agées dos EUA em periodos
especificos de 10 anos ao longo do tempo (cada barra do grifico mostra o
retorno anualizado das agoes corrigido para a inflagio desde a data mostrada,
na década seguinte).
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FIGURA 2.4 S&P 500 (retornos reais anualizados

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

e 10 anos).

Observar os retornos agregados em longos periodos pode mascarar diferengas
significativas ao longo do tempo, mostrando o retorno total médio mével em
termos reais (ajustado pela inflagao). Um investidor poderia esperar que, se
mantivesse agoes por um periodo de médio prazo, entdo seus retornos seriam
semelhantes aos de outros periodos de dura¢io equivalente. Mas na prética isso
nao ¢é necessariamente verdade. Por exemplo, os retornos sobre agdes que foram
compradas no inicio de grandes conflitos (a Primeira e a Segunda Guerras



Mundiais) foram negativos por longos periodos, porque foi necessdrio tempo
para se recuperar das perdas iniciais. As a¢oes compradas no auge do mercado
em alta, no final dos anos 1960, antes do pico da inflagao global e das taxas de
juros que ocorreriam ao longo da duragdo do titulo, também tiveram retornos
muito negativos.

Em um contexto histérico, o periodo da bolha de tecnologia e seu colapso no
final da década de 1990 ¢é particularmente marcante. As a¢des compradas no
topo da bolha de tecnologia em 2000 — ¢ mesmo até 2003 — alcangaram na
década seguinte alguns dos retornos reais mais baixos das agdes dos Estados
Unidos (junto com a década de 1970) em mais de 100 anos. As agoes
compradas durante o periodo que se seguiu resultaram em retornos muito mais
s6lidos — em linha com as médias de longo prazo. Enquanto isso, os
investidores que entraram no mercado de agdes apds a crise financeira de
2007/2008 (a leitura final do gréfico) tiveram retornos sélidos.

Os maiores retornos em periodos de investimento de 10 anos normalmente
ocorrem em momentos de forte crescimento econdmico; os booms da década
de 1920 e a reconstrugio do pds-guerra da década de 1950 sao bons exemplos.
Também sio bons exemplos os periodos de taxas de juros muito baixas ou
decrescentes, como nas décadas de 1980 e 1990, e periodos apds grandes
mercados em baixa, quando as avaliagdes caiam muito.

Mas embora as agdes tenham um desempenho melhor no longo prazo, e
tenham tido um desempenho muito bom apés a crise financeira em particular,
os retornos reais no mercado de titulos desde a década de 1980 é que foram
verdadeiramente notdveis em comparagio com a maioria dos periodos da
histéria (Figura 2.5). Os titulos do Tesouro dos Estados Unidos comprados no
inicio da década de 1980, no auge do ciclo de inflagdo, tém retornos reais
anualizados de mais de 10% por 10 anos (e mais de 7% por 20 anos). Isso
significa que se um investidor tivesse aplicado US$ 1.000 em titulos do
governo dos Estados Unidos em 1980, em termos reais (ajustados pela
inflagdo), seu investimento valeria cerca de US$ 6.000 no momento que este
texto foi escrito.
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FIGURA 2.5 Titulos do Tesouro dos Estados Unidos de 10 anos (retornos reais anualizados
de 10 anos).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Mesmo os titulos comprados no inicio da década de 1990 tém retornos reais
anualizados de cerca de 5% por 20 anos — o tipo de retorno real que os
investidores esperam das agdes. Esses retornos extraordindrios sugerem que os
investidores nao haviam precificado totalmente, no inicio, a provével queda da
inflagao e das taxas de juros, e enfatizam o papel decisivo das expectativas nos
retornos alcancados.

Como os rendimentos dos titulos estao agora muito mais baixos, juntamente
com as expectativas de inflacdo, seria de esperar retornos de longo prazo muito
mais baixos no futuro. No atual ambiente, um quarto dos titulos de governos
de todo o planeta apresenta rendimento negativo — sugerindo uma taxa de
retorno futura muito baixa, talvez negativa. A Austria langou recentemente um

titulo de 100 anos com rendimento de pouco mais de 1,1%.1 Estes nio sio
tempos normais, o que sugere que estamos em um ambiente particularmente
incomum para selecionar ativos, um tépico tratado no Capitulo 9.

A recompensa pelo risco e o prémio de risco de agoes



Comparar os retornos de titulos e agoes nos permite olhar retrospectivamente a
recompensa por assumir riscos (investir no retorno futuro desconhecido sobre
agdbes em comparagao com o retorno nominal fixo sobre titulos).

As agoes estao do lado mais arriscado da faixa de investimento porque os
investidores em agoes sao os ultimos a receber a remuneracao sobre os lucros da
empresa (depois dos detentores de titulos e outros credores). O patriménio,
portanto, tem um retorno futuro incerto. Uma empresa pode perder dinheiro e
o preco das agdes cair ou, pior ainda, pode ir a faléncia. Para investidores em
ativos de renda fixa (o rendimento é conhecido em termos nominais no
momento da compra), o risco é de inadimpléncia governamental ou
corporativa; emprestar a governos geralmente é muito mais seguro do que
emprestar a empresas, porque é mais provavel que uma empresa perca dinheiro
ou entre em colapso total do que haja um default do governo em sua divida
(embora isso seja visto como mais arriscado em economias emergentes, onde
muitas vezes hd um histérico de default). Para investidores em agdes, os riscos
de baixa sio maiores do que para muitos outros investimentos, mas 0 mesmo
vale para os retornos potenciais de alta.

O retorno alcancado em agbes em comparagio com titulos é geralmente
referido como prémio de risco (ERP, do inglés equity risk premium) ex post, ou a
recompensa real ao longo do tempo que os investidores obtém ao investir em
agoes em vez de investir em titulos do governo. Isso ¢ diferente do prémio de
risco exigido, que é mais uma medida de retornos futuros relativos provéveis,
ou o prémio de ativos de risco versus os ativos seguros que um investidor
exigiria a qualquer momento para colocar seu investimento marginal em agdes
e nao em titulos. Quando h4 incerteza sobre o futuro, o retorno futuro exigido
aumentard e, em contraste, se o ambiente for visto como positivo e estdvel, o
retorno extra exigido para assumir riscos caird.

Uma boa parte da literatura tem se concentrado no cilculo e na interpretagio

do ERP ao longo do tempo. Em 1985, um artigo de Mehra e Prescott®
publicado no Journal of Monetary Economics demonstrava que os retornos reais
obtidos nas acbes eram muito altos em relacio aos modelos econ6micos
padrio. Especificamente, eles descobriram que entre 1889 e 1978 o retorno
real médio das a¢oes foi de aproximadamente 7% ao ano (nos EUA), e a taxa
de retorno dos titulos do governo foi um pouco abaixo de 1%. Subtraindo o



retorno dos titulos do retorno das agoes, restava um chamado prémio de risco
de mais de 6% ao ano, que sé poderia ser explicado por alto grau de aversao ao
risco. Eles continuaram argumentando que outras compensagoes entre risco e
retorno na economia sugerem que os investidores nio exigiam um prémio de
risco tdo grande quanto vinham recebendo na pritica, e que as medidas de
aversao ao risco em outras dreas do comportamento financeiro sao muito mais
baixas, consistente com um ERP de 1% ou menos. Chamaram esse enigma de
quebra-cabega do prémio de risco.

Desde entdo, grande parte da pesquisa descobriu que o prémio de risco tem
variado ao longo do tempo. Bernstein (1997), por exemplo, sugeriu que, como
as avaliagoes do patriménio mudaram ao longo do tempo, isso poderia
distorcer o retorno exigido. Por exemplo, se vocé iniciasse o periodo de amostra
de longo prazo em 1926 com uma rela¢io preco/lucro (P/L) de cerca de 10
vezes e terminasse o periodo com uma P/L de cerca de 20 vezes (p. ex., na
década de 1990), o retorno real sobre as agdes seria maior do que os
investidores esperavam ou exigiam no inicio, de modo que a taxa de retorno
histérica real alcancada (o prémio de risco ex posz) superestima o retorno futuro
esperado (o prémio de risco ex ante). Essa descoberta foi reforcada pelo
trabalho de Fama e French (2002), que usou um modelo de dividendos
descontados (DDM, do inglés discounted dividend model) para mostrar que os
investidores de 1926 em diante tinham um prémio de risco esperado cuja
média era em torno de 3%.

Outros enfatizaram que as avaliagbes & vista também podem distorcer as
expectativas de retorno. Em particular, Robert Shiller em seu livro Irrational
Exuberance (2000) argumentou que as agoes podem ficar estendidas demais, de
modo que os retornos podem ficar acima do normal, e depois abaixo do
normal, por longos periodos. Ele introduziu a medida de avaliagao chamada de
indice prego-lucro ciclicamente ajustado (ou CAPE, do inglés cyclically adjusted
price-to-earnings), que usa 10 anos de dados de lucros realizados no
denominador, em vez de apenas um ano de lucros esperados futuros, como na
ferramenta de avaliagio padrio do indice preco-lucro. Esse ajuste, argumentou
ele, pode ser melhor para prever retornos.

Seja qual for o prémio de risco, no entanto, ele parece variar ao longo de
diferentes periodos, cuja duragio parece ser amplamente dependente da



avaliagdo no ponto de partida. Os retornos excedentes anualizados em agoes
em comparagao com titulos do governo foram muito negativos apds o estouro
da bolha do mercado de acoes no final dos anos 1920, mas foram
extraordinariamente altos nos anos pés-guerra de 1950 e 1960 (provenientes
de baixas avaliagbes do pés-guerra e apoiados pelo forte crescimento
econdmico), como mostra a Figura 2.6.
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FIGURA 2.6 S&P vs. Rendimento do titulo de 10 anos dos EUA (rolagem de 10 anos
anualizada) = ERP ex post.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A bolha de tecnologia da década de 1990 criou um colapso, por conta da
avaliagao dos precos das agoes, o que resultou em um ERP ex post (ou obtido)
negativo por vérios anos. A¢oes compradas no auge do mercado antes da crise
financeira também resultaram em prémios de risco muito baixo na década
seguinte. Em contraste, o colapso nos pregos das acoes em 2008 — e o estimulo
de uma politica agressiva que se seguiu — resultou em fortes retornos ao longo
da década, ap6s a baixa de marco de 20009.

Isso sugere que, embora os retornos no longo prazo tendam a ser mais
elevados em ativos de maior risco, as condi¢oes macroecondmicas prevalentes



podem ter um grande impacto sobre os retornos absolutos e relativos das agoes
ao longo do tempo.

O poder dos dividendos

O poder dos dividendos ao longo do tempo pode ser visto na Figura 2.7, que
divide o desempenho do retorno total do S&P 500 em valorizagao do indice
de precos (que é o que as pessoas geralmente notam) e dividendos (e
dividendos reinvestidos). Reinvestir dividendos é uma das maneiras mais
poderosas e confidveis de aumentar a riqueza a longo prazo. Desde o inicio da

década de 1970, cerca de 75% do retorno total do S&P 500 pode ser atribuido
a dividendos reinvestidos e ao poder de capitalizagao.
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FIGURA 2.7 Nao se esquega do poder dos dividendos (retorno total do S&P 500 desde
1973).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

De 1880 a 1980, o indice de distribui¢io de dividendos no mercado de agoes
dos Estados Unidos foi, em média, de 78% dos lucros e o rendimento de
dividendos resultante, em média, 4,8%. Normalmente, as recompras nio
representavam a maior parte dos retornos em dinheiro para os investidores e,
nos Estados Unidos, foram permitidas pela Comissio de Valores Mobilidrios



apenas apds a aprovagio da Regra 10b-18, em 1982. Isso significa que, nos
tltimos anos, o rdpido crescimento nas recompras de agoes ocorreu a custa de
dividendos ordindrios. Desde o ano 2000, o rendimento de dividendos foi em
média 1,9% e o rendimento de recompra, 2,0%. Combinado, um retorno
anual de 4,0% proveniente de dividendos (ou recompras) implica que um
investidor pode potencialmente dobrar seu investimento em menos de 18 anos,
mesmo sem qualquer valorizagio do preco.

Em alguns mercados, as inddstrias estio mais maduras e a necessidade de
reinvestir para crescimento futuro é menos importante. Consequentemente, as
taxas de pagamento sao mais altas e a propor¢io dos retornos provenientes dos
dividendos pode ser maior. Na Europa, por exemplo, o mercado de agoes (o
indice STOXX Europe 600) ainda nio estd significativamente acima dos niveis
alcangados em 2000, 2007 ou 2015. Contudo, em termos de retorno total,
incluindo dividendos, os resultados tm sido muito melhores para os
investidores. Nesses mercados, cujo indice de agoes tem uma alta proporgao de
empresas em setores muito maduros, como petréleo, bancos, servigos publicos
e telecomunicagdes, a propor¢io de retornos provenientes de dividendos pode
ser de cerca de 80% com base em uma média mével de 20 anos.

Embora o mercado de agdes dos EUA tenha superado significativamente o
desempenho da Europa e do Japao nos anos posteriores a crise financeira, a
lacuna entre a Europa e os EUA come¢a a diminuir quando examinamos os
retornos totais (Figuras 2.8 e 2.9). O Japao, segundo esse quesito, realmente
ficou para trds. De modo semelhante a4 Europa, o Japio sofreu com o baixo
crescimento dos lucros nos ultimos anos, mas, ao contririo da Europa, nio
pagou muito em dividendos. Estar ciente dessas diferengas é importante para
os investidores fazerem suas escolhas entre os mercados.
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FIGURA 2.8 Europa e Japao sao semelhantes em termos de desempenho de preco. . .

(retornos de precos: mercado de agdes).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.
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FIGURA 2.9 . . . mas a Europa superou o Japao em termos de retorno total (retorno total:
mercado de agdes).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Fatores que afetam o retorno para os investidores

Em geral, podemos dizer que os mercados de acoes tém melhor desempenho
quando as condi¢oes econdmicas sdo fracas, as avaliacdes sdo baixas, mas hd
uma melhora na segunda derivada de crescimento — ou seja, a taxa de variagio
para de se deteriorar.

E os mercados de agoes sofrem quando as avaliagbes sio altas e/ou as
preocupagdes com o crescimento comegam a ser precificadas no final do ciclo,
quando a segunda derivada de crescimento comega a se deteriorar.

A baixa volatilidade das varidveis macroecondmicas também sustenta os
retornos (torna as condi¢oes mais féceis de prever e, portanto, reduz os riscos
percebidos), ao passo que a alta volatilidade das varidveis macroeconémicas
geralmente é um obstdculo.

Todavia, outros fatores tém impacto no retorno para os investidores.

O padrao histérico de retornos nos mercados de ativos depende de dois
fatores-chave, que muitas vezes estao ligados:

O timing do investimento (as condigdes em que a compra é realizada)

¢ A avaliacio no momento do investimento

Timing do mercado

Quando se trata de investir, escolher o melhor ponto de entrada ¢
provavelmente o mais dificil, principalmente no curto prazo. Mas o resultado
para os investidores pode variar significativamente. Por exemplo, se olharmos
para o periodo posterior ao inicio de 2009 (pouco antes da baixa posterior a
crise financeira), que tem sido recompensador para os investidores em geral,
quem comprou e manteve um fundo de indice viu o pre¢o do fundo aumentar
cerca de 250% nos EUA (com uma valoriza¢io anual superior a 12%).

No mundo real, embora nenhum investidor fosse astuto ou sortudo o
suficiente para evitar todos os piores dias, o #ming ainda é muito importante,
mesmo quando estendemos os periodos. Um investidor que evitasse o melhor
més do ano teria gerado aproximadamente 2% em média em agdes desde



1900, enquanto um investidor que conseguisse evitar o pior més teria gerado
um retorno anual de quase 18% — cerca de 80% maior do que um investidor
que tivesse mantido o investimento o tempo todo. Embora esses resultados
demonstrem o impacto de evitar quedas bruscas, também mostram que perder
os melhores meses pode ser muito doloroso.

A questdo do timing se estende a todos os mercados financeiros. Uma carteira
“multimercados” de referéncia — por exemplo, uma que sempre é composta por
60% de agoes e 40% de titulos — teria alcangado aproximadamente 2% de
retorno anual ao perder os melhores meses e mais de 12% ao evitar os piores
meses.

Embora tudo isso mostre como o timing pode ser importante, nio se trata de
algo especialmente realista, porque a maioria dos investidores nio consegue se
concentrar nos movimentos didrios ou mesmo mensais do mercado. Dito isso,
ser capaz de evitar os piores periodos e investir nos melhores pode ser mais
vidvel quando consideramos horizontes de um ano. Como mostra a Figura
2.10, os piores anos para o mercado de agdes tiveram quedas entre 20 e 40%, e
os melhores anos viram aumentos entre 40 e 60%. Como a maioria dos piores
anos ocorre perto de periodos de estresse econdmico — como recessoes ou
aumento acentuado das taxas de juros — e os melhores anos ocorrem em
periodos de atividade econdmica mais sélida ou em recuperagio, menores
riscos percebidos e taxas de juros e/ou periodos de avaliagdbes mais baixas,
podemos ver por que os ciclos nos mercados sao tao importantes.

Melhor desempenho Pior desempenho
anual anual
1862 67% 1931 -44%
1933 53% 2008 -37%
1954 52% 1937 -35%
1879 50% 1907 -30%
1863 48% 1974 -27%
1935 47% 1930 -25%
1908 45% 1917 -25%
1958 43% 2002 -22%
1928 43% 1920 -20%

1995 38% 1893 -16%




FIGURA 2.10 Melhores e piores anos em retornos totais do S&P 500.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Para os mercados de titulos, a variagio é menos acentuada, mas apenas porque
os piores anos nio sio tao notdveis. Os melhores anos, entretanto, geraram
retornos alinhados, se nao superiores, aos retornos médios ao longo do tempo
em agoes (Figura 2.11).

Melhor desempenho Pior desempenho
anual anual

1982 39% 1931 -13%
1985 30% 2009 -10%
1995 26% 2013 -9%
1986 21% 1999 -8%
1863 20% 1994 -7%
2008 20% 1907 -6%
1970 19% 1969 -6%
1921 19% 1920 -4%
1991 19% 1967 -3%
1989 18% 1956 -3%

FIGURA 2.11 Melhores e piores anos em retornos totais dos titulos de 10 anos dos EUA.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Avaliagoées e retorno de agées versus titulos

A maioria dos analistas e investidores concentra sua atencao,
compreensivelmente, nos indicadores fundamentais dos retornos: as
perspectivas de crescimento econdémico, crescimento dos lucros, taxas de
retorno sobre o capital, margens e assim por diante. Mas o clima econémico e
o estdgio do ciclo de negécios ndo sio os unicos fatores que podem explicar
totalmente os retornos para os acionistas em periodos especificos.

Por exemplo, o final da Gltima década do século passado (quando a bolha da
tecnologia estourou) foi um periodo de crescimento econdémico e de lucro
excepcionalmente forte na maioria das regides. A inflagao era baixa e, nos EUA
e na Europa, a participa¢io nos lucros do PIB e o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE, do inglés return on equity) aumentaram para niveis recordes.
Apesar de tudo isso, se um investidor tivesse comprado agdes no auge do boom,
quando os investidores estavam mais confiantes, ele teria recebido retornos



muito baixos na década seguinte. Por outro lado, esses fundamentos eram
muito mais débeis durante grande parte da década de 1980, mas os retornos
das agbes eram muito mais elevados. Como, entao, podemos explicar esse
aparente paradoxo?

Grande parte da explicagio se resume a avaliagoes. Compreensivelmente,
picos de avaliagio excepcionais (1929, 1968, 1999) tendem a ser seguidos por
retornos muito baixos em uma base ajustada ao risco, e retornos muito baixos,
nas baixas do mercado (1931, 1974, 2008) tendem a ser seguidos por retornos
fortes.

Avaliagoes mais altas implicam um maior risco de corregio/baixa do mercado
ou um periodo sustentado de baixos retornos no futuro. A comparagio entre a
avaliagao e os retornos futuros varia de uma medida para outra e também é um
indicador melhor de retornos de médio prazo do que de curto prazo. Por

exemplo, mais uma vez com base em dados dos Estados Unidos, o R*
(coeficiente de determinagio) entre o Shiller (CAPE) P/L (prego real/lucro real
médio de 10 anos) e os retornos patrimoniais futuros de 10 anos é muito alto

(cerca de 0,70). Enquanto isso, o R* é 0,20 para os retornos de dois anos, 0,40
para cinco anos e 0,60 para 20 anos (ver a Figura 2.12).
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FIGURA 2.12 Correlacao entre P/L ajustado ciclicamente e retornos futuros (ao longo de
10 anos) (S&P 500 desde 1950).



Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A mensagem da avaliagio é mais clara quando estd em um extremo relativo
(muito baixo ou muito alto). Mas hd uma distribuigio para isso porque outros
fatores também tém impacto sobre os retornos.

A comparagio da avaliagio para retornos futuros é evidente ao comparar os
retornos entre classes de ativos e dentro de uma classe de ativos. Em uma
comparagao entre classes de ativos, existem vdrias maneiras de demonstrar o
provavel retorno relativo futuro. Uma maneira simples é usar o gap de
rendimento real nos EUA (a diferenca entre o rendimento de dividendos e o
rendimento real do titulo) como proxy.

Ao comparar a progressio da avaliagdo com o desempenho relativo cinco anos
depois, pode ser observada uma relagio razodvel. Avaliagoes relativas mais altas
para acoes na abertura implicam retornos de agdes mais baixos em uma base
relativa no futuro e vice-versa. O principal periodo em que essa relagio se
desfez foi em meados da década de 1990. Na época, as agdes nio pareciam
particularmente baratas em compara¢io com os titulos, mas nos cinco anos
seguintes tiveram um desempenho significativamente melhor do que os titulos,
embora isso tenha refletido o inicio da bolha de tecnologia. Embora a avaliacio
nao seja o Unico fator que impulsiona os retornos relativos, ela é significativa.

O impacto da diversificacao no ciclo

Como as agdes e os titulos podem se mover em dire¢oes diferentes (embora
nem sempre o fagam), ou pelo menos tém diferentes perfis de risco e
volatilidade, geralmente ¢é considerado inteligente combinar essas duas
principais classes de ativos ao se criar uma carteira. Dessa forma, a volatilidade
pode ser reduzida por meio da diminui¢ao do impacto de corregdes bruscas nas
acdes (mesmo que os precos dos titulos caiam quando os precos das agdes
caem, é provével que caiam em um grau menor), mas normalmente os retornos
agregados seriam menores. Da mesma forma, isso pode reduzir os retornos de
alta em uma carteira. Com o tempo, e por meio de muitos ciclos diferentes, a
combina¢io de agdes com titulos do governo (uma combinacio 60/40,
respectivamente) pode resultar em ciclos de duragdo e for¢a variadas. Usando
agoes e titulos do governo dos EUA como referéncia, a Figura 2.13 mostra a
duracio e a forca de cada ciclo.
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FIGURA 2.13 Estamos no mercado em alta de 60/40 mais longo sem que haja uma
redugdo de retorno total de 10% (mercados de alta e baixa de 60/40 [redugdo de retorno
real total de mais de 10%]).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Dito isso, combinar as duas classes de ativos pode muitas vezes fornecer um
retorno muito bom ao mesmo tempo que diversifica o risco. O uso de dados de
1900 mostra que a mediana do mercado em alta dura cerca de trés anos,
gerando retornos reais totais (ajustados pela inflacio) de 50%, ou 15%
anualizados. A mediana do mercado em baixa durou 1,5 ano, com perdas reais
totais de 25%, ou 22% anualizadas. O periodo de carteira mais forte e
equilibrado foi na década de 1920, com retornos reais totais de mais de 360%,
com anualizagdo préxima a 20% por nove anos. O periodo desde a crise
financeira produziu, na verdade, o mercado em alta equilibrado mais longo,
durando mais de 9 anos e alcancando retornos anualizados em termos reais de
cerca de 10%. Claro, esses dois periodos foram excepcionais. O mercado em
alta médio de um indice de referéncia de multimercado (60/40) nos Estados

Unidos tem sido de 81% (22% anualizado) em 3,5 anos.

1 Ainger, J. (2019). 100-year bond yielding just over 1% shows investors’ desperation. Bloomberg [on-
line]. Disponivel em https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-06—25/austriaweighs-another-

century-bond-for-yield-starved-investors

2 Mehra, R. e Prescott, E. C. (1985). The equity premium: A puzzle. Journal of Monetary Economics,
15(2), 145-161.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2019%E2%80%9306%E2%80%9325/austriaweighs-another-century-bond-for-yield-starved-investors
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O ciclo de a¢oes: identificando as
fases

mbora haja mudancas de longo prazo no perfil de retorno das agdes que

dependem das condigbes macroeconémicas predominantes (em

particular, o #rade-off entre crescimento e taxas de juros), a maioria dos

mercados de acoes mostra uma tendéncia de se mover em ciclos
relacionados aos ciclos de negdcios. Como os mercados de agodes procuram
antecipar fundamentos futuros, as expectativas de crescimento e inflagio
tendem a se refletir nos precos hoje. Essas mudangas também podem afetar a
avaliacio; se os investidores comegarem a esperar uma recuperagio nos lucros
futuros advindos de uma recessao, por exemplo, a valoriza¢io do mercado de
agdes aumentard no periodo anterior ao surgimento da melhora real.

Ao longo de um ciclo de investimento, normalmente existe um mercado em
baixa (um periodo em que os precos estao caindo) e um mercado em alta (um
periodo em que os precos das acoes geralmente estdo subindo ou sao
relativamente estdveis nos retornos dos precos). A natureza, a forma e as
diferengas entre eles sao discutidas em detalhes mais adiante neste livro. Este
capitulo foca no perfil, na forma e nos impulsionadores do ciclo de
investimentos — todo o periodo, desde a baixa do mercado até seu pico final.
Esses ciclos variam em duragao, mas para os mercados de acoes dos Estados
Unidos, em geral, a média foi de cerca de oito anos no passado.

Claro, em tempo real é muito mais dificil saber em que parte deste ciclo vocé
estd; isso s6 é realmente possivel saber posteriormente. Mas reconhecer a
existéncia desses padroes pode ser dtil para alertar o investidor sobre as
possiveis mudangas nos retornos e os sinais a serem observados.

Examinando dados do inicio dos anos 1970, esses padroes ciclicos parecem se
repetir, embora de forma um pouco diferente, e na maioria desses ciclos, os
retornos podem ser divididos em quatro fases distintas, cada uma impulsionada



por diferentes fatores (p. ex., expectativas de mudangas em taxas de
crescimento futuras ou em alteragdes nas avaliagoes).

As quatro fases do ciclo da acao

A divisao do ciclo em fases ¢ simplificada e ilustrada pela Figura 3.1. Esta ¢é
uma versao estilizada da realidade, mas reflete a tendéncia dos mercados de se
moverem em ciclos e mostra como fases distintas refletem como o desempenho
do preco do indice é impulsionado pelo crescimento real do lucro ou por
expectativas do crescimento do lucro futuro, que podemos medir como
mudangas no multiplo P/L (as avaliagdbes aumentam a medida que os
investidores antecipam melhorias futuras no crescimento do lucro e diminuem
quando eles antecipam um crescimento mais fraco). Para simplificar, as quatro
fases podem ser descritas da seguinte forma:

o Desespero e Esperanca

Mercado em baixa: Expansio do multiple P/L

O preco vai do pico para a baixa: Expectativa de um futuro melhor

- Expectativas decepcionantes @ g - Maior retomno
- Pior retornio —E E_ - Fraca eresciments de rendirmentos
- Fraco crescimento de o E
rendimentos = G
i w
[+ 1 =]
> o
o o
T <
0 o
=
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o Otimismo £ =
i . 3 a N -
Miltiple P/L cresce mais < o Qs rendimentas crescem mais rapido
rapide do que rendimentas ™ de que o muiltiple P/L
- Alérn da expectativa - A reslidade alcanga as expactativas
- Segundo melhor retarnc - Segunde menor retemao
= Fraco crescimento de rendimentos = Mais alto crescimento de rendimentos

FIGURA 3.1 As quatro fases do ciclo da ac3o.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

1. A fase de desespero. O periodo em que o mercado vai do pico para a
baixa, também conhecido como mercado em baixa. Esta correcio é
impulsionada principalmente por avaliagoes em queda, como a contragio
do multiplo P/L, & medida que o mercado se antecipa e reage a um
ambiente macroecondmico em deterioracio e suas implicagoes em termos
de resultados esperados mais baixos.



2. A fase de esperanca. Este é normalmente um periodo curto (em média
nove meses nos EUA), quando o mercado se recupera de sua avaliacio
minima, ou expansao do multiplo P/L. Isso ocorre em antecipagao a uma
depressdo futura no ciclo econdmico, bem como ao crescimento futuro
do lucro, e leva a um aumento no multiplo P/L posterior. De um modo
geral, o final da fase de esperanga coincide aproximadamente com o pico
do multiplo P/L posterior (sentimento positivo médximo sobre o
crescimento futuro). Esta fase é critica para os investidores porque
normalmente é quando os maiores retornos do ciclo sao alcangados. No
entanto, tende a comegar quando os dados macroeconémicos reais e os
resultados de lucro do setor corporativo permanecem deprimidos. De
modo decisivo, o principal impulsionador aqui sio as expectativas:
embora a fase de esperanga muitas vezes coincida com dados fracos, ela
ocorre quando a segunda derivada (a taxa de mudanga) nos dados comega
a melhorar. Portanto, o melhor momento para comprar no mercado de
agoes ¢ geralmente quando as condig¢oes econdmicas estao fracas e apds a
queda do mercado de a¢oes, mas quando comegam a surgir os primeiros
sinais de que as condig¢oes econdmicas nao estdo mais se deteriorando em
um ritmo tao rdpido.

3. A fase de crescimento. E geralmente o periodo mais longo (em média 49
meses nos Estados Unidos), quando o crescimento dos lucros é gerado e
leva a retornos.

4. A fase de otimismo. Esta é a parte final do ciclo, quando os investidores
se tornam cada vez mais confiantes, ou talvez até complacentes, e em que
as avaliagoes tendem a subir novamente e ultrapassar o crescimento dos
lucros, criando assim o cendrio para a préxima corre¢io do mercado.

Essa estrutura demonstra que a relagio entre o crescimento dos lucros e o
desempenho dos precos muda sistematicamente ao longo do ciclo. Embora o
crescimento dos lucros seja o que alimenta o desempenho do mercado de agoes
no longo prazo, a maior parte do crescimento dos lucros nio é paga quando
ocorre, mas sim quando é corretamente antecipada pelos investidores na fase
de esperanga e quando os investidores se tornam excessivamente otimistas
sobre o potencial crescimento futuro durante a fase de otimismo.



A Figura 3.2 ilustra isso no caso dos EUA, usando dados desde 1973. Para
cada fase, a figura indica a dura¢io média da fase, o retorno médio sobre o
preco e como isso ¢ distribuido entre a expansio do mdltiplo P/L e o
crescimento dos lucros. Embora a fase de crescimento veja a maior parte do
crescimento dos lucros, o retorno sobre o preco ocorre principalmente nas fases
de esperanca e otimismo.
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FIGURA 3.2 Decomposicado de retornos durante as fases de agdes dos EUA (retorno [%],
dados desde 1973).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

As fases estdo claramente ligadas a economia. Isso permite uma interpretagao
mais clara das fases e ajuda a identificar quando estamos passando de uma fase
para a préxima.

O PIB, ou atividade econ6mica, tende a se contrair durante as fases de
desespero e esperanca, 3 medida que a produ¢io fica aquém do potencial. A
depressao ocorre entre o meio e o fim da fase de esperanca. Na fase de
crescimento, a atividade econdmica tende a se expandir e, eventualmente, o
crescimento do produto ultrapassa o crescimento potencial.



Também existe uma ligacao entre o ciclo e as avaliagoes. Usando métricas de
avaliagao simples, como o indice P/L, as avaliagoes tendem a cair na fase de
desespero e a aumentar acentuadamente na fase de esperanca, a medida que as
expectativas sobre uma recuperagio de lucro futura aumentam os pregos em
antecipagao a recuperagao de fato se materializando.

Usando esta estrutura simples, os requisitos de retorno prospectivo dos
investidores ao longo das fases evoluem da seguinte forma:

¢ Durante a fase de desespero, os investidores ficam cada vez mais
preocupados com as perspectivas de retornos futuros e, portanto, exigem
um retorno futuro esperado cada vez mais alto para a manutengiao das
agoes. Essa reagio normalmente ocorre em um cendrio de aumento da
volatilidade, aumento da capacidade ociosa (frequentemente descrito

como hiato do produto)! e, normalmente, o inicio de uma recessio. Isso
leva a avaliagdes de patriménio liquido mais baixas (multiplos P/L) e um
mercado em queda. Pegando dados desde 1973, essa fase durou cerca de
16 meses nos Estados Unidos. E uma fase em que os lucros ainda estio
subindo (modestamente), mas os precos caem acentuadamente, em média
mais de 40%, com as avalia¢oes caindo por um valor semelhante.

* Na fase de esperancga, os investidores comecam a antecipar o fim da
recessao ou crise 2 medida que a taxa de deterioracio dos dados diminui
(as coisas ainda estio ruins, mas nio estio se deteriorando), e essa
visibilidade limita o potencial risco de queda. Os investidores respondem
ao risco de cauda menor aceitando cada vez mais retornos esperados
futuros mais baixos (e avaliagbes mais altas); o prémio de risco diminui e
as avaliagoes sobem, 2 medida que o “medo de ficar de fora” muitas vezes
impulsiona o sentimento do investidor. Embora a volatilidade ainda seja
alta, ela tende a cair no final da fase de esperanca, 2 medida que os dados
de atividade comecam a se estabilizar, mesmo em um ritmo baixo. Nesta
fase, os investidores, em suma, pagam antecipadamente pela recuperagao
esperada dos lucros durante a fase de crescimento. Embora a fase de
esperanga normalmente seja a mais curta das fases (em média, nove
meses), ela tende a ser a parte mais forte do ciclo, com retornos médios de



40% e avaliagoes aumentando ainda mais porque os lucros geralmente
ainda estdo em contragao nesta fase do ciclo.

e No inicio da fase de crescimento, os investidores ji foram pagos pelo
crescimento esperado dos lucros futuros durante a fase de esperanca, mas
o crescimento ainda nio se materializou. O hiato do produto
normalmente atinge seu pico em algum momento durante a fase de
esperanga, junto com o desemprego, mas permanece muito alto no inicio
da fase de crescimento. Os investidores costumam fazer uma pausa,
questionando as expectativas de crescimento de longo prazo; estao em um
estado de espirito de “esperar para ver’. O resultado é que o valor em
termos de retornos futuros esperados é reconstituido durante a fase de
crescimento, 3 medida que o crescimento dos lucros supera os retornos e a
volatilidade diminui. Em média, essa fase do ciclo nos EUA dura 49
meses, gerando retornos médios de 16% lastreados em um aumento nos
lucros de 60%. Como consequéncia, os multiplos P/L tendem a se
contrair em cerca de 30% nesse periodo.

Outro provével impulsionador dos requisitos de retorno real mais elevados no
mercado de acoes criados durante esta fase é o aumento no rendimento real,
normalmente observado nos mercados de titulos.

e Na fase de otimismo, o valor acumulado torna-se grande o suficiente
para atrair mais investidores que temem sofrer perdas; os retornos
superam os lucros e os retornos futuros esperados, consequentemente,
diminuem. No final da fase, a volatilidade aumenta 2 medida que a
sustentabilidade dos altos retornos é testada pelo mercado. Esta fase dura
em média 23 meses, mas mais uma vez experimenta forte valorizagio de
precos e expansio do multiplo (ambas acima de 50%) e pouco
crescimento de lucro.

Algumas conclusoes que se pode tirar desses padroes sao as seguintes:

e Os maiores retornos anualizados (o retorno médio que um investidor
teria alcan¢ado em um periodo especifico se o retorno fosse composto a
uma taxa anual) ocorrem durante a fase de esperanca. No caso dos



EUA e da Europa, a rentabilidade nesta fase foi em média entre 40 e
50% (com a valorizac¢ao total do preco em termos reais a anualizar-se
acima de 60%, no caso dos EUA). Isso ¢ seguido pela fase de otimismo
(em ambos os casos acima de 30% em uma base anualizada nos EUA e na
Europa), enquanto pouco ¢ alcangado durante a fase de crescimento.
Tanto nos Estados Unidos quanto na Europa, as perdas na fase de
desespero sdo anualizadas em cerca de 45%.

¢ O crescimento real do lucro e os retornos nao entram, de forma
surpreendente, em sincronia. Quase todo o crescimento dos lucros para
cada regido ocorre durante a fase de crescimento; por exemplo, no caso
dos EUA, o crescimento real dos lucros (ajustados pela inflagio)
aumentou em média cerca de 60% (40% na Europa), enquanto em
ambos os casos os lucros ainda estdo caindo durante a fase de esperanga,
quando boa parte do retorno no mercado ¢é realizado de fato. Isso enfatiza
um ponto-chave: os investidores tendem a pagar antecipadamente pelo
crescimento esperado no futuro em um momento em que as avaliagdes
estao baixas.

o As avaliagbes se expandem mais durante as fases de esperanca e
otimismo (Figuras 3.3 e 3.4).

S&P 500
Desesper Esperan¢ Cresciment Otimism

o a o o
Duracio (m) 16 9 49 23
Cumulativo
Retorno do prego real (%) —43 44 16 62
Crescimento real do lucro por agao -2 -9 62 —4
(%)
Expansao P/L (pontos) -9 6 -5 7
Propor¢io de retorno — 36% 13% 51%
Anualizado
Retorno do prego real (%) —45 64 -1 31
Crescimento real do lucro por acio 4 -5 19 —4
(%)

FIGURA 3.3 As avaliacoes se expandem mais durante as fases de esperanca e otimismo.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.



STOXX Europe 600

Desesper Esperang Cresciment Otimism

o a o o
Duracio (m) 13 13 27 14
Cumulativo

Retorno do prego real (%) -39 43 13 32
Crescimento real do lucro por agio -2 -8 40 0
(%)

Expansao P/L (pontos) -7 6 -3 5
Proporgdo de retorno — 49% 15% 37%
Anualizado

Retorno do prego real (%) -49 74 2 42
Crescimento real do lucro por agio -4 -6 18 4
(%)

FIGURA 3.4 O padrao de expansdes de avaliagdo é o mesmo fora dos EUA.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Esta discussao é, obviamente, sobre médias ao longo de muitas décadas e,
portanto, fornece uma estrutura atil. Mas, na realidade, cada ciclo é um pouco
diferente: a dinimica da inflacio pode mudar de um periodo para outro, ou
pode haver um crescimento econdmico mais forte do que no passado. Parece
também que, com o tempo, cada ciclo parece ser dominado por um ou outro
fator particular.

Os principais ciclos que vimos desde o inicio dos anos 1970 sao os seguintes:

Década de 1970. A década de 1970 tem a reputacio de ter criado uma moda
ruim, mas também foi muito ruim para os ativos financeiros. O pico do indice
Dow Jones dos Estados Unidos em 1972 nio foi superado antes de novembro
de 1982. Claro, isso decorreu de um mercado em baixa estrutural (consulte o
Capitulo 6 para mais detalhes). O aumento da inflagio, em particular, foi um
fator-chave por trds dos baixos retornos, que impulsionaram as taxas de juros e
os rendimentos dos titulos, sobrepujando o crescimento dos lucros e reduzindo
as avaliagdes. As contragoes do multiplo P/L ao longo do ciclo foram
significativas, variando de 42% no Reino Unido a 52% nos EUA. O fraco
desempenho do mercado refletiu o grande choque do lado da oferta com a alta
dos precos do petrdleo, que ficou embutida na inflagao de saldrios e resultou
em expectativas de inflagao fora de controle.



Geralmente, os ciclos em que o revés inicial é impulsionado por problemas
estruturais tendem a ter fases de crescimento mais longas do que outros ciclos,
pois leva mais tempo para os investidores recuperarem a confianga que os torna
dispostos a pagar mais pelos lucros e, portanto, movem o mercado para a fase
de otimismo. Isso é particularmente pronunciado nos Estados Unidos, onde a
fase de crescimento na década de 1970 foi uma das mais longas jd registradas.

O fim do ciclo inclui a primeira parte do repique recessivo do inicio da década
de 1980 para os Estados Unidos.

Inicio dos anos 1980. O ciclo forte no inicio da década de 1980 (conforme
explicado anteriormente) foi impulsionado pela combinacio de expectativas de
inflagdo e taxas de juros em queda, juntamente com um declinio significativo
no prémio de risco, o que desencadeou uma expansao substancial de multiplos
P/L. Este aumento nas valorizagbes foi marcado e motivado por redugdes
significativas nas taxas de rentabilidade das obrigagdes e nas taxas de juro do
banco central, 2 medida que a inflagao comegou a cair.

Década de 1990. Esse ciclo foi muito forte. O pano de fundo da economia foi
de crescimento sélido, mas com baixa inflagao e taxas de juros, frequentemente
descrito como a “Grande Moderagio”. O efeito combinado da globalizagao,
em parte apds o colapso da Unido Soviética e a abertura da China, também foi
crucial. Em novembro de 1995, a China solicitou formalmente sua adesio a
OMC (embora nao tenha se tornado membro pleno até 11 de dezembro de
2001). O movimento em dire¢ao a independéncia dos bancos centrais também
foi um fator importante que contribuiu para a percep¢ao de estabilidade do
ciclo econémico.

2000-2007. Este foi um dos melhores ciclos em termos de crescimento dos
lucros para todos os principais mercados de agoes, mas ofereceu alguns dos
retornos mais baixos para os investidores. O problema foi que grande parte do
forte crescimento dos lucros neste ciclo foi parcialmente impulsionado por
lucros muito fortes no setor financeiro, que, impulsionado pelo aumento da
alavancagem, tornou-se ilusério apés a crise imobilidria dos EUA.

2008 até agora. Este é o ciclo pés-crise financeira e o mais longo até agora
(discutido com mais detalhes no Capitulo 9), mas ¢é bastante diferente dos
outros ciclos por virios motivos. Em primeiro lugar, as fases do ciclo,



especialmente fora dos EUA, foram fortemente distorcidas pela natureza
continua da crise financeira global e suas ondas subsequentes apds os
problemas iniciais no mercado imobilidrio dos EUA em 2007/2008. Em
particular, ap6s a fase da crise liderada pelos EUA, a crise da divida soberana na
Europa se tornou um importante ponto focal de risco para os mercados
financeiros em 2010/2011 e, assim que os temores na Europa comecaram a
diminuir, as quedas nos precos de mercados emergentes e das commodities
resultaram em reducoes acentuadas em 2015/2016.

Em segundo lugar, este ciclo foi diferente de outros por ter sido marcado por
uma politica de flexibilizagado nio convencional (e o inicio da flexibilizagio
quantitativa), juntamente com uma inflagio e rendimentos de titulos
historicamente baixos.

O crescimento do lucro relativamente fraco tem sido outra caracteristica
particular deste ciclo, ao lado das avaliagoes crescentes. Também tem sido um
ciclo de dispersao significativa entre vencedores e perdedores relativos. Isso se
refletiu no desempenho substancial do mercado de acoes dos EUA em relagao a
Europa e aos mercados emergentes, e no setor de tecnologia a gerar lucros e
retornos muito maiores do que o restante do mercado (o que também explica,
em parte, as diferencas entre os retornos de agoes regionais).

Ciclos de mini/alta frequéncia dentro do ciclo de investimento

Na prdtica, podemos encontrar evidéncias de diferentes tipos de ciclos na
histéria. Conforme descrito, a duracao dos ciclos histéricos de investimento
tende a variar, especialmente durante a fase de crescimento mais longa. Em
parte, isso também reflete o fato de que esses ciclos principais também sio
pontuados por ciclos de vida util mais breves, préximos a periodos de
desaceleragio e expansao da atividade econdmica. Frequentemente, isso reflete
mudangas nos ciclos de estoque e na politica, e esses ciclos mais curtos podem
ser repetidos vérias vezes em um ciclo de investimento mais longo. Portanto,
além de medir os ciclos de investimento que abrangem todo o periodo entre
um mercado em baixa e o seguinte, também é comum que haja mais de um, e
as vezes varios, miniciclo de desaceleracao e aceleraciao da atividade econ6mica
dentro de um ciclo de investimento completo. Esses periodos ocorrem muitas
vezes nas fases de crescimento em particular, como no caso do ciclo recente,



que se alongou e foi sustentado por um longo periodo de taxas de juros baixas
e estdveis. Normalmente, esses miniciclos nao envolvem recessoes, mas apenas
pausas ou desaceleracdes em uma expansio econdémica mais longa.

As vezes, ¢ dificil identificar esses miniciclos com dados pouco frequentes,
como divulgacées do PIB, que sdo publicadas trimestralmente e muitas vezes
sao revisadas posteriormente. Os participantes do mercado tendem a colocar
muita énfase em pontos de dados de alta frequéncia, muitos dos quais
dependem de pesquisas de confianca empresarial ou livros de ordens, em vez de
pontos de dados “concretos”. As medidas usadas geralmente em lugares como
China e Europa sao o chamado indice de gestores de compras (PMI, do inglés
purchasing manager’s index) e, nos Estados Unidos, o indice amplamente
observado do Institute of Supply Management (geralmente denominado ISM).
Estes sao seguidos pelos investidores porque estao intimamente relacionados
com o PIB, mas tém a vantagem de serem mensais e, portanto, de maior
frequéncia do que os relatérios trimestrais do PIB.

Se olharmos para o ISM nos Estados Unidos, por exemplo, descobriremos
que hd muito mais desses ciclos mais curtos do que ciclos inteiros de
investimento. Assim, por exemplo, no atual ciclo de investimentos, iniciado em
2009, ocorreram trés miniciclos industriais, durante os quais a economia
desacelerou e depois acelerou, segundo as empresas pesquisadas (Figura 3.5).
Mas cada um desses ciclos evoluiu sem gerar uma recessio econémica mais
ampla.
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FIGURA 3.5 O ciclo de fabricagao: varios miniciclos na Gltima fase de crescimento.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Como descobrimos com os ciclos de investimento mais amplos e tipicamente
mais longos, hd uma relagao entre o desempenho do mercado de agdes e outras
classes de ativos e esses miniciclos.

Como mostra a Figura 3.6 para o indice S&P 500 nos EUA (com base nas
médias desde 1950), o melhor periodo para agdes tende a ser quando o ISM
estd em territério negativo (com uma leitura abaixo de 50) — geralmente
consistente com recessao ou atividade econémica fraca — mas quando atinge
um ponto de inflexdo positivo. Isso é mostrado na Figura 3.6 como a fase de
recuperagio. O ponto importante sobre isso é que os melhores retornos
geralmente nio vém quando os dados sio mais fortes, mas sim quando eles
estdo em seu ponto mais fraco e comegando a flexionar. Esta segunda derivada
— um periodo de atividade fraca, mas melhorando — é o ponto em que os
espiritos animais tendem a entrar em agio e os investidores compram nos
mercados de agdes em antecipagio a uma recuperacio futura. Assim como
descobrimos com a fase de esperanca no ciclo principal de investimento, ¢é
durante essa parte do ciclo que os retornos tendem a ser mais fortes. Da mesma



forma, a pior fase para o mercado é quando o PMI estd abaixo de 50 ¢ em
contracao. Novamente, isso tende a ser bem claro: as coisas estio ruins e estao
piorando. Isso geralmente coincide com a fase de desespero do ciclo de

investimento.
5% Rendimento de titulo cresce
= Rendimento de titulo diminui

4% + Média
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2%
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-1%

Contracao Recuperacao Aceleracao Desaceleracao
(ISM caindo) (ISM subindo) (I5M subindo) {ISM caindo)

ISM abaixo de 50 ISM acima de 50

FIGURA 3.6 Retornos de agbes ao longo do ciclo (retornos de precos médios S&P 500 de
1 més).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O periodo de aceleragio quando as taxas de crescimento melhoram ¢é
geralmente o préximo melhor periodo — alinhado com a fase de crescimento
do ciclo de investimento. O préximo periodo mais fraco apés a contragio, em
média, é a “desaceleragao”, quando o ISM ¢ positivo, mas estd se deteriorando.
Isso nao ¢ tao ruim quanto a contragao em si, mas geralmente estd associado a
retornos sem brilho ou achatados no mercado de agoes.

A interacao entre o ciclo e os rendimentos de titulos

Outra caracteristica desse padrao é que os retornos nos mercados de agoes e
titulos dependem da interagio entre as expectativas de crescimento e os
rendimentos dos titulos. O desempenho médio no mercado de agdes varia ao
longo do ciclo, dependendo se os rendimentos dos titulos estao subindo ou



caindo. Isso porque o mercado de titulos reflete a postura da politica monetéria
do banco central e das taxas de juros, bem como as expectativas de inflacio
futura. Quando adicionamos os rendimentos dos titulos a combinacio,
descobrimos que h4 permuta¢oes mais complexas que ajudam a explicar os
retornos. Essas combinagoes sao ilustradas na Figura 3.6, em que o losango
representa o retorno médio e as barras mostram os retornos médios em cada
fase, dependendo se os rendimentos dos titulos estdo caindo ou subindo.

Embora os retornos médios na fase de recuperagio sejam mais altos (quando o
ISM estd abaixo de 50, mas aumentando), hd uma grande diferenca nos
retornos, dependendo se os rendimentos dos titulos estao subindo ou caindo
a0 mesmo tempo. De um modo geral, os retornos sio maiores se os
rendimentos dos titulos estiverem caindo, e esse é o caso em todas as fases do
ciclo industrial.

Mas, como veremos no préximo capitulo, a relagio entre o mercado de acoes
e os rendimentos dos titulos é complexa. Em geral, durante longos periodos, a
queda dos rendimentos dos titulos tende a ser mais positiva para os retornos do
que os periodos em que os rendimentos dos titulos e a inflagio estio
estruturalmente aumentando; a década de 1980, por exemplo, gerou retornos
mais elevados para os investidores do que a década de 1970, quando a inflacio
continuou a subir e os rendimentos dos titulos aumentaram. Mas, em periodos
de curto prazo, os movimentos nos rendimentos dos titulos — e, de fato, a
forma geral da curva de rendimentos (sejam os rendimentos dos titulos maiores
ou menores do que as taxas de juros de curto prazo) — é muito importante.
Dependendo do que estd acontecendo com as expectativas de inflagao, ¢é
possivel que a melhoria das perspectivas de crescimento, juntamente com o
aumento das taxas, esteja associada a retornos mais sélidos nos mercados de
acoes. Isso é véilido especialmente — como no ciclo recente — quando o nivel
inicial das taxas de juros é muito baixo, jd que o aumento dos rendimentos dos
titulos, junto com as expectativas de crescimento, pode refletir mais confianc¢a
de que a politica estd funcionando e que os riscos de recessio estio
diminuindo. Da mesma forma, uma curva de rendimento mais inclinada
(rendimentos dos titulos de longo prazo subindo acima dos niveis das taxas de
juros de curto prazo) geralmente implicaria uma politica monetdria de apoio
do banco central e uma curva de rendimento invertida, quando os rendimentos



dos titulos estao abaixo do curto prazo, taxas de juros baseadas em politicas,
tenderiam a refletir uma postura monetdria restritiva.

1 O hiato do produto ¢ geralmente descrito como o valor pelo qual o rendimento real de uma economia
fica aquém de seu rendimento potencial.
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Retorno de ativos ao longo do ciclo

Capitulo 4 examina como o mercado de agbes tende a oferecer

retornos diferentes ao longo de um ciclo. Também ¢é possivel ilustrar

uma tendéncia para as agdes variarem seu padrio de retornos

relativos, em comparagido com outras classes de ativos ao longo do
ciclo, e para diferentes classes de ativos responderem ao crescimento e a
inflagio de maneiras diferentes. Essas caracteristicas ajudam a tornar a
diversificagao entre os ativos uma ferramenta util na busca de reducio de riscos
em uma carteira de investimentos ao longo do tempo.

Ativos em todo o ciclo econéomico

Uma maneira simples de pensar sobre o desempenho relativo dos ativos a
medida que um ciclo econdmico amadurece é observar seus retornos reais
mensais médios nas fases inicial e final de expansio e contragio econdémica
(estes sao mostrados, no caso dos EUA, na Figura 4.1 em termos reais totais,
ajustados pela inflagao). No periodo que se segue a uma recessao, quando a
atividade econdmica estd mais deprimida, tende a haver um desempenho
superior de ativos muito defensivos, incluindo ouro e rendimentos de titulos
de longo prazo (que se beneficiam de taxas de juros mais baixas e expectativas
de inflacio geralmente em queda). A medida que o ciclo avan¢a para a fase
inicial de recuperagio, quando o crescimento ainda é negativo, mas a segunda
derivada estd melhorando (a taxa de deterioracao desacelera), as a¢oes tendem a
se recuperar rapidamente, com ouro e titulos apresentando o pior desempenho.
Os ativos financeiros que sio avaliados de acordo com as expectativas futuras
tém, compreensivelmente, um desempenho melhor do que os ativos “reais”,
cujo desempenho é mais um reflexo do equilibrio atual de oferta e demanda, e
tendem a ter o pior desempenho.
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FIGURA 4.1 O desempenho de agdes em relagdo ao desempenho dos titulos esta
intimamente ligado ao ciclo de negdcios; commodities tendem a ficar para trés em uma
recessdo (média mensal, retornos totais reais (desde 1950)).

Observacao: Usamos recessdes segundo o Escritério Nacional de Pesquisas Econdmicas (NBER) dos EUA.

Além disso, dividimos expansdes e recessdes se o crescimento for positivo ou negativo. Normalmente, a
expansao tardia com crescimento positivo é a fase mais longa do ciclo. Os precos do petrdleo anteriores a
1973 eram regulados pela Texas Railroad Commission e os precos do ouro, por Bretton Woods, até 1968.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Nas fases posteriores de expansio, os ativos de melhor desempenho
permanecem sendo agoes, mas sio dominados por a¢des com um beta mais
alto, ou aqueles que tendem a amplificar os movimentos nos fundamentos
subjacentes em um grau maior, como ag¢des de mercados emergentes (EM). As
commodities tendem a ser mais neutras nesta fase, e os ativos de renda fixa
tendem a apresentar desempenho inferior como consequéncia de uma maior
tolerncia do investidor ao risco e, na maioria dos casos, inflacio mais alta. No
inicio de uma recessao, os ativos defensivos comegam a apresentar desempenho
superior, mas o petréleo tende a continuar com um bom desempenho, visto
que os niveis de crescimento ainda sio positivos (embora em desaceleragao).
Nessa fase, os ativos de risco e a maioria das acoes ciclicas e com beta alto
tendem a apresentar desempenho inferior. A divida corporativa geralmente é
um hibrido entre um ativo de renda fixa e patrimoénio liquido, e tem melhor
desempenho na dltima parte da fase recessiva, conforme os rendimentos dos
titulos caem e os riscos de crescimento futuro comecam a moderar.

A resposta a inflagio entre os ativos é menos direta do que a relacio com o
crescimento, porque o desempenho dos ativos varia materialmente,
dependendo dos niveis e das mudancas na inflagao. A inflagio alta e crescente



nio ¢é boa para acdes, nem para titulos. O aumento da inflagio (e da
volatilidade da inflagio) tende a exercer pressio ascendente sobre as taxas de
rentabilidade das obrigacdes, devido ao aperto da politica monetdria e ao
aumento dos prémios de prazo (o prémio exigido pelos investidores para
investir em ativos com maturidade mais longa). O elevado aumento da inflagio
também pode pesar sobre as agdes, especialmente se o crescimento nio for
forte o suficiente para compensar esse aumento da inflagio e o das taxas de
juros. Isso também pode ser um problema se o aumento da infla¢io resultar em
pressio sobre margens de lucro, talvez por causa de maiores custos para
insumos de materiais ou mao de obra. Dito isso, 0 aumento da inflacio em
niveis baixos muitas vezes sinaliza o fim de uma recessao e, portanto, pode ser
positivo para agoes. Desde a década de 1990, a inflagao tem sido baixa e estdvel
na maijor parte do tempo e, consequentemente, ¢ fator menos importante e,
em geral, um suporte para os mercados de agoes e de titulos. Nas décadas de
1970 e 1980, quando a inflacio era geralmente alta (acima de 3%), as
mudangas no seu indice levavam a grandes rotagoes entre agdes e titulos para
ativos reais.

Durante os periodos finais do ciclo que sao acompanhados por um aumento
da inflagdo, os titulos geralmente sao diversificadores nao tao bons para ativos
de risco, e as correlagdes de agdes/titulos muitas vezes aumentaram juntamente
com a alta dos precos do petréleo. Um exemplo extremo disso foi durante a
estagflacio dos anos 1970, quando agoes e titulos entraram em declinio juntos.
As commodities podem ser um diversificador importante em cendrios assim,
porque estdo entre os melhores diversificadores da inflagdo, tanto total como
nicleo (subjacente), principalmente durante periodos de alta volatilidade da
inflacao.

Ativos em todo o ciclo de investimento

Podemos estender essa andlise observando o desempenho das diferentes classes
de ativos nas fases do ciclo de investimento tipico. A Figura 4.2 mostra os
retornos totais reais anualizados para agoes, titulos dos EUA e o S&P GSCI

Commodity Index® para cada uma das fases em todos os cinco ciclos de 1973 a
2019.

S&P 500
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FIGURA 4.2 Desempenho das classes de ativos para cada fase, anualizado, real, retorno
total.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Nio surpreende que as a¢des tenham o pior desempenho na fase de desespero,
porque este é o ponto do ciclo em que os investidores antecipam uma queda
nos lucros. O que talvez seja mais surpreendente é o enorme potencial de
desempenho superior ao diversificar para outras classes de ativos neste ponto
do ciclo. E essa diferenca que fortalece o caso de diversificagio ou de estratégias
de alocagao de ativos conforme o ciclo amadurece, de modo que os investidores
possam aumentar ou diminuir as exposi¢oes em diferentes ativos a0 mesmo
tempo para maximizar o risco provavel e a volatilidade.

Na fase de esperanca, as acoes tendem a oferecer, de longe, os melhores
retornos, com uma classificacao clara das classes de ativos. Em todos os seis
ciclos, as acoes tiveram um desempenho melhor do que os titulos, e em quatro
dos seis ciclos os titulos tiveram um desempenho melhor do que as
commodities. As agbes sofrem forte aumento de preco 2 medida que os
investidores comegam a antecipar uma recuperagio futura dos lucros
corporativos, e é a classe de ativos mais voltada para essa mudanga no potencial
econdmico e de lucro.

Na fase de crescimento, as commodities tendem a liderar o desempenho
relativo. As commodities superaram os titulos e as a¢oes nesta fase em quatro
dos seis ciclos. Agoes e titulos tendem a ter um desempenho insatisfatério nesta
fase, com a classifica¢io relativa um tanto instdvel. Esse padrio faz sentido.
Titulos e agoes, que sdo ativos mais voltados para o futuro, tém uma parte
maior de seus retornos durante a fase de esperanca, enquanto as commodities
(que sao impulsionadas pelo equilibrio de oferta e demanda, e nio pelas



expectativas) sdo as primeiras a ter um bom desempenho quando o crescimento
dos lucros ¢é realizado e o crescimento real (em vez do crescimento previsto) é
refletido em uma demanda mais forte.

Na fase de otimismo, as acdes voltam a apresentar desempenho superior.
Nesta fase, as agoes superaram as commodities e os titulos na maioria dos ciclos.
O desempenho relativo de titulos e commodities foi misto.

O impacto das mudangas no rendimento dos titulos sobre as
acoes

Na prética, muitos investidores nao conseguem diversificar com commodities e
o foco acaba sendo em carteiras equilibradas, que combinam agdes e titulos do
governo em proporg¢des varidveis ao longo do tempo. Idealmente, o peso entre
agoes e titulos em uma carteira deve se ajustar ao longo do ciclo, dependendo
da forma como os titulos e as agdes atuam juntos.

Existe uma relagio complexa, mas clara, entre a atividade econdémica e os
mercados financeiros. As agbes reivindicam o crescimento nominal futuro — e
por isso sio chamadas de “ativo real” — e, com o tempo, os lucros tendem a
aumentar com a inflagao e a atividade econémica. O valor atual deve ser o
valor presente de lucros ou dividendos futuros descontados. E por isso que os
mercados de agdes sao afetados tanto pela taxa de desconto (a taxa de juros
livre de risco) quanto pelo crescimento futuro esperado.

Essa relagio é concentrada no modelo de crescimento de estigio unico de
Gordon — ou modelo DDM (Modelo de Dividendos Descontados, do inglés
Discounted Dividend Model) —, que afirma que

Rendimento de dividendos + crescimento = Taxa livre de risco + ERP.

Se os rendimentos dos titulos cairem, e tudo o mais continuar igual, o
rendimento dos dividendos deve cair (e o preco das agoes subir). Mas se os
rendimentos de titulos mais baixos forem acompanhados por uma mudanga
nas expectativas de crescimento de longo prazo, entio nio deve haver impacto
positivo na avaliagdo atual dos rendimentos mais baixos. Na verdade, a
incerteza sobre os fluxos de caixa futuros pode aumentar o ERP, for¢ando o
rendimento do dividendo para cima (ou o preco para baixo).



Em contrapartida, os ativos de renda fixa proporcionam um retorno nominal
fixo ao longo de um periodo definido. Os retornos futuros sio conhecidos
antecipadamente, em termos nominais, mas nao em termos reais (porque os
investidores nao estdao protegidos contra surpresas inflaciondrias). O retorno
final dependerd do nivel atual das taxas de juros e de um prémio de risco (um
retorno extra) para compensar o risco de inadimpléncia.

A relagio varidvel entre titulos e agoes, que é afetada tanto pelo ciclo quanto
pelas expectativas de inflacio de longo prazo, pode ser vista por meio da
correlagao entre esses dois mercados de ativos. Teoricamente, quando os pregos
dos titulos aumentam (e seus rendimentos, ou o nivel das taxas de juros, caem),
os pregos das agoes tendem a subir (muitas vezes impulsionados por avaliagoes
mais altas). Por outro lado, taxas de juros ou rendimentos de titulos em alta (e
precos de titulos em queda) tendem a ser negativos para agdes porque a taxa na
qual os fluxos de caixa futuros podem ser descontados estaria aumentando
(reduzindo, portanto, o valor presente liquido dos fluxos de caixa de agoes).
Portanto, geralmente hd uma correlagio positiva entre os pregos das agoes e dos
titulos (ou uma correlagio negativa entre os rendimentos dos titulos e os pregos
das agoes).

Durante grande parte da histéria, a correlagao positiva entre os pregos dos
titulos e das ag¢oes foi a norma. Depois que a bolha de tecnologia estourou, no
final da década de 1990, ocorreu o inverso. As expectativas de crescimento
entraram em colapso e a politica monetdria mais relaxada acarretou a queda
rendimento dos titulos. Mas as a¢des estavam com avaliagbes tao altas que
cafram drasticamente, apesar dos rendimentos mais baixos dos titulos, de
modo que a correlagio de pregos se tornou negativa.

As condi¢des comegaram a se normalizar por volta de 2002, quando houve
uma recuperagio da confianga e as expectativas de crescimento melhoraram.
Mas foi um breve intervalo. Em pouco tempo, o colapso da bolha imobilidria
dos EUA (parcialmente alimentado pelas taxas de juros mais baixas que se
seguiram ao fim da bolha de tecnologia) anunciou o inicio da crise financeira
global. O relaxamento da politica monetdria na esteira da crise resultou em
menores rendimentos de titulos e inflacio em meio a novas preocupagoes com
o crescimento. A mudan¢a para uma correlagdo negativa entre os pregos de
titulos e agbes provou ser mais sustentada do que nunca, uma vez que os



rendimentos mais baixos dos titulos sio vistos como reflexo de menor
crescimento estrutural e deflagio potencial (conforme o observado no Japao).

A inflagao é o maior risco para os investidores em titulos de renda fixa porque,
embora os titulos do governo oferegam um retorno nominal fixo ao longo de
um prazo especifico, eles nio oferecem prote¢ao contra surpresas na inflagio.
No caso das agoes, seus fluxos de caixa estdo vinculados a inflacio e, portanto,
oferecem alguma protec¢io em caso de alta dos pregos. Claro, o oposto ocorre
em periodos de deflacdo. Nessas circunstincias, um retorno nominal fixo é
altamente valorizado, enquanto as agdes — cujos fluxos de caixa e dividendos
cairlam em linha com a inflagio — ficam mais expostas e exigem um retorno
prospectivo maior (menor avaliagao de valor ou maior ERP) para compensar o
risco. B por isso que em economias mais propensas a deflacdo, como o Japao e
(mais recentemente) a Europa, o aumento das taxas de juros e dos rendimentos
dos titulos costuma ser visto como positivo para os investidores em agoes. Esta
parece ser uma das principais razoes pelas quais o ERP, em muitos mercados,
parece tao alto em comparagio com o passado. Outra maneira de pensar sobre
isso é que os retornos futuros sao mais certos para os investidores em titulos (h4
menos risco percebido de que a inflagio corroa os retornos nominais fixos) e,
portanto, as agdes precisam de um rendimento relativo mais alto para
continuar a atrair investidores.

Para resumir, hd um cabo de guerra constante entre o rendimento dos titulos e
as expectativas de crescimento que influencia a relagao entre os retornos dos
titulos e das a¢oes. Como a relagao de longo prazo (para os EUA) mostra na
Figura 4.3, a correlagio ficou negativa em dois periodos importantes: quando
houve um choque de crescimento e uma recessio profunda — ou um grande
evento politico, como uma guerra, que aumentou os niveis de incerteza e,
portanto, o prémio de risco exigido para as agdes.
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FIGURA 4.3 A correlagdo entre acdes e titulos tem sido menos negativa nos Ultimos anos
devido a QE (precgos de acdes e retornos de titulos).

Fonte:

Goldman Sachs Global Investment Research.

Portanto, nem sempre o aumento dos rendimentos dos titulos (ou a queda

dos pregos dos titulos) sao negativos para os mercados de agdes. O impacto do

aumento do rendimento dos titulos sobre o mercado aciondrio depende de

uma

série de fatores:

O ponto do ciclo. As agoes tendem a ser mais imunes no inicio do ciclo.
A velocidade de ajuste. Mais lento é melhor para agoes.

O nivel de rendimentos no momento. Historicamente, os rendimentos de
titulos dos EUA de 10 anos a 5% ou mais tém sido “ruins” para as agoes,
mas o ponto de cruzamento é provavelmente mais cedo neste ciclo.

A avaliacio das acoes. Isso estd relacionado ao ciclo, e claramente as acoes
sa0 menos vulnerdveis quando estao baratas.

Os impulsionadores do aumento de rendimento. Aumentos reais ou
nominais, impulsionados pela inflagao, costumam ser mais fceis de



absorver pelas agoes.

A Figura 4.4 mostra o desempenho do S&P 500 durante os periodos em que

os rendimentos dos titulos dos EUA aumentaram. A principal observa¢io é
que a relagdo ndo é clara ou consistente ao longo do tempo. Ocasionalmente,
as agdes vio bem, como no periodo de 1998-2000, quando, embora os
rendimentos do Tesouro dos EUA de 10 anos tenham subido de 4,2 para
6,8%, o mercado dos EUA subiu 46%, com um aumento de 29% no P/L (o
mercado europeu foi até 72%). Mas, em outras ocasioes, principalmente em
1994, as agdes cairam a medida que os rendimentos dos titulos aumentaram,
apesar do crescimento razoavelmente bom dos lucros na época. Existem vérios
fatores a serem considerados ao analisar essa relacio crucial.

Rendimento do titulo de 10 anos dos EUA S&P 500
Data Nivel Alteragao
Depressa Inicia Fina Alteracso ~ Duragio Pre¢  PEde EPS de
o Pico 1 1 (bp) (m) o NTM NTM
Dez.de Mar.de 7 8 98 2 -3%  -3% 1%
91 92
Out.de Nov.de 5 8 288 13 -1% -14% 12%
93 94
Jan. de 96 Jul.de 96 6 7 153 6 7% 4% 3%
Nov. de  Abr. de 6 7 93 4 2% 5% 3%
96 97
Out.de Jan.de 00 4 7 262 16 46%  29% 17%
98
Nov. de  Abr. de 4 5 124 5 3% -1% 4%
01 02
Jun. de 03 Set.de 03 3 5 149 3 3% 0% 4%
Mar. de Jun.de 04 4 5 119 3 1% —6% 7%
04
Jun. de 05 Jun. de 06 4 5 136 13 4%  -10% 14%
Dez.de Jun.de07 4 5 86 6 6% 2% 4%
06
Dez. de Jun.de 09 2 4 188 5 5% 22% -16%
08
Out. de  Abr. de 3 4 81 6 15% 3% 19%

09 10



Out. de Fev.de 11 2 4 135 4 14% 7% 7%

10
Jul. de 12 Set. de 13 1 3 161 13 24% 15% 8%
Jul. de 16 Mar. de 1 3 124 8 11% 6% 6%
17
Set. de 17 Nov.de 2 3 117 14 14% -8% 22%
18
Média 4 5 145 8 9% 2% 7%

FIGURA 4.4 Desempenho das agoes dos EUA durante os periodos de aumento dos
rendimentos dos titulos de 10 anos dos EUA.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O ponto do ciclo: quanto mais cedo, melhor

A razdo pela qual ¢ dificil prever o impacto de rendimentos de titulos mais
altos sobre as ag¢oes é que rendimentos mais altos podem ocorrer em pontos
diferentes do ciclo de agbes — e por razdes diferentes. Em geral, o aumento
mais acentuado nos rendimentos dos titulos é posterior a uma depressao
econdmica. Esse é um bom momento para o investimento em agdes e ¢é
quando as a¢oes também tém um ponto de partida barato. O rendimento dos
titulos aumentou no inicio de ciclos: 1991, 2001-2003, 2008 e 2012. Outros
ocorreram mais tarde no ciclo.

Geralmente, aumentos nos rendimentos dos titulos de divida na fase inicial
do ciclo sa0 acompanhados por aumentos acentuados nas avaliacdes de acoes,
de tal modo que o crescimento dos lucros nio é o principal fator para
aumentar os retornos — na verdade, muitas vezes os lucros ainda estio em
queda nessa fase. Estes aumentos sio muito diferentes daqueles nos
rendimentos dos titulos durante fases do meio final do ciclo, quando pode
haver mais preocupagdes com a inflagio e os rendimentos estao comegando de
um ponto mais alto e as avaliagoes das agoes jd foram ampliadas.

A velocidade de ajuste: quanto mais lento, melhor

A velocidade do aumento do rendimento dos titulos é importante para explicar
a relagdo entre agdes e titulos ao longo do ciclo. Por exemplo, desde a crise
financeira global, quando os rendimentos dos titulos dos EUA de 10 anos
aumentaram em mais de dois desvios-padrao em um periodo de trés meses, as

agoes foram vendidas junto com os titulos.! Quando as taxas sobem muito



rapidamente, podem pesar nas expectativas de crescimento e avaliagdes para
ativos de risco, e a volatilidade da taxa pode se espalhar para a volatilidade da
agdo (Figura 4.5).
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FIGURA 4.5 Movimentos acentuados de rendimento de titulos coincidiram com retornos
de agbes negativos (retornos SXXE médios dependendo dos movimentos absolutos nos
rendimentos do Tesouro de 10 anos dos EUA [variagoes semanais]).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O nivel de rendimentos: quanto menor, melhor

Na maior parte dos ultimos 15 anos, as agoes foram negativamente
correlacionadas com os pregos dos titulos; a queda dos precos dos titulos
(aumento dos rendimentos dos titulos) coincidiu com o forte desempenho das
acoes. Isso foi especialmente Gtil para investidores equilibrados e de multiplos
mercados, para os quais nio apenas os retornos ao longo do tempo foram
s6lidos no caos de agdes e titulos, mas também a correla¢io negativa permitiu a
reducio do risco geral e da volatilidade em carteiras equilibradas.

Para a maioria dos mercados de agdes, a correlacio de agoes com rendimentos
de titulos é vagamente dependente do nivel de rendimentos. Se os rendimentos
forem muito baixos — como tem sido nos tltimos anos — as acoes tenderio a
estar negativamente correlacionadas com os precos dos titulos. As agdes vao



bem a medida que os rendimentos dos titulos aumentam de niveis baixos. Da
mesma forma, terio um desempenho ruim 4 medida que os rendimentos dos
titulos caem. Por exemplo, o periodo em que os investidores se preocuparam
com os riscos de deflacdo persistentes, no inicio de 2016, nio foi um bom
momento para as a¢oes. Ao contrdrio, uma vez que os rendimentos dos titulos
comegaram a subir, em meados de 2016, as agoes tiveram um desempenho
estelar. Isso também ¢é mostrado na Figura 4.4.

O impacto do nivel das taxas de juros na relagao entre agoes e titulos é
denunciado pela correlagio entre os dois. O diagrama de dispersao da Figura
4.6 mostra que, quando os rendimentos estdo acima de 4 a 5%, a correlagio
mensal entre os precos das agoes e dos titulos tende a ser positiva. Isso significa
que, para niveis razoavelmente “normais” de taxas de juros (talvez quando os
rendimentos dos titulos de longo prazo sio bastante semelhantes a tendéncia
de crescimento do PIB nominal esperado de longo prazo), o aumento dos
precos dos titulos (queda dos rendimentos dos titulos) é bom para as agoes; as
acoes apresentam desempenho inferior quando os rendimentos aumentam,
porque isso é um sinal de problemas inflaciondrios e aumenta a taxa de
desconto das agbes. Mas essa relagio normalmente muda para o outro lado
quando os rendimentos dos titulos caem abaixo de 4 a 5%; nesses niveis mais
baixos, o aumento dos precos dos titulos (queda nas taxas de juros) estd na
verdade associado a retornos de a¢bes mais fracos, porque os rendimentos
muito mais baixos do que o normal para os titulos refletem o risco crescente de
recessio ou mesmo de deflacio — o que afetaria os fluxos de caixa e os lucros
das empresas. Desse modo, os paises que experimentaram niveis muito baixos
de taxas de juros, como vimos nos dltimos anos, costumam ver os precos das
acdes subirem mais 2 medida que os rendimentos dos titulos aumentam (ou os
precos dos titulos caem). Isso é visto como um reflexo do aumento da
confianga no crescimento e na inflagio, o que ajuda a reduzir a percepgao de
riscos no mercado de acoes.
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FIGURA 4.6 A correlagdo de agdes/titulos pode se tornar positiva com rendimentos mais
altos (Correlagdo movel dos dltimos 12 meses entre agoes dos EUA com titulos de 10 anos
dos EUA desde 1981, semanalmente).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Portanto, embora haja um ciclo de a¢oes e de avaliagoes de agoes, e parte disso
reflete a interagdo entre as expectativas de crescimento e o rendimento dos
titulos (a “taxa livre de risco”), os ciclos podem ser complicados pelas relacoes
mutdveis entre os rendimentos dos titulos (pregos) e agdes ao longo do tempo
que podem ser afetadas por fatores estruturais, como o ambiente inflaciondrio

predominante e o nivel das taxas de juros.

Mudancas estruturais no valor de acdes e titulos

Embora este capitulo tenha se concentrado principalmente nos fatores ciclicos
que determinam a relagao entre o desempenho de titulos e agdes, as mudangas
que ocorreram desde o final do século 20, e em particular desde a crise
financeira, também demonstram algumas das mudangas estruturais nesta
correlagdo. Durante longos periodos, as acoes muitas vezes foram vistas como
um ativo de risco que requer um rendimento muito maior (rendimento de
dividendos) do que o rendimento de um ativo muito menos arriscado, como
um titulo do governo. Afinal, o rendimento ou a avaliagio é uma forma de



ilustrar o retorno esperado ou exigido por um investidor para colocar dinheiro
em um ativo arriscado em relagao a um ativo sem risco (ou prémio de risco).
Uma das famosas discussoes sobre essa relagao, e suas implicagdes para os
investidores e a aloca¢do de ativos, ocorreu apés um discurso polémico de
George Ross Goobey, gerente geral do fundo de pensio da Imperial Tobacco
no Reino Unido, em 1956, para a Association of Superannuation and Pension

Funds (ASPF).2 Ele argumentou sobre os méritos de investir em agbes para
gerar crescimento indexado a inflagao para os fundos de pensio. Ross Goobey
ficou famoso por alocar a totalidade dos investimentos do fundo de pensio em
acbes, um movimento frequentemente associado 2o inicio do chamado culto
da acio.

Antes disso, as agbes eram vistas como ativos voldteis ou de risco, que
alcangavam retornos ajustados ao risco mais baixos do que os titulos do
governo €, consequentemente, exigiam um rendimento mais alto (e, portanto,
uma avaliacio mais baixa). A medida que mais instituicoes se entusiasmavam
com a ideia de transferir fundos para agdes para se proteger contra a inflagao, o
rendimento das a¢des diminuia e o chamado gap reverso de rendimento surgia.
Isso se refere 2 queda nos rendimentos de dividendos para abaixo dos
rendimentos dos titulos do governo: um padrio que continuou, na maioria das
economias desenvolvidas, até o colapso da bolha tecnolégica no final dos anos
1990.

Em seu discurso a ASPE Ross Goobey apresentou a evidéncia histérica de
longo prazo de que o prémio de risco ex post (o retorno obtido pelos
investidores em ag¢oes em relacio a titulos) foi positivo em termos reais e que os
investidores ignoraram isso por sua prépria conta e risco. O desempenho de
longo prazo das a¢oes foi muito maior do que os titulos apds o ajuste pela
inflacio. Como disse Ross Goobey, “sei 0 que as pessoas vao dizer: “Bem, as
coisas nunca mais serdo as mesmas’, mas... isso aconteceu de novo e de novo.
Digo a vocés que, na minha opinido, isso ainda vai acontecer de novo, mesmo
que as subidas nio sejam tao acentuadas que tivemos no passado.”

Ao longo dos 50 anos que se seguiram a apresentagao de Ross Goobey, suas

previsoes foram muito bem-sucedidas. O retorno total anualizado real para as
agoes dos EUA (como um proxy) entre 1956 e 2000 foi de 7%.



As condi¢oes e as expectativas futuras comecaram a mudar a partir do inicio
deste século, apds o colapso dos mercados de agoes apds o fim da bolha de
tecnologia. Neste mundo pés-bolha, as avaliagdes das agoes cairam de niveis
irrealisticamente altos. O inicio da crise de crédito e a desalavancagem dos
balangos patrimoniais em muitas economias desenvolvidas que se seguiram
prejudicaram a confian¢a que antes cercava as agdes, € o ceticismo anterior aos
anos 1960 sobre os retornos das acoes voltou. Os rendimentos de dividendos
mais uma vez subiram acima dos rendimentos de titulos e os retornos
histéricos e futuros esperados entraram em colapso.

Uma ilustragao da mudanca secular na avalia¢io de titulos versus agoes pode
ser vista na Figura 4.7 para os EUA, que compara o rendimento dos titulos do
governo de 10 anos com um rendimento de caixa (cash yield) estimado para os
acionistas no mercado de agbes (tomado aqui como a combina¢io do
rendimento de dividendos e rendimento de recompra). No inicio da década de
1990, os investidores tinham retorno de cerca de 4,5% no mercado de acoes,
numa época em que lhes era oferecido um rendimento de 8% nos empréstimos
ao governo dos Estados Unidos por um periodo de 10 anos. Dez anos apéds a
crise financeira, os investidores estio recebendo um retorno total em caixa de
mais de 5% sobre as agdes, em compara¢io a menos de 2% sobre os titulos do
governo. Essa mudanca reflete muitas coisas, é claro, mas geralmente implica
em uma reducido significativa das acoes por causa da maior incerteza e
expectativas mais baixas sobre o crescimento futuro. Alinhado a isso, as quedas
da inflagio para niveis muito mais baixos reduziram os riscos para um
investidor em titulos do governo (a quem ¢ oferecido um retorno nominal
fixo), mas igualmente reduziram o interesse em deter um ativo real, como
acoes, que pode oferecer alguma prote¢io ao longo do tempo para uma
inflagdo mais alta (porque as receitas e os lucros irdo acompanhar a inflagao).
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FIGURA 4.7 As acbes permaneceram valorizadas de forma atraente nos Ultimos anos,
apesar das quedas nos rendimentos dos titulos (rendimento do Tesouro dos EUA em 10
anos e rendimento de caixa [rendimento de dividendos e rendimento de recompral).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Em paises com inflagio baixa, que também tém um crescimento econémico
fraco esperado a longo prazo, a diferenca entre os rendimentos dos titulos e os
rendimentos de caixa das agdes é ainda maior. A Alemanha, por exemplo, cujo
indice de a¢oes também tem um peso desproporcionalmente alto em setores
maduros (como bancos e automdveis) tem, no momento que este texto foi
escrito, um rendimento de dividendos mais um rendimento de recompra
acima de 4% em comparagao com um rendimento de titulos de 10 anos abaixo

de 0%.

1 Mueller-Glissmann, C., Wright, 1., Oppenheimer, P e Rizzi, A. (2016). Reflation, equity/ bond
correlation and diversification desperation. Londres, Reino Unido: Goldman Sachs Global Investment
Research.

2 Goobey, GHR (1956). Discurso para a Association of Superannuation and Pension Funds. The

pensions archive [on-line]. Disponivel em http://www.pensionsarchive.org.uk/27/
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Estilos de investimento ao longo do
ciclo

bservar os estilos de investimento em ciclos anteriores mostra que a

generalizagido pode ser enganosa. Quanto mais vocé examina o

mercado de agdes em um nivel microeconémico (ou seja, quanto

mais vocé olha para empresas individuais ou grupos de empresas em
vez do indice de mercado de agbes como um todo), é mais provavel que os
retornos sejam afetados por questdes peculiares, como as especificidades de
uma empresa ou setor, o ambiente regulatério, questoes relacionadas a
concorréncia, como fusoes e aquisi¢des, e assim por diante. Padroes que podem
ser evidentes em um ou mais ciclos — por exemplo, ao comparar o desempenho
de empresas de grande capitalizagio com o de empresas de menor porte — nem
sempre sdo evidentes ou consistentes em outros ciclos. Isso torna dificil, e as
vezes arriscado, generalizar excessivamente quando se trata de previsio de
retornos.

Esta questdo de consisténcia é ainda mais evidente quando olhamos para o
desempenho dos setores dentro do mercado, ou padrdes de desempenho entre
os setores. Embora alguns setores ou grupos da inddstria no 4mbito do
mercado de agdes sejam afetados com frequéncia por sua relagao com os ciclos
econdémicos ou de taxas de juros, eles também podem ser influenciados por
uma série de outras questoes. Da mesma forma, sua sensibilidade as condigoes
econdmicas pode mudar com o tempo. Por exemplo, historicamente a
inddstria quimica é considerada ciclica, na medida em que suas receitas sio
altamente influenciadas pelos ciclos econdmicos. Isso ocorre porque as
empresas quimicas geralmente produzem produtos quimicos a granel, que sio
semelhantes as commodities. Quando a economia e a demanda sio fortes, essas
empresas veem os lucros aumentar, e quando a economia e a demanda
desaceleram, seus lucros, muitas vezes, diminuem. Esse tipo de empresa



também ¢é frequentemente descrito pelos analistas como “alavancada
operacionalmente” — ou seja, tem altos custos fixos de produgao. Isso significa
que, quando a demanda ¢é fraca, suas margens podem cair drasticamente e
podem resultar em grandes perdas (é mais dificil cobrir os custos fixos). Pelo
mesmo motivo, no entanto, quando a demanda ¢ forte, suas margens de lucro
podem aumentar significativamente, assim como os lucros.

Esse exemplo seria muito diferente para uma empresa do setor de produgio de
alimentos, por exemplo. Normalmente, essas empresas enfrentariam um
mercado final mais estdvel e previsivel, independentemente de a economia ser
forte ou fraca; a maioria dos clientes continua a comer a mesma quantidade,
sejam tempos bons ou ruins.

Contudo, nem sempre se pode confiar nos exemplos mencionados. Por
exemplo, grande parte da industria quimica mudou seu mix de negdcios nos
Gltimos anos para produtos de maior valor, como revestimentos, adesivos,
materiais de limpeza e agroquimicos (fertilizantes e pesticidas), para os quais
espera uma demanda final mais estdvel. Também houve uma transicio de
alguns modelos de negécios para a produgio de aromas e fragrincias, que sao
categorizados como alimentos ou produtos de higiene pessoal. Mudangas
semelhantes ocorreram no passado na industria de tecnologia, que combina
produtos de commodities ciclicos, como semicondutores, com empresas
geralmente menos ciclicas de producio de soffware. Com o tempo, a
capitaliza¢do de mercado, ou ponderagio, do componente ciclico da industria
caiu em relagao ao tamanho da parte mais estdvel ou defensiva.

Da mesma forma, o produtor de alimentos de marca pode ter descoberto que
sua demanda final se tornou mais ciclica ao longo do tempo, ji que a
concorréncia de produtos de marca prépria dos supermercados tem significado
que os clientes premium, que estao preparados para pagar pelo produto de
marca, podem ser mais ciclicos do que antes.

O objetivo desses exemplos nao ¢ dizer que ndo hd padrdes discerniveis ao
longo do tempo, mas apenas salientar que um investidor deve reconhecer que
as relagdes entre as partes do mercado de agdes e os fatores macroecondmicos
estdo sujeitas a mudangas ao longo do tempo, uma vez que os impulsionadores
e os desenvolvimentos de concorréncia dentro e entre os setores também
podem mudar.



Setores e o ciclo

Apesar dessas dificuldades, generalizagbes mais amplas podem ser feitas sobre
os retornos do setor em relacio ao ciclo econdmico. Os setores sio
frequentemente vistos através de uma lente de sensibilidades ou do beta para
varidveis econdmicas, por exemplo, em relagio a quanto sua avaliagio e
desempenho sio afetados por mudangas no crescimento econdémico, inflagao e
rendimentos de titulos. Acho bastante 1til colocar as industrias e os setores do
mercado de agdes em quatro grupos, de acordo com a sensibilidade e a
avaliacio.

Como ¢ mostrado na Figura 5.1, os setores economicamente mais sensiveis,
ou ciclicos, podem ser amplamente divididos entre aqueles que sio ciclicos,
mas de crescimento rdpido — digamos tecnologia —, e aqueles que sio ciclicos,
mas maduros (e tipicamente de baixa valoriza¢do), como automdveis. Da
mesma forma, os setores mais defensivos e menos sensiveis do ponto de vista
econémico podem ser agrupados em setores de rdpido crescimento, como
sadde, e aqueles que sdo defensivos, mas maduros e mais baratos, por exemplo,
empresas de telecomunicagdes. Como orientagio geral, alguns desses setores
sa0 colocados em um quadrante que se relaciona a forma como eles tendem a
funcionar em diferentes condicoes econdmicas.
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FIGURA 5.1 Industrias e setores podem ser divididos em quatro grupos de acordo com a
sensibilidade e avaliacao.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.
O melhor ambiente para o valor ciclico é quando o crescimento estd
acelerando junto com o aumento da inflagio e das taxas de juros. Um
crescimento mais forte é um beneficio para os setores ciclicos em geral, mas os
setores maduros — nos quais os custos fixos (saldrios e ativos) costumam ter
uma propor¢io maior das receitas do que em setores mais jovens e de
crescimento mais ripido — tém maior alavancagem para inflagio. Isso ¢é
frequentemente descrito como alta “alavancagem operacional”. Quando a
inﬂagéo e as taxas de juros aumentam, O Crescimento da receita tende a
aumentar, e as margens melhoram, resultando em um aumento maior do que a
média nos lucros. Enquanto isso, o crescimento defensivo, na outra
extremidade do espectro, tende a ter um desempenho melhor quando o



crescimento é mais fraco e mais escasso. Inflagao e taxas de juros mais baixas
também tendem a beneficiar essas empresas, porque elas tém fluxos de caixa
esperados de muito longo prazo, e taxas de juros mais baixas significam taxas
de desconto mais baixas para esses fluxos de caixa e, como resultado, avaliagoes
mais altas.

Claro, setores especificos também podem, a qualquer momento, ser afetados
por questdes especificas de estoque (particularmente se o setor for dominado
por uma ou duas grandes empresas) e podem ser afetados por regulamentagoes
e mudancas no cendrio competitivo, incluindo possivel consolidagao ou novos
participantes, junto com uma série de outros fatores.

Como resultado dessas complicagbes, os investidores costumam agrupar
empresas ou setores por estilos. Na medida em que as generalizagoes podem ser
tteis, algumas relagoes entre estilos de investimento e sensibilidade do setor ou
inddstria sdo particularmente relevantes:

¢ A relagio entre empresas ciclicas e defensivas.

A relacio entre empresas de valor e de crescimento.

Esses dois grupos amplos sao tteis para os investidores porque tendem a ter
uma relag¢io clara com os ciclos econémicos e de investimento ao longo do
tempo.

Empresas ciclicas versus defensivas

Nio obstante os pontos mencionados sobre as mudang¢as na composi¢io e no
mix de negdcios das empresas ao longo do tempo, é possivel descrever os
setores como ciclicos quando apresentam uma alta sensibilidade, ou beta, ao
ciclo econdmico. Da mesma forma, aqueles que tém uma sensibilidade baixa
podem ser razoavelmente descritos como relativamente defensivos. A Figura
5.2 mostra a sensibilidade ou beta do crescimento esperado dos lucros
(consenso de 12 meses a frente) por setor em relagio ao PIB no mercado de
acoes global.
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FIGURA 5.2 Beta do crescimento futuro do lucro por agdo em relacado ao crescimento do
PIB mundial.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.
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Os resultados sao bastante intuitivos. Empresas automotivas, de recursos e de
tecnologia tém sido os mais sensiveis ao ciclo econémico, e servigos publicos,
telecomunicacoes e alimentos e bebidas, menos.

Por causa da relagio desses estilos com o ciclo econdmico, pode-se encontrar
um padrio de desempenho que se encaixa nas fases do “ciclo tipico” observadas
no Capitulo 3. Na Figura 5.3 ¢ mostrado o desempenho anualizado de ciclicos
versus defensivos para o mercado de agdes dos EUA (S&P 500). Os padroes
aqui sdo razoavelmente claros. A fase de desespero ¢ de longe o pior periodo
para empresas ciclicas em relagao as defensivas. Isso é intuitivo: é nessa fase que
os investidores se antecipam a recessao, perspectiva ruim para os mercados de
acdes em geral e para os mais sensiveis ao ciclo em particular. As empresas
defensivas, pelo menos, fornecem algum refagio relativo e, em média, geraram
no passado um desempenho acima de 30% relativo durante essas fases. A fase
de esperanga, como esperado, é o melhor periodo para as empresas ciclicas em
relacio as defensivas, com uma superacio mediana de 25%. A fase de
crescimento ¢ a fase mais longa e produz os resultados mais ambiguos. Em
parte, isso ocorre porque durante esta fase pode haver vdrios miniciclos quando



os dados de pesquisa de alta frequéncia, como o PMI ou ISM, melhoram (ver o
Capitulo 3). A fase de otimismo ¢é geralmente também aquela em que as
empresas mais ciclicas apresentam desempenho superior, e a tolerincia para
avaliacoes crescentes no mercado tende a aumentar.

Desesper Esperan¢ Cresciment Otimism

o a o o
1973— —6% 1% 9% 10%
1980
1980- -31% 34% -18% —7%
1987
1987— —14% 6% —4% -12%
1990
1990- -17% 7% 17% 70%
2000
2000— —47% 16% 9% -
2007
2007—- -37% 30% 0% 9%
2019
Média -25% 16% 2% 14%
Mediana —24% 12% 4% 9%

FIGURA 5.3 Desempenho anualizado ciclico/defensivo dos EUA, a fase de desespero é
de longe o pior periodo para os ciclicos, e a fase de esperancga é o melhor periodo.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Esses padroes também sio evidentes quando comparamos o desempenho
relativo de empresas ciclicas e defensivas em um ciclo industrial padrao. Uma
maneira fécil de fazer isso é observando os ciclos nos dados de pesquisa, como
o chamado PMI ou, nos EUA, o amplamente observado indice ISM . Estes sao
acompanhados de perto pelos investidores porque estao intimamente
relacionados ao PIB, mas tém a vantagem de serem mensais e, portanto, de
maior frequéncia do que os relatérios trimestrais do PIB.

O PMI e o indice ISM sio calibrados para mostrar expansio ou contragio;
normalmente, abaixo de um nivel de 50, eles sao consistentes com a contragao
e acima de 50, com a expansao.

Ao dividir as industrias em grupos ciclicos e defensivos, com base em sua
sensibilidade ao PIB, podemos ver que hd uma relagao estreita ao longo do
tempo entre o desempenho relativo dos dois grupos e o nivel desses indices. De



modo geral, se houver um aumento nessas pesquisas, é provdvel que seja um
momento em que as industrias mais ciclicas apresentam desempenho superior,
ao passo que, em um periodo de dados de ciclo em queda ou desaceleragao, os
setores mais defensivos tendem a se sair melhor (ver a Figura 5.4).
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FIGURA 5.4 Ciclicos globais versus defensivos em ciclos industriais.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Outro impulsionador do retorno relativo entre o desempenho ciclico e o
defensivo da empresa sio os rendimentos dos titulos. Como mostrado na
Figura 5.5, rendimentos de titulos mais baixos, geralmente consistentes com
perspectivas de crescimento mais fracas, tendem a resultar em desempenho
inferior das empresas ciclicas, enquanto os rendimentos de titulos em alta sdo
favordveis para empresas ciclicas. Existem duas razoes logicas para isso. Em
primeiro lugar, os rendimentos dos titulos tendem a aumentar quando o
crescimento é mais forte, aumentando assim as receitas mais para empresas
economicamente sensiveis do que para aquelas com fluxos de caixa estdveis.
Em segundo lugar, as empresas ciclicas geralmente tém uma alta propor¢ao de
seus custos que sao fixos, como mao de obra ou custo de materiais, bem como
custos de produgio e depreciagio de capital (fibricas e equipamentos). Dessa
forma, a inflacio (e os altos rendimentos dos titulos associados a ela)
geralmente ¢ ttil porque reduz os custos fixos de uma empresa em relagio as



vendas (que aumentardo com a inflagio). O oposto também ¢é verdade.
Contudo, se vocé possui um ativo em depreciagio, a inflagio (até certo ponto)
¢ na verdade bastante benéfica. Pode ser por isso que os ciclicos,
excepcionalmente, tiveram um bom desempenho na fase de desespero de
1973-1980, quando a inflagio estava alta.
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FIGURA 5.5 Rendimentos de titulos mais baixos tendem a resultar em baixo desempenho
de empresas ciclicas.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

No entanto, os investidores sido sensiveis nao apenas ao nivel desses
indicadores, mas também A taxa de variacio; o indice estd abaixo de 50, mas
flexionando para cima, indicando uma melhora na chamada segunda derivada,
ou talvez esteja acima de 50, mas desacelerando?

Para tornar as coisas mais complexas, a intera¢do entre a taxa de mudan¢a no
ciclo e o que estd acontecendo com os rendimentos dos titulos torna-se
particularmente importante. Especificamente, quando a economia estd
crescendo (quando o PMI estd acima de 50), mas em um ritmo mais lento, isso
geralmente resultard em um setor e/ou estilo de lideranga diferente se
acompanhado por aumento ou queda dos rendimentos dos titulos.

Na realidade, portanto, hd uma interacio complexa entre o ciclo medido
como o nivel de crescimento e sua diregao de trajeto (estd melhorando ou



piorando?), e se os rendimentos dos titulos estdo aumentando ou diminuindo.
Existem muitas permutagdes. Quando se trata de desempenho do setor ciclico
versus defensivo, a combinacao menos favordvel é durante uma contragio —
quando os PMIs estdo abaixo de 50 (contragio) e pioram, e os rendimentos
dos titulos também estdo caindo (normalmente consistente com as expectativas
de uma maior deterioracao na inflacao e crescimento).

A melhor combinagio, conforme mostrado para o mercado como um todo no
Capitulo 3, é durante uma recuperagao — quando a economia ainda estd em
recessao, mas a taxa de crescimento estd movendo-se para cima ou comegando
a parecer menos fraca. E quando os espiritos animais tendem a entrar em agio
e os investidores comegam a prever tempos melhores. Se isso for acompanhado
pelo aumento dos rendimentos dos titulos (uma expressio de confianga no
crescimento futuro), entdo as empresas economicamente mais sensiveis, ou
aquelas que sao mais ciclicas, tenderao a superar as empresas mais defensivas,
que sao menos alavancadas ao ciclo.

Uma maneira simples de resumir essas permutagdes é mostrada na Figura 5.6
para o ciclo de mercado dos Estados Unidos. Ilustra um extremo nas
permutagdes mencionadas: neste caso, o PMI estd acima de 50 (consistente
com uma economia em crescimento) e comegando a cair de um nivel de pico
exatamente quando os rendimentos dos titulos estao caindo. Isso mostra
claramente que os retornos médios foram maiores nas industrias mais
defensivas do mercado, e os piores desempenhos foram aqueles que correm o
maior risco de uma desaceleragio econdmica, como os bancos, construgio,
midia e tecnologia — todos os setores cuja demanda ¢é discriciondria e os
pedidos podem ser facilmente atrasados.
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FIGURA 5.6 Desempenho mensal nos EUA de ciclicos versus defensivos (desde 1973).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

No outro extremo — em que o PMI estd abaixo de 50 (a economia
provavelmente estd em recessio), mas subindo de um nivel minimo exatamente
quando os rendimentos dos titulos estdo subindo —, o padrio de lideran¢a no
mercado se inverte.

Empresas de valor versus de crescimento

Embora o desempenho relativo de ciclicas versus defensivas seja bastante ficil
de entender, a relagao entre as chamadas empresas de valor e as de crescimento
¢ um pouco menos direta, porque essas definicoes tendem a se espalhar por
empresas em diferentes setores. Em geral, crescimento refere-se a empresas que
desfrutam de um crescimento mais estdvel ou maior nas receitas ao longo do
tempo e que tendem a ser negociadas com avaliagoes mais altas. Empresas de
valor sdo geralmente definidas como aquelas que sio negociadas com uma
avaliacio mais barata, como uma relacio preco/lucro mais baixa do que a
empresa média.

Os indices MSCI com base no crescimento e valor, por exemplo, incluem as

seguintes definicoes:!



A segmentagao de crescimento do MSCI ¢ baseada em cinco varidveis:

o Taxa de crescimento do lucro por agao (EPS, do inglés earnings per share)
a longo prazo.

Taxa de crescimento do EPS a curto prazo.

Taxa de crescimento interno atual.

Tendéncia de crescimento do EPS histérico a longo prazo.

Tendéncia de crescimento das vendas por agao histéricas a longo prazo.
A segmentagido de valor do MSCI é baseada em trés varidveis:

e Razio entre valor contdbil e preco.
e Razio entre lucro futuro de 12 meses e preco.

¢ Rendimento de dividendos.

Tende a haver algum cruzamento entre esses fatores e o eixo ciclica versus
defensiva. Normalmente, as empresas de valor sao mais ciclicas e as defensivas
podem se sobrepor ao crescimento em algum grau.

Uma correlagio simples entre valor relativo a crescimento e a produgio
industrial (uma medida do crescimento na economia real) mostra uma relagao
positiva, embora nao muito sélida. Um crescimento econémico mais forte
geralmente estd associado a um melhor desempenho de agbes de valor
(baratas), porque estas sio frequentemente mais ciclicas em termos de
sensibilidade. Mas é mais complicado do que este eixo ciclico/defensivo porque
a relacio entre valor e crescimento mudou ao longo do tempo e, em particular,
desde a crise financeira global de 2008.

Ao comparar valor e crescimento com a média das fases do ciclo (Figura 5.7),
emerge um padrao muito menos claro do que em uma comparagao de ciclicos
e defensivos. A Unica imagem clara — pelo menos na média — é o desempenho
inferior do valor na fase de otimismo. Nesta parte final do ciclo de
investimento, quando os investidores tendem a estar mais confiantes, eles
permitem que as avaliacdes aumentem nos mercados de agdes, mesmo com a
desaceleracio do crescimento dos lucros. E este o ambiente em que ages de
crescimento normalmente tém seus retornos relativos mais fortes.



Desesper Esperang Cresciment Otimism

o a o o
1973— - - 46% -5%
1980
1980- 16% 1% 5% —2%
1987
1987- 3% 3% 5% —17%
1990
1990- 2% —14% 14% -37%
2000
2000- 39% 12% 18% -
2007
2007- —17% 4% —18% -11%
2019
Média 9% 1% 12% -15%
Mediana 3% 3% 10% -11%

FIGURA 5.7 A relagao entre as empresas de valor e de crescimento dos EUA é menos
direta.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Valor, crescimento e duracao

Embora a Figura 5.7 mostre retornos médios em diferentes fases, um padrao
mais claro se torna visivel quando olhamos para o desempenho relativo ao
longo do tempo, que tende a mostrar uma tendéncia bastante persistente de
desempenho superior do valor a longo prazo. Isso é consistente com as
evidéncias documentadas em estudos académicos. De acordo com o chamado

prémio de valor, identificado pela primeira vez por Graham e Dodd (1934)2,
acoes com um alto indice book-to-market (razao entre valor contdbil e valor de
mercado) de valor de agao ou baixo indice P/L (geralmente referido como
acoes de valor) fornecem, em média, retornos mais elevados do que as agoes
com um baixo indice book-to-market (acoes de crescimento). Isso foi
amplamente corroborado na literatura académica, e talvez o exemplo mais

famoso seja o de Eugene F. Fama e Kenneth R. French,? que mostraram que no
periodo de 1975 a 1995 a diferenga entre os retornos médios em carteiras
globais de agoes de alta e baixa avaliagao (usando o indice prego/valor contdbil)
foi de 7,68% ao ano e esse valor superou o crescimento em 12 dos 13

mercados examinados.



Um impulsionador mais importante do desempenho relativo entre valor e
crescimento ¢ sua respectiva relacio com as taxas de juros e os rendimentos dos
titulos, normalmente descritos como sua “duragio”. A defini¢ao de dura¢io da
agio segue de perto a defini¢ao de duragao do titulo (identificada por Macaulay

[1938]).# Semelhante 4 duracio do titulo, a duracio da acio se refere ao
periodo que os investidores esperam receber fluxos de caixa futuros de seus
investimentos em ag¢oes de uma empresa; portanto, nesse sentido, a duragio é
uma medida de maturidade do fluxo de caixa da empresa e, portanto, sensivel a
taxa de juros. Se uma empresa tende a pagar uma grande fragio dos fluxos de
caixa em um futuro distante, ela é considerada uma a¢io de longa dura¢io. Um
bom exemplo é uma empresa de tecnologia, ou todo o setor de tecnologia, em
que as empresas estdo investindo rapidamente para o crescimento futuro e
provavelmente nio pagam dividendos ao fazé-lo. Por outro lado, as acoes de
empresas maduras que exibem altos indices de dividendos para preco (como
empresas de servicos publicos) sao a¢des de curta duracio. As acoes de longa
duragio verao seu valor presente liquido aumentar mais para qualquer queda
nas taxas de juros do que uma empresa de curta duragio e vice-versa.

Houve uma mudanga significativa na relagao entre os rendimentos dos titulos
e o desempenho relativo de crescimento e valor ao longo do tempo. Como
mostrado na Figura 5.8, de 1980 a 2007 costumava haver uma relagio negativa
entre os dois. Durante as décadas de 1980 e 1990, a queda dos rendimentos
dos titulos esteva associada a um crescimento geralmente forte e a riscos mais
baixos — um ambiente propicio para as empresas de valor. Entao, no periodo
que antecedeu a bolha de tecnologia no final da década de 1990, houve uma
forte rotagdo em favor das agoes de crescimento, quando as taxas de juros
baixas eram vistas como benéficas para empresas de crescimento que
desfrutavam de longa duragao. Além disso, as empresas de tecnologia (e, na
época, agoes de telecomunicagoes e midia) eram vistas como empresas da “nova
economia’ que se beneficiariam de um crescimento futuro muito maior do que
aquelas em industrias tradicionais (muitas vezes referidas na época como
“economia antiga”), nas quais a demanda estava madura.
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FIGURA 5.8 Houve uma mudanca significativa na relagado entre os rendimentos dos titulos
e o desempenho relativo de crescimento e valor ao longo do tempo.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Na esteira do colapso da bolha de tecnologia, muitas dessas agoes de
crescimento (e agoes de tecnologia em particular) sofreram as maiores quedas
nas avaliagoes. Na verdade, na época, o gap nas avaliagdes entre as agoes de
crescimento e de valor havia atingido médximas recordes, deixando-as expostas a
uma reversao a medida que a confianga nas oportunidades de crescimento de
longo prazo para essas agoes e o valor que havia sido atribuivel a elas
comegavam a desaparecer.

O periodo entre 2000 e o inicio da crise financeira em 2007 foi aquele em
que o prémio de valor se reafirmou. Em geral, os investidores reavaliaram o
valor na “velha economia” e muitas empresas dessas industrias maduras
também se reestruturaram para melhorar suas credenciais competitivas e de
crescimento. Enquanto isso, a moda do crescimento havia sofrido um forte
golpe, pois os investidores sofreram enormes perdas em agoes de crescimento
supervalorizadas, cujos precos despencaram.

Desde a crise financeira global de 2007, a relagao parece ter se revertido mais
uma vez, com rendimentos de titulos mais baixos associados a um desempenho
mais fraco em agoes de valor em relagio as agdes de crescimento. O



desempenho inferior do valor em relacio ao crescimento foi uma das mudancgas
mais notdveis ocorridas nas relacoes do mercado de agdes desde a crise
financeira de 2007/2008, e esse tépico é discutido em mais detalhes no
Capitulo 9.

Mais recentemente, houve quatro impulsionadores das relagoes de estilo no
ciclo de investimento.

e As empresas de tecnologia tém visto um crescimento muito melhor nos
lucros do que o resto do mercado de agoes, e isso beneficia o estilo de
crescimento (que tende a incluir mais empresas de tecnologia). Ao mesmo
tempo, na esteira da crise financeira, os bancos tiveram retornos fracos.
Isso se deve, em parte, a redugio da atividade econdmica em geral e, em
parte, ao ambiente de taxas de juros muito baixas (¢ em muitos casos
negativas), que dificultam a capacidade dos bancos de gerar margens sobre
seus empréstimos.

* Mesmo se olharmos para as medidas de crescimento em relagao as de
valor tomando o quesito setorial de modo neutro — removendo o viés do
setor e apenas observando o crescimento versus valor dentro de cada
industria —, as de crescimento superaram. Parte disso reflete a crescente
escassez de crescimento. Com inflagilo moderada, menos empresas
puderam desfrutar de um forte crescimento das vendas em comparagio
com outros ciclos, porque o crescimento das vendas ¢ fungao do
crescimento nominal e dos precos gerais.

e Desde a crise financeira, temos visto uma queda implacdvel nos
rendimentos dos titulos, que fazem parte da taxa de desconto. Quanto
mais baixo for o nivel de rendimentos dos titulos, maior sera o beneficio
para as empresas de maior duracio, principalmente se essas empresas
também forem vistas como “disruptivas” em setores maduros.

* A outra parte da taxa de desconto é o prémio de risco. No ciclo pés-crise
financeira, o prémio de risco foi geralmente mais alto, dados os maiores
riscos percebidos para o crescimento econémico, a deflagao, as questoes
geopoliticas e o impacto no ambiente competitivo da inovagio
tecnoldgica.



Dado o prémio de risco mais alto, os investidores também valorizam cada vez
mais a estabilidade ou a previsibilidade dos retornos de uma empresa ao longo
do tempo. Isso também ¢é racional. Se os retornos disponiveis em ativos menos
arriscados, como titulos do governo ou titulos corporativos, sio muito baixos
(porque os rendimentos dos titulos cafram para niveis tdo baixos), os
investidores provavelmente pagarao mais por ativos com retornos mais elevados
(talvez um alto dividendo ou rendimento do fluxo de caixa livre), desde que os
retornos esperados sejam previsiveis e relativamente seguros. E por isso que, no
ciclo pés-crise financeira, acdes “semelhantes a titulos”, como empresas de
infraestrutura e concessoes apoiadas pelo governo (p. ex., algumas estradas com
peddgio ou servigos publicos que tém um contrato fixo ou um retorno sobre o
capital protegido pela inflagio) também tiveram um forte desempenho.

Tomados em conjunto, portanto, podemos ver que existem algumas relagoes
entre o ciclo de investimento e os estilos de acoes. Talvez o mais consistente
deles esteja relacionado ao desempenho relativo de empresas ciclicas versus
defensivas.

Também houve alguma evidéncia de ciclos em seus relacionamentos de estilo,
como valor versus crescimento. Mas esses estilos sio mais complicados, porque
sa0 afetados por uma variedade de fatores diferentes, além do ciclo econdmico
— em particular, o impacto da duragio nas empresas, juntamente com outras
tendéncias seculares relacionadas as mudancas no setor e a concorréncia.

Outros estilos ou fatores dentro do mercado, como capitalizagao grande versus
pequena ou desempenho de agbes especificas, tendem a ser ainda menos
consistentes ao longo do tempo e entre os ciclos, o que torna muito mais dificil
fazer generalizagoes fortes e confidveis.

1 Definicoes completas estao disponiveis em

https://www.msci.com/eqb/methodology/meth docs/MSCI Dec07 GIMIVGMethod.pdf

2 Graham, B. e Dodd, DL (1934). Security analysis. New York, NY: McGraw-Hill.

3 Fama, E. e French, K. (1998). Value versus growth: The international evidence. Journal of Finance,

53(6), 1975-1999.
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A natureza e as causas das
altas e baixas no mercado:
por que ocorrem e como
perceber os sinais
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Necessidades basicas!: a natureza e a
configuracao dos mercados em baixa

baixa dos mercados é um momento natural, ou mesmo inevitdvel, de

um ciclo de investimento. Mas esse momento pode variar

enormemente em duragdo e gravidade, dependendo dos elementos

desencadeadores e das condigoes, incluindo as avaliagbes que os
antecedem. A baixa dos mercados pode ser violenta e exigir muitos meses, ou
anos, para a recuperag¢io das perdas. Isso significa que ter alguma compreensao
sobre o que impulsiona a baixa dos mercados pode ser valioso para os
investidores, especialmente no caso de baixas de natureza estrutural e
duradoura.

Embora evitar os mercados em baixa seja uma meta compreensivel, o
momento certo de agir é crucial. Vender agoes muito cedo, na expectativa de
uma baixa do mercado, pode ser tdo custoso quanto permanecer totalmente
alocado e esperar o inicio do periodo de baixa. Por exemplo, os investidores em
agoes perderam, em média, a mesma quantia nos primeiros trés meses de uma
baixa do mercado do que teriam ganho nos meses finais de uma alta. Em
outras palavras, vender agoes muito cedo pode coloci-lo na mesma posi¢ao de
uma venda apés o inicio de uma baixa.

As baixas dos mercados nao sao todas iguais

A maijoria dos investidores vé as altas e baixas dos mercados como uma
consequéncia natural do ciclo de negdcios. A atividade econdémica tende a
gerar ciclos de crescimento: apds anos de forte crescimento, restricoes de
capacidade geram pressoes inflaciondrias. A politica monetdria mais rigida
aumenta, entio, o custo de capital e a taxa de desconto, a0 mesmo tempo que
reduz as perspectivas de crescimento futuro. Os precos das a¢oes mudam para
baixo para se ajustar a uma queda nas expectativas de crescimento futuro.



Assim como as taxas em alta tendem a desencadear uma baixa no mercado,
geralmente é necessdrio um periodo de cortes nas taxas de juros para reverter o
processo e aumentar o valor dos fluxos de caixa futuros. Desse modo, a maioria
das baixas e altas dos mercados costuma ser, pelo menos em parte, um
fendmeno monetdrio.

Mas os investidores tendem a fazer generalizagbes em excesso sobre os
mercados em baixa e falar deles como se fossem um grupo homogéneo em que
as experiéncias ocorrem de modo muito semelhante. Na realidade, os
elementos desencadeadores, o momento e o perfil de recuperacio variam
significativamente, e a baixa dos mercados apresenta incrivel diversidade. Dito
isso, apesar das diferengas ao longo do tempo, existem algumas caracteristicas
recorrentes, como acontece com os ciclos em geral.

A maioria das baixas dos mercados sdo relativamente curtas, durando cerca de
dois anos. Outras vao bem além, e a duragao do pico a depressio pode ser
significativamente mais longa e o declinio, mais profundo. A diferenca
geralmente estd relacionada a natureza do ciclo econémico e a interagdo entre
esse ciclo e outros fatores. A variagio em duragio e profundidade também
ocorre porque, embora a maioria das baixas seja consequéncia do aumento das
taxas de juros e do inicio da recessdo, nem sempre sio esses os motivos. Alguns
sao desencadeados por choques e eventos inesperados. Outros estao associados
a recessoes, mas sao mais duradouros porque sio exacerbados pelo impacto de
um colapso dos pregos dos ativos e/ou uma grande reversao dos desequilibrios
econdmicos.

Outro desafio, quando se trata de definir baixas do mercado, é que pode ser
bastante dificil, em tempo real, avaliar quando a baixa realmente terminou;
nem todas as baixas terminam de forma decisiva, com uma recuperagio forte e
sustentada dos precos. Nao é incomum que a volatilidade do mercado aumente
no final de uma baixa e que uma recupera¢io acentuada reverta para um
declinio, logo depois. Isso pode acontecer, inclusive, virias vezes antes que uma
queda final no mercado de baixa seja atingida de forma decisiva.

Ao longo da histéria, podemos ver muitos exemplos de mercados em baixa
profunda que tiveram uma recuperagio lenta e voldtil. No Reino Unido, por
exemplo, o pico do mercado de acoes foi alcancado em 1825. Uma queda
acentuada de 70% ocorreu nos dois anos seguintes. Embora recuperagoes e



outras baixas se seguissem, o pico de 1825 nao foi superado por mais de 100
anos. Este seria apenas um longo periodo de baixa ou uma série de altas e
baixas do mercado em meio a declinio estrutural de longo prazo?

Da mesma forma, o indice de pregos composto S&P caiu 86% entre setembro
de 1929 e junho de 1932. O indice aumentou acentuadamente, em 135%,
entre junho de 1932 e julho de 1933. Somente em 1954, entretanto, o indice
excedeu seus niveis de setembro de 1929. Mesmo em termos de retorno total,
nio se recuperou aos niveis anteriores a 1929 até 1945.

A baixa do mercado japonés, na década de 1990 é outro exemplo de
volatilidade que se manteve mesmo apds a baixa final, em julho de 1992.
Inicialmente, o indice de acbes Nikkei teve uma alta acentuada de cerca de
40% quando as evidéncias de uma recuperagio econdmica finalmente
surgiram, mas isso ndo foi o inicio de uma recuperagao suave e estdvel. Desde
entio, houve cinco altas acentuadas, de 40% ou mais, mas o mercado
continuou a definhar em cerca de metade do nivel de sua alta de 1989 —
portanto, mesmo neste caso, pode-se argumentar que a baixa do mercado que
comegou em 1989 ainda estd em andamento.

Outras baixas de mercado sio dificeis de datar precisamente porque uma
inflagdo alta (ou mesmo uma deflagao) significa que as medigoes dos retornos
sao significativamente diferentes em termos nominais e reais (ajustados pela
inflacdo). A baixa do mercado de 1973/1974 ¢ um exemplo disso. Um forte
salto inicial a partir de uma queda acentuada nio é um grande consolo para
um investidor que comprou perto do topo.

A Figura 6.1 mostra alguns dos elementos desencadeadores de baixas nos
mercados nos EUA nos tltimos 50 anos. Das nove baixas ocorridas nesse
periodo, seis foram seguidas por recessoes. As outras foram mais em func¢io de
eventos politicos ou outros elementos. Duas dessas baixas foram
particularmente longas e consolidadas e dificeis de sair: em 1973/1974 e em
2007-2009. Ambas foram associadas a uma recessio, mas em ambos os casos as
quedas de pregos foram maiores do que a média e as quedas mais persistentes.
Essas baixas foram amplificadas pelo desenrolar de grandes desequilibrios
(principalmente relacionados a inflagio, no caso da década de 1970, e a
desalavancagem das familias, apés o colapso do mercado imobilidrio dos

Estados Unidos no caso de 2007).



Mercad
oem Recessao
baixa Fatores ?

1961- O “Kennedy Slide”: tensao cada vez maior por causa da Guerra Fria, Nio  —

1962 em 1959

1966 Inflagio apds a implementacio do programa da Johnson Great Nio  —
Society. O Fed aumentou as taxas em aproximadamente 1,5% em um
ano
1968- Guerra do Vietna e inflacio: o Fed aumentou as taxas de 4 para 9%  Sim Dez.
1970 dois anos antes; entre o inicio de 1968 e meados de 1968, as taxas de
aumentaram 3% 1969
Nov.
de
1970
1973— O crash apés o colapso do sistema de Bretton Woods nos dois anos ~ Sim Nov.
1974 anteriores, com o "Choque de Nixon" associado e a desvalorizagao do de
délar norte-americano sob o Acordo Smithsonian Crise do petréleo 1973
de 1973: o prego do barril de petréleo subiu de US$ 3 para quase -
US$ 12 Mar.
de
1975
1980— O Volcker Crash; a segunda crise do petréleo de 1979 foi seguida por Sim Jan.
1982 forte inflacio; o Fed elevou suas taxas de 9 para 19% em seis meses de
1980
Julho
de
1980
Jul.
de
1981
Now.
de
1982
1987 Black Monday: Flash Crash: estratégias computadorizadas de Nio -
"negociagio por programas” inundaram o mercado; tensdes entre os
EUA e Alemanha sobre a valorizacio da moeda
1990 Guerra do Golfo: Invasio do Kuwait pelo Iraque; os precos do Sim Jul.
petréleo dobraram de
1990

Mar.



2000- Bolha “ponto com”; empresas de tecnologia entram em faléncia;
2002 escindalo da Enron; ataques de 11/09

2007- Bolha imobilidria; colapso dos empréstimos subprime e CDS (credit
2009  default swaps); colapso do mercado imobilidrio dos EUA

Sim

Sim

de
1991
Mar.
de
2001

Nov.
de
2001

Dez.
de
2007
—Jun.
de
2009

FIGURA 6.1 Baixas nos mercados decorrem de diferentes fatores.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Ampliando esta anilise verifica-se que, na defini¢do padrio (de quedas de
20% ou mais), houve 27 baixas nos mercados no S&P 500 desde 1835 e 10,

no periodo pés-guerra. Houve significativamente mais corregoes e quedas de

preco ao longo deste periodo, mas podem ser ignoradas porque resultaram em

quedas abaixo de 20% ou tiveram duragio muito curta.

Com o tempo, a maioria das baixas nos mercados decorre de um (e, as vezes,

de uma combinacio) de trés elementos desencadeadores:

e Aumento das taxas de juros e/ou expectativas de inflagio junto com o

medo de recessao.

e Um choque exégeno e inesperado que aumenta a incerteza e empurra

para baixo os pregos das agdes (2 medida que o prémio de risco exigido

aumenta).

e O estouro de uma grande bolha de pregos de ativos e/ou a reversio de

desequilibrios estruturais que resultam em desalavancagem e, muitas

vezes, em crise bancdria.

Na Figura 6.2, usando esses elementos como ponto de partida, apliquei uma

classificacdo para cada baixa de mercado. Embora a classificacio de cada evento

aqui seja um tanto subjetiva, ela tenta agrupar as baixas em categorias



diferentes, com base em caracteristicas semelhantes ao longo da histéria da
série temporal. Eu os descrevi da seguinte maneira:

Prazo para se recuperar de

S&P 500 — Mercado em baixa volta ao nivel anterior Volatilidade
Pico a
Tip Dura¢a Declini depressa Depressao a
o Inicio Final o(m) o0(%) Nominal(m) Real (m) o recuperagao
S Maio Mar.de 82 -56 259 - 13 17
de 1842
1835
C Ago.de Nov.de 15 -23 42 - 8 9
1847 1848
C Dez. de Out. 58 -65 67 - 19 25
1852 de
1857
C Mar. de Jul. de 16 -23 11 — 21 15
1858 1859
C Out. Jul de 9 -32 15 - 31 17
de 1861
1860
C Abr. de Abr. de 12 =26 48 - 14 8
1864 1865
S Fev.de Jun.de 52 —47 32 11 11 11
1873 1877
C Jun.de Jan.de 43 -36 191 17 9 11
1881 1885
C Maio Ago.de 75 -31 65 49 10 12
de 1893
1887
C Set.de Out. 13 -29 17 22 9 10
1902 de
1903
E Set.de Nov.de 14 -38 21 250 15 11
1906 1907
C Dez.de Dez.de 60 -29 121 159 9 12
1909 1914
C Nov.de Dez.de 13 -33 85 116 12 12
1916 1917
C Jul.de Ago.de 25 -32 39 14 15 10

1919 1921



S Set.de Jun.de
1929 1932

S Mar. de Abr. de
1937 1942

C Maio Mar. de
de 1948
1946

E Ago. de Out.
1956 de

1957

E Dez. de Jun. de

1961 1962

E Fev.de Out.
1966 de
1966
C Nov. de Maio
1968 de
1970
S Jan.de Out.
1973 de
1974
C Nov. de Ago. de
1980 1982

E Ago. de Dez. de
1987 1987

C Jul. de Out
1990 de
1990

S Mar. de Out.
2000 de
2002

S Out. Mar. de
de 2009
2007

Média

Médio

Estrutura média
Média ciclica
Campanha média
de eventos

33

62

21

15

18

21

20

33

30

17

28
18
42
27

266

49

27

11

14

21

69

20

56

49

60
39
111
50
15

284

151

73

13

18

24

270

154

49

148

55

920
49
134
73
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30

20

14

15

10

15

12

45

17

19

32

16
14
20
14
19

20

10

12

10

11

20

13

14

11

16

13
11
14
13
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FIGURA 6.2 Baixas no mercado dos EUA desde 1800.



Nota: S: mercado em baixa estrutural, E: mercado em baixa orientado por eventos, C: mercado em baixa
ciclico.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

e Em baixa ciclico. Normalmente uma decorréncia do aumento das taxas de
juros, recessoes iminentes e quedas esperadas nos lucros. Essas baixas sdo
parte de um ciclo econémico tipico e sdo as mais comuns.

e Em baixa orientado por eventos. Desencadeada por um choque unico,
que nio leva necessariamente a uma recessio doméstica (como uma
guerra, choque do preco do petréleo, crise dos mercados emergentes ou
perturba¢io do mercado por motivos técnicos), mas leva a um aumento
de curta duragdo na incerteza e aumenta o prémio de risco (a taxa de
retorno exigida).

e Em baixa estrutural. Geralmente desencadeada pela reversio de
desequilibrios estruturais e bolhas financeiras. Frequentemente, ocorre em
um cendrio de choque de precos, como deflagio. Este tende a ser o tipo
de baixa mais profunda e mais duradoura.

Baixas ciclicas de mercados

As baixas de mercados sao descritas como ciclicas quando relacionadas a uma
desaceleragio econdmica padrio desencadeada por um periodo de politica
monetdria mais rigida. Também sio baixas que terminaram, pelo menos em
parte, como resultado da queda das taxas de juros. Definir as baixas passadas
como ciclicas é mais ficil do que defini-las como tal no momento que ocorrem.
Dado que muitos mercados em baixa estrutural também estao associados a
taxas de juros crescentes e desaceleragdes economicas, pode-se supor que hd um
risco de um fator estrutural estar ativo durante qualquer baixa. No entanto,
uma das principais distingdes aqui é que os pregos das agdes (e titulos) tendem
a responder 2 queda das taxas de juros e aos indicadores antecedentes em um
mercado em baixa ciclica normal. Embora a queda das taxas de juros possa
eventualmente contribuir para a recuperac¢io de um mercado em baixa
estrutural, as mudancgas na politica geralmente precisam ser mais agressivas e
acontecer por um periodo muito mais longo. De modo geral, portanto,
podemos descrever as baixas ciclicas de mercado como um fendémeno



monetdrio que afeta os precos entre trés e seis meses apds o primeiro corte da
taxa.

Uma das razoes pelas quais a maioria dos mercados em baixa tende a se
recuperar antes do fim de uma recessio é que os pregos financeiros come¢am a
antecipar a recupera¢io como resultado da queda das taxas de juros. Embora
nao haja dados suficientes sobre as taxas de juros para demonstrar isso para
todas as baixas ciclicas ao longo da histéria, na maioria dos casos, hd uma
tendéncia de recuperagio dos mercados de a¢oes apds um periodo de queda das
taxas. Embora isso as vezes possa levar um certo tempo, porque as quedas
iniciais da taxa podem nio ser suficientes para gerar expectativas de uma
recuperagio econdmica iminente, uma flexibilizagdo da politica monetdria
geralmente é parte importante na retomada do crescimento e impulsiona os
precos de agdes para patamares mais elevados.

Virios fatores sio comuns nas baixas ciclicas de mercado. Examinando o
conjunto de baixas é possivel observar que a baixa ciclica média é de 30%, com
duragio de 27 meses. O mercado, na média, s6 recuperou o nivel anterior
pouco mais de quatro anos apos a queda, em termos nominais, e seis anos, em
termos reais (embora as médias em termos reais sejam muito varidveis). A
volatilidade durante o mercado de baixa é relativamente pequena (ver a Figura
6.2). A volatilidade média dos retornos mensais do pico a depressao foi de 14%
para os mercados em baixa ciclicos. Para mercados em baixa estrutural, o
namero ¢ significativamente mais alto, de 20%.

Antes:

¢ Forte crescimento econOmico.

e Aumento das taxas de juros.
Depois:

e Cortes de taxas com resposta rdpida.
e Lucros se recuperando rapidamente.

e Mercado de agoes respondendo a queda das taxas de juros.

Em termos de lucratividade, a histéria sugere que a maioria das baixas ciclicas
estd associada a quedas de lucratividade de curta duragao. Em média, os lucros



comecam a se recuperar cerca de 10 meses ap6s o fim do periodo de baixa.
Mais uma vez, isso é em parte uma resposta a queda nas taxas de juros, que
comega a beneficiar as empresas, mas também ¢ resultado da retomada
econdmica. As baixas ciclicas costumam ser de natureza global (mas nao
necessariamente), devido a sua dependéncia do ciclo econémico. Economias e
taxas de juros nem sempre estao em sincronia. Consequentemente, hd ocasides
em que hd dissociacio dos mercados de agoes, produzindo baixa no mercado
em um pais, enquanto em outro o mercado vive periodo de alta. Um exemplo
disso ¢ a dissociacio do mercado de acoes dos EUA em relagio ao da Europa,

em 1991.

Baixas orientadas por eventos

Existem vérios exemplos de baixa nos mercados que podem ser atribuidas a
eventos. Ao contririo das baixas ciclicas, mais comuns, estes nio sio
desencadeados pela evolu¢io do ciclo econémico, por aumento das taxas de
juros ou preocupagdes com o crescimento futuro. Em vez disso, geralmente sio
resultado de um evento exdgeno inesperado, como uma questao politica ou um
choque (uma alta acentuada nos pregos do petréleo, por exemplo), um evento
que aumenta o prémio de risco de forma a exigir um ajuste para baixo nos
precos, mesmo que estes nao estivessem altos. Na maioria das vezes, essas
baixas do mercado causadas por eventos sio de curta dura¢io e nio estio
associadas a uma mudanca fundamental nas condi¢oes econdmicas ou
corporativas.

Essa nio é uma defini¢io ideal porque, as vezes, o que comega como um
acontecimento inesperado (um choque politico, por exemplo) pode ter sido
pelo menos parcialmente responsédvel pelo desencadeamento de uma baixa que
se revela ameacgadora. A crise do petréleo de 1973 pode ser vista como tal.
Embora nio seja inteiramente resultado da crise do petréleo em si, o forte
aumento da inflagio e das taxas de juros que se seguiram contribuiram, em
grande parte, para o colapso dos retornos reais nos mercados de a¢des nos anos
subsequentes.

Desse modo, nem sempre ¢ ficil reconhecer onde termina uma crise motivada
por um determinado evento, pois o choque costuma desencadear ondas
sucessivas de incerteza crescente, queda do investimento e, muitas vezes, uma



desaceleragio econdmica. Frequentemente, esses eventos, especialmente se
traumdticos, podem provocar uma poderosa reagio politica, que dd inicio a
uma recuperagio ou alimenta outro problema. Por exemplo, o default da divida
russa e as crises asidticas de 1997/1998 resultaram em uma flexibilizagio global
da politica monetdria em um momento em que a demanda interna nas
economias desenvolvidas era forte. O custo do capital caiu ainda mais. Os
custos de importagio cairam drasticamente e impulsionaram as ji sélidas
margens corporativas. As avaliagoes se expandiram, pois uma combinagio de
taxas de juros muito baixas e fortes lucros corporativos aumentaram as
expectativas de que isso poderia ser sustentado no longo prazo. O cendrio
estava montado para o boom do setor de tecnologia e a posterior quebra em
2000.

Apesar das deficiéncias de definicio de baixas orientadas por eventos, é
possivel, retrospectivamente, ver algumas quedas acentuadas nos mercados de
agoes como consequéncia de um aumento pontual no prémio de risco exigido
como resultado de um evento. Como esses eventos, em muitos casos, nao
resultaram em uma mudanca no ciclo econémico ou na tendéncia subjacente
de crescimento econdémico e de lucros, eles em geral duraram relativamente
pouco.

Examinando os exemplos anteriores, houve algumas diferencas importantes
em relacdo as baixas ciclicas de mercado. O declinio médio de 29% ocorrido
em baixas orientadas por eventos é semelhante ao declinio médio de 31% para
mercados em baixas ciclicas. No entanto, embora as baixas ciclicas tenham
durado em média dois anos e levado quatro anos para se recuperar, as baixas
orientadas por eventos duraram em média apenas nove meses e se recuperaram
dos picos anteriores apds pouco mais de um ano.

As baixas orientadas por eventos foram superadas com uma inflagao
modesta. Quando houve deflagao, também foi pouca. Até certo ponto, esse
ambiente monetdrio mais estdvel evitou que o evento causasse os estresses que
teriam transformado a queda do mercado em uma baixa mais sustentada.

Baixas estruturais de mercado

A maioria das baixas estruturais de mercado é precedida por bolhas financeiras
(que estouraram, talvez, como consequéncia do aumento das taxas de juros ou



das condi¢des de crédito mais restritivas) e por uma sobrevaloriza¢io aguda, e
muitas vezes sao acompanhadas por grandes desequilibrios na economia, como
um aumento significativo na divida do setor, o que deixa as familias (ou
empresas) vulnerdveis a qualquer choque. A recuperagio é ditada pela redugao
dos desequilibrios, e nao simplesmente pela recuperacio monetdria. As baixas
estruturais s20 muito mais profundas e nitidas do que as baixas ciclicas, e a
recuperacio normalmente leva cerca de uma década. A alta volatilidade é uma
caracteristica importante durante o periodo de recuperacio.

As baixas estruturais tendem a ser muito mais severas do que as baixas ciclicas
ou orientadas por eventos. Em média, estio associadas a quedas de mais de
50% e duram quatro anos. O mais preocupante é que as baixas estruturais
levam cerca de oito a 10 anos para recuperar as perdas em termos nominais e
reais. A taxa de crescimento anualizada dos precos na fase de recuperagio
mercados ndo é materialmente diferente da recupera¢io de baixas ciclicas. S6
leva muito mais tempo para a recuperagao ocorrer e com maior volatilidade.

As baixas estruturais sao geralmente o resultado de algum tipo de ma alocagao
de recursos. As raizes disso costumam ser encontradas em uma combinacio de
um novo ciclo de tecnologia e quedas no custo de capital. Em geral, isso
também ¢é acompanhado por um desequilibrio de poupanga e investimento
que resulta em uma predisposi¢io crescente a choques econdmicos. Por
exemplo, as baixas estruturais costumam coexistir com grandes déficits em
conta corrente ou or¢amentdrios, juntamente com altos niveis de divida
corporativa ou de consumo.

Esse era, por exemplo, o cendrio no periodo anterior a crise financeira de
2008. Como mostra a Figura 6.3, a divida do setor privado nos EUA (e de
outras regioes) aumentou acentuadamente na década anterior 2 crise financeira.
Na época, o nivel de endividamento do setor pablico em relagao ao PIB se
mantinha estdvel, como ocorria com os balancos dos bancos centrais. Na
Gltima década, esse padrio se inverteu em grande parte. A divida nio
desapareceu, mas foi principalmente transferida do setor privado para o
pablico, menos vulnerdvel a choques. O Capitulo 9 examina mais
detalhadamente como a politica e outros fatores tornaram o ciclo atual
diferente do passado e resultaram em uma recuperagio mais rdpida dos ativos
de risco.
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FIGURA 6.3 Desequilibrios dos EUA mudaram do setor privado para o setor publico e
bancos centrais.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

De modo geral, os desequilibrios econémicos costumam levar muito tempo
para acabar. As taxas de poupanga precisam aumentar & medida que os fluxos
de caixa sao usados para refazer os balangos. Esse é outro motivo pelo qual as
baixas estruturais tendem a durar mais do que as ciclicas. Muitas vezes, a tnica
maneira de acelerar o processo é por meio de algum tipo de ajuste econémico
acentuado que reverta os desequilibrios mais rapidamente do que o esperado.
Por exemplo, o Reino Unido reunia muitos dos ingredientes de uma baixa
estrutural no inicio da década de 1990, quando a economia apresentava sérios
desequilibrios, uma recessao profunda e ocorrera uma queda acentuada nos
precos das propriedades e acoes. Nesse caso, o processo foi acelerado por um

colapso na taxa de cAmbio, quando a libra esterlina caiu no MTC.? Esta é uma
opg¢ao mais provdvel em uma economia aberta relativamente pequena, como a
do Reino Unido (ou da Suécia, que teve uma experiéncia semelhante na
ocasifo), mas ¢ mais dificil para uma economia grande e relativamente fechada,



como a dos Estados Unidos, em que os beneficios da desvalorizacao sao menos
claros.

Tomadas em conjunto, entio, as baixas estruturais nos mercados apresentam
as seguintes caracteristicas:

e S3o0 mais violentas em termos de magnitude e duracio.
e A recuperag¢io leva muito mais tempo.

 Estdo associadas a problemas econdmicos estruturais continuos, e nao a
problemas ciclicos.

Dada a gravidade dessas baixas, é bom estar atento a todas as caracteristicas
comuns anteriores ao inicio desse ciclo.

Os cortes nas taxas de juros tém menos impacto nos mercados
em baixa estrutural

Ao contrdrio do que ocorre nas baixas ciclicas, o aumento das taxas de juros
nio costuma ser o elemento que desencadeia quedas de precos em baixas
estruturais. Muitos dos mercados em baixa estrutural no passado foram
precedidos por taxas de juros e inflagdo muito baixas, o que inicialmente
ajudou no boom no investimento e na for¢a nos precos das acoes. Isso vale
tanto para a corrida para o pico do mercado de agoes de 2000 quanto no
periodo anterior a 2008. Como o aumento das taxas de juros geralmente nao é
a causa da queda estrutural, a queda das taxas de juros geralmente nio ¢ a cura.
Dado que o custo do dinheiro tende a ser bastante baixo nesse momento, a
recuperagio deve-se mais a disponibilidade e 4 demanda por moeda do que ao
preco, embora normalmente as taxas de juros atinjam niveis baixos.

Como consequéncia, as baixas estruturais normalmente nao se encerram até
que os retornos futuros sobre o capital aumentem o suficiente para impulsionar
o investimento. E certo que nem todos os exemplos s2o exatamente iguais. No
inicio dos anos 1970, o forte aumento da inflacio minou os retornos futuros
esperados sobre o capital. Para muitos outros mercados em baixa estrutural que
consigo identificar, o excesso de capacidade é necessdrio para a resolu¢ao. Isso
pode levar mais tempo do que a queda das taxas de juros, o que explica por que
os mercados em baixa ciclica parecem se recuperar mais rapidamente do que
aqueles em baixa estrutural.



A Figura 6.4 mostra as quedas nas taxas de juros nos EUA que envolveram os
mercados em baixa estrutural. Em média, as taxas de juros cairam mais
acentuadamente durante as crises estruturais do que durante as ciclicas,
particularmente nos EUA. Embora as taxas de juros tenham caido em média
cerca de um terco nos mercados em baixa ciclica, elas cairam 70% em média
nos mercados em baixa estrutural. Além disso, as taxas de juros tenderam a
continuar caindo por um periodo muito mais longo nos casos das baixas
estruturais. Muitos sofreram quedas nas taxas que continuaram por dois anos
apds a queda do mercado de agdes.

Retorno anual do mercado de agdes Corte de taxa de

Corte nas taxas seguindo virios pontos depois do  juros, como %

Data de juros primeiro corte nas taxas de juros  do nivel inicial
Depressa Primeir Ultim
Pico o o o 3 meses 6 meses 1 ano

Maio de Mar. de - — - - - —
1835 1842
Fev.de Jun. de - - - - - -
1873 1877
Set.de Jun.de Nov.de Maio -8% -7% -19% —-67%
1929 1932 1929 de

1931
Mar. de Abr.de Abr.de Out. 124% 34% 58% —-83%
1937 1942 1933 de

1942
Jan.de Out.de Dez. de Nov. -14% 3% 32% -32%
1973 1974 1974 de

1976
Mar. de Out. de Jan.de Jun. -19% -18% -15% -82%
2000 2002 2001 de

2003
Out. de Mar. de Set.de Dez. 4% -6% -19% -97%
2007 2009 2007  de

2008
Média 18% 1% 8% —72%
Median -8% —-6% -15% -82%
a
Desvio padrao 60% 20% 36% 25%

FIGURA 6.4 Reacao aos cortes nas taxas; mercados em baixa estrutural dos EUA.



Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Apesar dos melhores esfor¢os das autoridades monetdrias para gerar uma
recuperagdo nos mercados financeiros e, portanto, crescimento, os pregos das
agbes muitas vezes ainda continuavam negativos um ano apds os primeiros
cortes de juros. Isso marca uma diferenca importante entre baixas ciclicas e
estruturais.

O ciclo mais recente, ap6s a crise financeira, foi particularmente incomum no
que se refere a recuperagio monetdria. O colapso das taxas de juros a zero e a
introdu¢io da flexibilizagio quantitativa, em grande parte para desviar as
consequéncias deflaciondrias do colapso da atividade econémica e dos pregos
dos ativos na esteira da crise, é uma caracteristica particular desta crise (discuto
isso em mais detalhes no Capitulo 9).

Choques de precos: a deflagao é uma caracteristica comum

Outro fator-chave que parece ser comum durante as baixas estruturais é um
choque de precos, seja inflaciondrio ou deflaciondrio. Na maioria das vezes, é
deflacio. As forcas deflaciondrias, particularmente no setor corporativo, sio
geralmente um subproduto de quedas no custo de capital e superinvestimento.
Mais uma vez, a suscetibilidade a choques de precos é um fator adicional que
retarda o processo de recuperagdo e prolonga o tempo que leva para o retorno
potencial sobre o capital aumentar o suficiente para gerar uma recuperagao.

Crenca em uma nova era/novas avaliagées de ativos

Muitas das grandes baixas estruturais foram precedidas por bolhas financeiras e
pela crenga em uma “nova era’. Como Alan Greenspan declarou em
depoimento perante o Congresso dos Estados Unidos em 26 de fevereiro de
1997, “lamentavelmente, a histdria estd repleta de visoes dessas ‘novas eras’ que,
no final, provaram ser uma miragem”. Um relato mais detalhado desses surtos
de sentimento e como eles estdo relacionados as bolhas financeiras e “manias” é
fornecido no Capitulo 8.

Altos niveis de divida

Os booms de investimento sio em grande parte a razao dos altos niveis de
divida. Mas o aumento da divida corporativa, assim como da divida pessoal e
governamental, costuma estar associada a baixas estruturais. Um estudo do



Banco de Compensagoes Internacionais, que examina sistematicamente a
.« A . ’ ’ . . 7 .

experiéncia de 34 paises nos ultimos 40 anos, concluiu que o rdpido

crescimento da divida é o melhor indicador individual de crises financeiras (ver

Borio e Lowe 2002).2

A lideranca do mercado de agcées esta ficando apertada

O entusiasmo Nifty Fifty do final dos anos 1960 revelou outra caracteristica
das baixas estruturais. Esta foi a época em que as 50 maiores empresas correram
a frente, enquanto o resto do mercado dos Estados Unidos nao obteve ganhos.
No entanto, quando a baixa do inicio da década de 1970 chegou, essas a¢oes
despencaram mais do que o mercado como um todo. Os componentes do
Cinquenta Mais tiveram desempenho inferior ao do mercado pelo resto da
década de 1970.

O mesmo ocorreu no Japao no final da década de 1980, quando bancos e
propriedades dominaram o mercado. Essa também era uma caracteristica do
final da década de 1990. Embora o S&P, por exemplo, tenha crescido a uma
taxa média anual de 25% entre 1994 e 1999, mais da metade de seus
participantes caiu durante 1999. Entre 1994 e 1996, os precos de dois tergos
das a¢bes aumentaram 10%, alinhado com o aumento médio anual desde o
final da Segunda Guerra Mundial. Em 1997, porém, o indice comegou a
mudar. Em 1999, as cinco empresas cujo valor de mercado mais aumentou
representavam cerca de 42% do aumento total do mercado. As 100 maiores
empresas foram responsaveis por 139% do aumento, em comparagiao com uma
média de 87% desde 1967.

O mesmo tipo de concentragio ocorreu na Europa. No final de 1999, as 20
maiores empresas por capitalizagao de mercado representavam cerca de 30% do
mercado total.

Alta volatilidade

Nao apenas o periodo de bolha e o colapso subsequente tendem a se
concentrar em um numero restrito de acodes, mas também os mercados em
geral tendem a ser altamente voldteis. Uma das principais caracteristicas das
baixas estruturais ¢ a alta volatilidade durante o periodo de quedas de precos e
durante a recuperagdo. A taxa real anualizada de aumento dos precos das acoes



nao ¢ significativamente diferente das recupera¢oes do mercado em baixa
ciclica, mas tende a haver um niimero maior de altas e falsos comecos.

A relacao entre a baixa dos mercados e os lucros corporativos

A Figura 6.5 mostra as baixas dos mercados desde 1960 e a mudanca no lucro
por acio (LPA) ou lucros corporativos durante e perto da baixa. Em média,
desde 1960, o lucro por a¢io aumentou apenas 5% durante a baixa. Mas isso é
distorcido por dois fatores:

Mercado em baixa Periodo de declinio do LPA
Atraso
até o
inicio
do
% de mercad
Dura¢a mudang Duraga oem
Tip o  Desempenh a  Inici Diminui¢ca o baixa
o Inicio Fim (m) o nolPA o Fim odoLPA (m) (m)
E Dez. Jun. 6 —28% 9% - - - - -
de de
1961 1962
E Fev. Out. 8 -22% 5%  Dez. Set. —4% 9 10
de de de de
1966 1966 1966 196
7
C Nov. Maio 18 -36% 2% Set. Dez -11% 15 9
de de de .de
1968 1970 1969 197
0
S Jan. Out 21 —48% 51% Set. Dez -11% 15 21
de de de .de
1973 1974 1974 197
5
C Nov. Ago. 20 —27% —4% Set. Mar -14% 18 10
de de de .de
1980 1982 1981 198
3
E Ago. Dez. 3 —34% 6%  Mar. Set. —-8% 6 -5
de de de de
1987 1987 1987 198

7



C Jul. Out 3 -20% 5% Jun. Mar -26% 33 -13

de de de .de
1990 1990 1989 199
2
S Mar. Out 30 —49% -3% Jan. Dez -15% 11 10
de de de .de
2000 2002 2001 200
1
S Out. Mar 17 -57% -23% Set. Jan. —-34% 28 0
de de de de
2007 2009 2007 201
0
Média 17 -34% 5% -13% 15 10
Médio 14 -36% 5% -15% 17 5
Mediana 18 —40% 4% -19% 20 6
Desvio padrao 6 —28% 7% -6% 8 2

FIGURA 6.5 LPA de mercados em baixa: o LPA cai tanto quanto os pregos em baixas
ciclicas e estruturais, mas o timing é diferente.

Nota: S: mercado em baixa estrutural, E: mercado em baixa orientada por eventos, C: mercado em baixa
ciclica.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

e 0 LPA normalmente nao cai (ou cai pouco) em baixas orientadas por
eventos — essas baixas estdo relacionadas principalmente & depreciagao e,
portanto, a um declinio na avaliagio; elas ndo sao acionadas de forma
ciclica direta.

e O periodo real de declinio no LPA nao coincide exatamente com as datas
da baixa de precos, nem seria de se esperar isso, uma vez que os
investidores em a¢oes deveriam tentar antecipar o ciclo. Além disso, o
declinio nos lucros (que o mercado antecipa) frequentemente continua
depois que o mercado atinge o minimo.

Removendo da anilise as baixas orientadas por eventos e observando o
declinio completo do mercado em baixa (levando em consideragio que o
momento preciso do declinio do LPA difere em cada ciclo) vemos uma queda
média do LPA de 19%. Essa queda é semelhante a2 queda de preco médio nos
mercados em baixa desde a década de 1960 (excetuando nas baixas orientadas
por eventos) de 40%.



Isso sugere que a natureza das baixas (exceto naquelas orientadas por eventos)
é, em grande parte, uma questdo de lucros ou ganhos por agio, embora as
avaliagdes normalmente caiam na baixa. Isso ocorre porque as avaliagbes em
geral comecam a cair antes do declinio real na lucratividade, jd que os
investidores comecam a antecipar o evento. A experiéncia em um mercado em
alta é muito inversa, pois a fase de esperanca é caracterizada por uma forte
expansdo da avaliacio, 2 medida que os pregos das agdes comecam a subir em
antecipacio ao crescimento do lucro futuro em um periodo em que os lucros
reais permanecem deprimidos.

Em média (excluindo saques motivados por eventos), as quedas de LPA
atrasam o inicio da baixa em cinco meses. Dito de outra forma, os pregos
comegam a cair cinco meses antes do LPA. No entanto, a variacio é ampla.
Essa tendéncia de recupera¢io do mercado no final do ciclo, mesmo quando os
lucros corporativos podem ter atingido o pico, reflete a fase de otimismo do
final de ciclo, em que o mercado continua a subir, contrariando a evidéncia de
que os lucros jd atingiram o pico.

Um resumo das caracteristicas das baixas nos mercados

Ao dividir as baixas nestes grupos, considero o seguinte:

e Baixas ciclicas e orientadas por eventos geralmente veem quedas de pregos
de cerca de 30%, enquanto as baixas estruturais veem quedas muito
maiores, de cerca de 50%.

¢ As baixas orientadas por eventos tendem a ser as mais curtas, durando em
média sete meses; as baixas ciclicas duram em média 27 meses; e as baixas
estruturais duram em média quatro anos.

e As baixas ciclicas e orientadas por eventos tendem a reverter para as
mdximas anteriores apds cerca de um ano, e as baixas estruturais levam
em média 10 anos para retornar as méximas anteriores.

E importante notar que esses dados s2o em termos nominais, ao passo que, na
realidade, as baixas da década de 1970 eram mais pronunciadas, uma vez que a
inflagao era extremamente alta (ver a Figura 6.6).

Pré-baixa Ciclica Eventos Estrutural




Taxas crescentes N4 Talvez N4

Choque exégeno Talvez V4 Talvez
Aumento especulativo nos pregos das acoes X X v
Desequilibrios econémicos X X v
Aumento da produtividade Talvez - V4
For¢a incomum na economia X X Vv
Crenga em nova era X X v
Pés-pico Ciclica Eventos  Estrutural
Recessiao/desaceleragao econdmica Normalment  Talvez =~ Normalment
e e
Lucros entram em colapso J Talvez v
As taxas de juros caem e provocam aumento nos v Normalment X
pregos das agdes/queda nos titulos e
Choque de pregos X X v

FIGURA 6.6 Caracteristicas das baixas do mercado.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Definindo a crise financeira: um mercado em baixa estrutural
com uma diferenca

A crise financeira e a baixa de 2007 podem ser descritos como uma tipica baixa
estrutural, mas a resposta a isso em termos de politica foi tnica (talvez porque
os legisladores estivessem determinados a evitar os erros do passado). Em
muitos aspectos, tinha a marca de uma baixa estrutural, com desequilibrios
crescentes como caracteristica importante do ciclo que o precedeu. Mas houve
menos caracteristicas de uma bolha especulativa no mercado de agdes, ou
crenga na “nova era’, do que vimos na corrida para outros baixas, pelo menos
no mercado de acoes. A bolha nesse ciclo foi mais evidente no mercado
imobilidrio nos Estados Unidos e em partes do sul da Europa do que nos
pregos das agoes.

O que realmente diferencia a baixa de 2007-2009 de outras baixas estruturais
é a resposta politica. Os cortes rdpidos nas taxas de juros e a ado¢io do QE
resultaram em uma recuperagio mais acentuada nos precos das acoes (bem
como de outros ativos financeiros) do que vimos no passado. Taxas livre de
risco mais baixas desencadearam uma busca por rendimento em ativos
nominais, como titulos, a0 mesmo tempo que aumentava o valor presente dos
fluxos de renda futuros. Esse cendrio incomum, sustentado por uma inflagio



muito baixa, abriu caminho para um ciclo prolongado e aumento das
avaliagoes. Examino esse ciclo especifico com mais detalhes no Capitulo 9.

Encontrando um indicador para sinalizar o risco de baixa

O dano que as baixas dos mercados podem infligir ao retorno dos investidores
é claro, seja qual for o tipo. Isso levanta a questao 6bvia de saber se é possivel
identificar um conjunto de condigdes que alertariam sobre uma baixa
iminente. Isso apresenta trés problemas principais:

e Todas as baixas sao tinicas. Embora existam semelhancas em termos de
perfil e desempenho quando eles comegam, os elementos desencadeadores
costumam ser significativamente diferentes.

o Existem muitos falsos negativos. O fato de que vdrios indicadores terem
mudado antes de uma ou duas baixas no passado nio significa que se
possa confiar que o fardo novamente; em muitas ocasides esses indicadores
se moveram em uma diregdo especifica e, no entanto, nio ocorreu
recessdo. A confiabilidade dos indicadores, portanto, tende a ser baixa e
geralmente hd muitos falsos negativos e condi¢bes necessdrias, mas nio
suficientes, para que uma baixa evolua. Em outras palavras, um indicador
pode ser util para apontar para o risco de mercado de baixa em um ciclo,
mas niao em outro, ou uma determinada varidvel pode precisar se mover
de uma maneira particular antes de uma baixa no mercado, mas apenas
porque mudou dessa forma nio significa necessariamente que sempre
haverd um mercado em baixa.

e Mais importante: como os préprios pregos das agdes antecipam o futuro,
¢ dificil encontrar algo que oriente os precos das agoes.

A questao de todos os mercados em baixa serem diferentes é agravada pelo
fato de que, embora algumas condi¢des possam ser as mesmas, como altas
avaliagoes e medo de desaceleragao econdmica, o principal fator varia em cada
caso.

Dito isso, muitos fatores podem influenciar o momento e a forma de uma
baixa no mercado. Para testar a utilidade dos fatores na previsao ou lideranca
de uma baixa, minha equipe na Goldman Sachs realizou uma anilise
observando a consisténcia de mais de 40 varidveis ao longo do tempo. Essas



varidveis foram selecionadas em trés categorias — macroecondémica, baseada no
mercado e técnica — ao qual um sistema baseado em “regras” é aplicado para
avaliar se cada indicador atingiu um limite predeterminado (embora subjetivo)
antes de uma baixa no mercado. Por exemplo, para se qualificar, o P/L de
Shiller (ou P/L com base nos precos atuais e ganhos médios nos dltimos 10
anos) precisava estar subindo de um nivel alto (o 70° percentil) ou ter
comegado em um nivel mais alto do que o 90° percentil (isso visa registrar a
ideia de que a avaliagdo precisa ser alta e crescente ou muito alta).

Talvez sem surpresa (ou seria muito fécil para os investidores), a maioria das
varidveis poderia ser descartada porque nao eram confidveis: ou nao mostraram
um padrao consistente de comportamento antes de uma baixa, ou atrasaram os
movimentos no préprio mercado de agdes, ou as varidveis eram muito voldteis
para serem confidveis. Isso reduziu a lista de indicadores possiveis a apenas
alguns que eram sinais estatisticamente confidveis. Mesmo assim, nenhuma
baixa havia sido sinalizada pelos indicadores, que se moviam como esperado.
Da mesma forma, nenhum indicador acerta 100% antes de uma baixa. Os
indicadores de mercado pré-baixa mais consistentemente uteis foram as
medidas de desemprego e avaliacio. A maioria das varidveis “técnicas’ que
analisamos (como pesquisas de posicionamento e sentimento) eram

particularmente fracas, porque tendiam a ficar atrds do préprio mercado.*

Condigées tipicas anteriores as baixas nos mercados

As caracteristicas mais comuns dos mercados em baixa sio uma combinacio de
deterioragao do ritmo de crescimento e aperto de politica em um momento de
alta valorizacio.

Embora tenha sido dificil encontrar varidveis que mudam consistentemente
pouco antes de um pico no mercado, hd um pequeno niimero de varidveis que,
em combinagio, tendem a se mover de uma maneira particular na formacio de
uma baixa. Embora alguns deles comecem a exibir niveis “arriscados” com
bastante antecedéncia, é a combinagio que fornece um indicador atil de risco.
No minimo, em combinagio, podem fornecer informagées valiosas apés o
pico do mercado para saber se um salto do mercado em baixa ¢é
genuinamente o inicio de uma queda maior, em vez de uma corre¢io mais
curta.



e Desemprego. O aumento do desemprego tende a ser um bom indicador
de recessdo, especialmente nos Estados Unidos: o desemprego aumentou
antes de cada recessio pds-guerra nos EUA. O problema é que o aumento
do desemprego (e, claro, a recessao) responde atrasado em relagao ao
mercado de acoes. Mas o desemprego muito baixo parece ser uma
caracteristica consistente antes da maioria das baixas no mercado. A
combinacio de periodos em que o desemprego atingiu seu ponto mais
baixo em um momento em que a valoriza¢io das a¢des é particularmente
alta fornece um sinal bastante util do risco potencial no mercado de
acoes: a combinagio de ciclo de desemprego baixo e altas avaliagoes tende
a ser seguida por retornos negativos.

o Inflagao. O aumento da inflagio tem contribuido de forma importante
nas recessoes anteriores e, por associagao, nos mercados em baixa, porque
o aumento da inflagio tende a tornar a politica monetdria mais rigorosa.
Este indicador nao ¢ 1til no pico preciso do mercado porque o pico da
inflagdo normalmente acontece depois do pico do mercado de agoes (e
frequentemente do ciclo econémico). Mas o aumento da inflagao foi uma
caracteristica importante do ambiente anterior as baixas no passado,
especialmente antes do periodo de “grande moderagao” nos anos 1990.
Por extensao, a falta de inflacio e de expectativas de inflagdo no ciclo pés-
crise financeira é um dos fatores que tem sustentado um ciclo econémico
muito mais longo e com menor volatilidade. Na auséncia de pressoes
inflaciondrias, a politica monetdria pode permanecer muito mais frouxa e
reduzir os riscos de recessao e, por associagio, as baixas no mercado.

e A curva de rendimento. Relacionada ao ponto sobre a inflagao, uma
politica monetaria mais rigida frequentemente leva a um achatamento, ou
mesmo a uma curva de rendimento invertida. Como muitas baixas,
embora nao todas, sio precedidas por periodos de aperto da politica
monetdria, descobrimos que as curvas de rendimento planas, antes da
inversdo, também sao seguidas por retornos baixos ou mercados em baixa.
Nos dltimos anos, o impacto do QE e a queda das expectativas de
inflagio (prémios de termo) podem ter enfraquecido a confiabilidade

desse sinal.2 Como consequéncia, usamos a medida da diferenca dos
rendimentos de titulos com maturidade de trés meses e de 10 anos, com



foco no final da curva de rendimento (0 a 6 meses). O spread de 0 a 6
trimestres captura mais claramente a perspectiva de curto prazo do
mercado por meio de suas expectativas de taxas de fundos do que as
medidas de back-end, que sio mais distorcidas pelos prémios de termo.
Consistente com a pesquisa do Fed, descobrimos que o spread de curto
prazo de 0 a 6 trimestres também foi um preditor um pouco mais
significativo do risco de recessao do que, por exemplo, a diferenga dos
rendimentos de titulos com maturidade de 10 anos e de 3 meses. Mais
uma vez, a0 combinar o sinal com a avaliacao, uma combinacio de curvas
de rendimento planas ou invertidas junto com a alta avaliagio pode ser
um indicador de mercado em baixa ttil.

Momento de crescimento em alta. Normalmente, os periodos de
crescimento econdémico forte e acelerado (embora sejam bons para
investidores em agdes em geral) tendem a ser seguidos por retornos de
acdes mais baixos quando o ritmo de crescimento comeca a moderar. A
Figura 6.7 ilustra isso para os EUA. Os retornos mais altos sao quando o
ISM estd baixo, mas se recuperando, e os mais baixos, quando estd baixo e
se deteriorando. Em média, a fase de desaceleragio, quando os
indicadores de momentum estao altos, mas se deteriorando, tende a ser
acompanhada por retornos mais baixos e, portanto, quando os
indicadores de momentum estio muito elevados, hd uma chance razodvel
de que eles se deteriorem e, eventualmente, caiam abaixo dos niveis de
recessao.
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FIGURA 6.7 Desempenho das agoes dos EUA durante diferentes permutagdes em ISMs e
rendimentos de titulos (% de retorno de preco mensal, manufatura nos EUA, ISM,
rendimento do titulo de 10 anos dos EUA, dados de 1990).
FONTE: Goldman Sachs Global Investment Research.

Como mostra a Figura 6.7, isso se encaixa muito nas fases do ciclo discutidas
no Capitulo 3.

Os periodos em que o ISM estd no quartil histérico mais alto tendem a ser
seguidos por retornos mais baixos.

e Avaliacdo. As altas avaliagbes sio uma caracteristica da maioria dos
periodos de baixa nos mercados. A avaliagao raramente é o elemento
desencadeador de uma queda do mercado; muitas vezes, as avaliagoes
podem ser altas por um longo periodo antes de uma corregio ou de uma
baixa. Mas quando outros fatores fundamentais combinam com a
avaliacgio como um elemento desencadeador, os riscos de uma baixa
tornam-se elevados.

e Equilibrio financeiro do setor privado. Nessa medida, calculamos o
saldo financeiro como a receita total menos os gastos totais de todas as
familias e empresas como uma medida do risco de superaquecimento
financeiro. Selecionamos o equilibrio financeiro do setor privado, em vez



de alternativas como o crescimento do crédito ou dos pregos das casas,
por causa de seu histérico empirico e seu apelo intuitivo como uma

medida abrangente dos gastos excessivos do setor privado.®

Uma estrutura para antecipar baixas nos mercados

Embora nenhum indicador seja confidvel por si s6, a combinagio desses seis
parece fornecer um sinal razodvel para o risco futuro de uma baixa no mercado.
Todas essas varidveis estdo relacionadas. Os mercados de trabalho restritos estao
normalmente associados a expectativas de inflacio mais altas. Estes, por sua
vez, tendem a apertar a politica e enfraquecer as expectativas de crescimento
futuro. Ao mesmo tempo, altas valorizagdes deixam as agbes vulnerdveis a
redugbes se as expectativas de crescimento se deteriorarem ou a taxa de
desconto aumentar ou, pior ainda, se ambas ocorrerem juntas.

A Figura 6.8 mostra o indicador relativo as a¢coes mundiais MSCI desde 1955.
As colunas sombreadas representam quedas no mercado global de agées de
20% ou mais (defini¢ido padrio de uma baixa no mercado). Embora o
indicador esteja longe de ser perfeito, ele d4 algum tipo de indicagio de riscos
(quando estd perto de médximas) e oportunidades (quando estd perto de

minimas).
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FIGURA 6.8 O indicador de risco de baixa no mercado sugere retornos baixos de um
digito para acdes globais.

Nota: As areas sombreadas mostram mercados em baixa mundiais MSCI| e mercados em baixa S&P 500
antes de 1969.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O indicador também atua como um guia para provdveis retornos futuros. A
Figura 6.8 mostra o indicador ao lado do retorno total de cinco anos (em
outras palavras, retornos nos cinco anos ap6s qualquer leitura particular do
indicador no passado); os retornos sao invertidos e podem ser lidos na escala da
direita. Embora o indicador tenha sido razoavelmente bem-sucedido em
destacar os riscos de um ponto de inflexdo (tanto para cima quanto para baixo
em extremos), ele também forneceu algumas informagées sobre retornos
prospectivos nos proximos cinco anos.

1N. de R.T. O autor faz um trocadilho no original, em inglés Bear Necessities: The Nature and Shape of
Bear Markets, pois o termo bear caracteriza um mercado pessimista e em baixa, no jargao em inglés.

2 http://news.bbc.co.uk/onthisday/hi/dates/stories/september/16/newsid 2519000/2519013.stm

3 Ver Borio, C., e Lowe, P. (2002). Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus.
BIS Working Papers N° 114 [on-line]. Disponivel em https://www.bis.org/publ/work114.html

4 Oppenheimer, P, e Bell, S. (2017). Bear necessities: Identifying signals for the next bear market. Londres,
Reino Unido: Goldman Sachs Global Investment Research.

2 Uma discussdo til sobre o valor da curva de rendimentos na previsio de recessdes pode ser encontrada
em Benzoni, L., Chyruk, O., e Kelley, D. (2018). Why does the yield-curve slope predict recessions?
Chicago Fed Letter N° 404.

6 Uma discussio sobre um amplo indicador de risco de recessio e o desequilibrio do setor privado pode
ser encontrada em Struyven, D., Choi, D. e Hatzius, J. (2019). Recession risk: Still moderate. New York,
NY: Goldman Sachs Global Investment Research.


http://news.bbc.co.uk/onthisday/hi/dates/stories/september/16/newsid_2519000/2519013.stm
https://www.bis.org/publ/work114.html
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Bem no alvo': a natureza e a configuracao
das altas nos mercados

s altas e as baixas nos mercados podem ser definidas de muitas maneiras diferentes.
Sdo compostos pelas trés fases do ciclo que

nio estio associadas a baixas sustentadas: a esperanga, o crescimento € o otimismo,
que foram examinadas no Capitulo 3.

Mas assim como as baixas, também as altas nos mercados podem variar em duragio e
forca. Algumas sio extremamente longas e fortes, exibindo uma tendéncia secular
sustentada, muitas vezes com avaliagoes em alta. Outras podem ser relativamente estdveis ou
sem tendéncia, em que grande parte do retorno vem do dividendo ou do crescimento dos
lucros.

O alta secular do mercado no “superciclo”

Os investidores em agdes esperam um retorno mais alto sobre as agdes (dado seu risco e a
incerteza dos retornos futuros) do que esperariam de um ativo menos arriscado, como um
titulo do governo (em que o retorno é conhecido de antemio em termos nominais). Mas
olhar para a progressio dos mercados de agdes ao longo de muitas décadas mostra que eles
nao sao simplesmente compostos de uma série de ciclos préximos de uma tendéncia de alta
clara e estdvel. Assim como dentro de um ciclo de agdes, em que grande parte do retorno
vem em uma alta curta na fase de esperanca, a tendéncia de alta de longo prazo nos precos
das acoes também ocorre em fases.

Tomando uma escala logaritmica do indice de a¢des S&P desde 1900, por exemplo (de
modo a levar em conta o fato de que os niveis recentes do indice sio muito mais altos do
que os de muitas décadas atrds), pode-se ver que os precos das acdes aumentaram e
apresentaram tendéncia de alta ao longo do tempo, mas isso nio aconteceu em linha reta
(Figura 7.1). Para simplificar, pode-se argumentar que houve trés longos “superciclos”, ou
mercados em alta seculares, desde a Segunda Guerra Mundial. Cada um deles foi pontuado
por quedas acentuadas ocasionais e “mini” mercados em baixa (muitas vezes acentuados).
Por exemplo, o mercado em alta secular de 1982-2000 foi interrompido pela crise de
poupanga e empréstimos do inicio dos anos 1980, o crash de 1987, a crise dos titulos em
1994 (quando os rendimentos do Tesouro americano de 30 anos aumentaram cerca de 200
pontos-base em apenas nove meses) e a crise asidtica de 1998. Mas ainda se pode considerar
esses periodos como “superciclos” porque os retornos foram impulsionados por fatores



estruturais muito especificos, que permaneceram ininterruptos por longos periodos, mesmo
durante as corregoes.
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FIGURA 7.1 Periodos “gordos” e “planos” dos EUA entre mercados em alta seculares (S&P 500, escala
logaritmica).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

1945-1968: O boom poés-guerra

Este periodo foi dominado pelo boom econdémico do pés-guerra e é frequentemente
chamado “a Idade de Ouro do capitalismo”. Foi sustentado pela iniciativa dos Estados
Unidos de ajudar economicamente a Europa, o Plano Marshall (ou Plano de Recuperagio
Europeu), que ajudou a impulsionar o crescimento e a reduzir o desemprego. O
crescimento da produtividade foi forte, especialmente na Europa e no Leste Asidtico, e o
baby boom do pés-guerra fortaleceu ainda mais a demanda.

Embora o ambiente econémico fosse propicio a fortes retornos nos mercados de agoes
nesse periodo, as avaliagdes também se recuperaram de seus niveis do pds-guerra, auxiliadas
por um declinio secular do prémio de risco, 2 medida que muitos dos riscos para o sistema
global diminufam. Surgiram novas institui¢es internacionais e um sistema de comércio

global baseado em regras.? A criagio do Fundo Monetédrio Internacional (FMI) e do Banco
Mundial, como parte do novo sistema de pagamentos internacional conhecido como
sistema monetdrio de Bretton Woods, ajudou a reduzir a incerteza. O comércio global foi
fortalecido e expandido por estruturas institucionais mais fortes, como o Acordo Geral
sobre Tarifas e Comércio (GATT), criado em 1948, e a Conferéncia das Nagoes Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), fundada em 1964. No mesmo ano, teve
inicio a sexta rodada de negociacoes do GATT, comumente chamada de Rodada Kennedy
de negociagoes comerciais multilaterais. Até 1967 as negociagdes resultaram em cortes nas



tarifas comerciais em uma média de 35 a 40% em muitos itens e foram descritas na época

como “a negocia¢io comercial e tarifiria mais importante j4 realizada”.2

Ao longo da década de 1960, o surgimento de empresas globais de rdpido crescimento
também estimulou a confianga no mercado de agoes e nas chamadas a¢des Cinquenta Mais
nos Estados Unidos. A ideia por trds do investimento nessas acdes era que vocé nunca
precisava se preocupar com avaliagio, porque essas empresas tinham forte crescimento de
lucros ou grandes expectativas de forte crescimento no futuro, e muitas também tinham
marcas fortes. Embora nio houvesse um indice formal dessas empresas, havia uma lista
geralmente aceita de agdes de crescimento que incluia muitos lideres de tecnologia, como
IBM, Xerox, Texas Instruments e Burroughs, bem como empresas farmacéuticas, como
Merck, Phizer, Eli Lilley e American Home Products. Além disso, vdrias empresas de varejo
eram vistas como oferecendo novas e estimulantes oportunidades de crescimento, entre elas
Avon, McDonald’s, Polaroid e Kodak. Em 1972, o P/L na Polaroid era de 90 vezes, no
McDonald’s, 85 vezes e na Walt Disney, 82 vezes. O P/L médio para o S&P era 33 vezes, e
para as empresas 50 + era cerca de 45 vezes (e para as cinco maiores em 1973, 35,5 vezes;
ver o Capitulo 9).

A medida que a década de 1960 avangava, o délar dos Estados Unidos, cujo valor era
fixado levando em conta o ouro no sistema de Bretton Woods de taxas de cAmbio fixas,
tornava-se supervalorizado. Um aumento significativo nos gastos publicos nos Estados
Unidos, como resultado dos programas Great Society do presidente Lyndon Johnson e o
aumento dos gastos militares para financiar a Guerra do Vietna, pressionou ainda mais o
sistema. O padrio ouro sofreu pressio significativa no final da década de 1960 e foi
finalmente dissolvido pelo presidente Richard Nixon em 1971, quando ele anunciou uma

suspensio “tempordria” da conversibilidade do délar em ouro.? A bolha das agées das 50 +
estourou.

Na maioria dos mercados de agoes, os precos ja haviam atingido um platé por volta de
1966, apés um aumento surpreendente nos 15 anos anteriores (especialmente nos Estados
Unidos e no Reino Unido). Nos Estados Unidos em particular, o pico ocorreu em 1968. A
baixa no mercado que se seguiu foi de natureza estrutural, e o mercado dos Estados Unidos
diminuiu em termos reais em 75% entre 1966 e 1982. Mas, como no caso das baixas das
décadas de 1930 e 1940, eram na realidade pelo menos dois mercados baixistas reunidos em
um. Os choques politicos e econdmicos foram novamente marcantes. Em 1973, o escAndalo
Watergate nos EUA aumentou a incerteza do mercado e, em outubro daquele ano, a guerra
drabe-israclense, junto com o embargo do petréleo da OPEP e a agitagio na inddstria,
alimentou ainda mais a instabilidade do mercado.

No final da década de 1970, os mercados de agoes tiveram algumas altas acentuadas. Nos
Estados Unidos, a derrota que Ronald Reagan impés a Jimmy Carter em novembro de
1980 e o controle republicano do Senado foram considerados favordveis ao mercado. Pela
primeira vez desde 1976, o indice Dow Jones voltou a subir para 1.000. Mas o entusiasmo



nao durou. Uma nova alta nas taxas de juros (o Fed elevou sua taxa de desconto para o
mdximo histérico de 14%) forgou outra queda acentuada no mercado de agbes e a maioria
das economias ao redor do mundo entrou em outra recessao. Durante 1981, a inflacao, o
alto desemprego e a estagnagio econdmica fizeram com que as a¢oes em todo o mundo
caissem ainda mais.

1982-2000: O inicio da desinflagcao

Os académicos tém se concentrado na queda da inflagio como um dos principais motores
desse mercado em alta secular apés 1982. Em particular, alguns argumentaram que os
investidores sofreram da “ilusdo de dinheiro” apés a grande inflagao dos anos 1970. Isso
resultou em dois erros: primeiro, os investidores capitalizaram os lucros futuros a taxa
nominal de entdo (muito alta) em vez de a taxa real; segundo, eles nio levaram em

consideragio os ganhos gerados pela depreciagio do valor real dos passivos nominais.
Certamente, aumentos bruscos da inflacio na década de 1970 contribuiram para o colapso
das avaliagoes tanto nos mercados de titulos como de a¢oes. Essa era inflaciondria, que tanto
prejudicou os mercados financeiros, chegou ao fim em parte como resultado da chamada
contragio do crédito de Volker (periodo conhecido pela recessao causada pelo ciclo de
aperto do Fed iniciado em 1977), que levou as taxas de fundos do Fed dos EUA (politicas
de taxas de juros) de cerca de 10 a quase 20%. A partir dai, a inflagio comegou a cair em
todo o mundo e, associada a uma vigorosa recuperacio da atividade econdmica, a confianca
— e a valorizagdo dos ativos — comegou a aumentar. De agosto de 1982 a dezembro de 1999,
o retorno real composto do Dow Jones Industrial Average foi de 15% ao ano, bem acima
dos retornos médios de longo prazo ou mesmo do aumento nos ganhos ou valor contdbil

durante o perfodo.® Grande parte desse mercado em alta secular, portanto, refletiu a
expansio da avaliagao — um fendmeno que impulsionou os retornos de agoes e de renda fixa
(titulos) a0 mesmo tempo.

A década de 1980 também experimentou uma onda de desregulamentacoees, reformas e
privatizacoes sob os governos Reagan e Thatcher nos Estados Unidos e no Reino Unido,
respectivamente. Nos Estados Unidos, a Lei de Recuperacio Econdmica de 1981 trouxe
uma reforma tributdria importante, que resultou na queda das aliquotas do imposto de
renda de 70% em 1980 para 28% em 1986. Os gastos nio relacionados a defesa militar
também cairam drasticamente e vdrias industrias foram desregulamentadas, incluindo
transporte aéreo e financeiro, 3 medida que a revogagio parcial da Lei Glass-Steagall de
1933 removeu barreiras no mercado financeiro que impediam fusoes entre bancos, titulos e
empresas de seguros. Reformas semelhantes foram instituidas no Reino Unido, juntamente
com um programa abrangente de privatizacdo, incluindo servicos publicos. O efeito foi de
longo alcance. As empresas de propriedade publica no Reino Unido representavam 12% do

PIB em 1979, mas apenas cerca de 2% em 1997.2 Em meados da década de 1990, as

privatizacoes se espalharam pelo resto da Europa, chegando até em governos socialistas



como o de Lionel Jospin, na Franga, que fez uma oferta publica inicial de US$ 7,1 bilhées
da France Telecom em 1997 e uma oferta secunddria de US$ 10,4 bilhdes, um ano depois
(conforme crescia o fervor pelas empresas de telecomunicagbes com a expansio da
tecnologia).

A tendéncia secular foi pontuada temporariamente por um crash (acentuado, mas de curta
duragio) em 1987, antes que as baixas taxas de juros e a continuagio do crescimento
econdmico levassem as a¢oes a niveis histdricos.

A continuagio da reclassificagio das acoes foi estimulada pela queda do muro de Berlim
em 1989 e, logo depois, pelo desmembramento do bloco soviético. O Dax, o principal
indice do mercado de acoes alemio, subiu 30% entre outubro de 1989 e julho de 1990.
Como consequéncia, uma economia global mais integrada surgiu na década de 1990. Ao
longo deste periodo, os mercados de agdes tiveram uma queda na taxa de desconto; nao
apenas as taxas de juros permaneceram baixas como resultado da elimina¢io da alta inflagao
global, mas o fim da Guerra Fria ajudou a empurrar o prémio de risco ainda mais para baixo
(a taxa minima exigida para investir em ativos de risco em compara¢io com titulos de baixo
risco).

Esse forte mercado em alta secular foi atingido mais uma vez, pela crise da Asia de 1998,
mas uma resposta politica decisiva resultou em maior disponibilidade de fundos, o que
ajudou a impulsionar a bolha de tecnologia do final dos anos 1990. Quando essa bolha
estourou, acabou com a tendéncia de alta secular iniciada em 1982.

A partir de 2009: o inicio do QE e a “grande moderagao”

O Capitulo 9 examina algumas das condicoes especificas que se seguiram a crise financeira
com mais detalhes, mas esse mercado em alta também foi particularmente forte e
prolongado. Tendo colapsado 57% em rela¢io ao pico de 2007, o S&P 500 iniciou uma
recuperagdo poderosa que resultaria no maior mercado em alta da histéria. Parte da forga da
recuperagio, como ocorreu no inicio da década de 1990, foi funcio da magnitude das
quedas na economia e no mercado que a precederam. Nos Estados Unidos, em particular, o
colapso do mercado imobilidrio resultou em uma enorme perda de riqueza das familias.
Com mais de US$ 1 trilhdo em hipotecas de alto risco pendentes, a distribuicao das perdas
por toda a economia e institui¢oes financeiras foi significativa. Ao mesmo tempo, de acordo
com Ben Bernanke, entio presidente do Fed, “as institui¢des financeiras grandes demais
para falir foram tanto uma fonte (mas nao a dnica) da crise e um dos principais obstdculos

aos esforgos dos formuladores de politicas para conter essa mesma crise”.2 Entre 2007 e
2010, a riqueza mediana de uma familia nos Estados Unidos caiu 44%, resultando em

niveis abaixo dos de 1969.2

Mas a agdo posta em prética para conter a crise foi sem precedentes. Em margo de 2009, o
Federal Reserve anunciou planos de gastar US$ 1 trilhao em ddlares recém-criados com o
apoio de titulos do governo e hipotecas para reduzir as taxas de juros por meio de seu



programa de flexibilizacdo “quantitativa’, que foi fundamental para desencadear a
recuperagio nos mercados de agdes.

Uma segunda e importante contribui¢ao para esse mercado em alta foi a consolidagao de
grandes empresas de tecnologia que, no mercado de agdes dos Estados Unidos em
particular, se tornaram o maior setor e desfrutaram de retornos espetaculares (um tépico
abordado com mais detalhes no Capitulo 11).

Altas ciclicas de mercados

Embora existam tendéncias muito longas no mercado impulsionadas por condigdes
especificas que podem resultar em altos retornos anualizados, ainda existem ciclos dentro
deles. Mas, mesmo quando olhamos para o ciclo de capital “tipico”, surgem questdes de
definigdo. Por exemplo, a ultima alta no mercado de agdes que comegou apds a crise
financeira em 2009 pode ser considerada ainda em andamento, ou pode-se dizer que
terminou em outubro de 2018, quando o mercado caiu cerca de 20% (uma definigio tipica
de um mercado em baixa) antes de se recuperar rapidamente. Vdrios mercados de agoes
violaram o nivel de 20% neste periodo, embora o indice de referéncia S&P dos EUA tenha
caido 19% antes de se recuperar.

Levar em consideragao a hipétese de que se trata de dois mercados em alta separados altera
ligeiramente as médias. Mas, como regra prdtica, e usando os EUA como exemplo, desde
1900 o mercado em alta médio viu os precos subirem mais de 160% (243% em termos de
retorno total, quando os dividendos sio incluidos) em pouco menos de cinco anos,
anualizando um retorno de cerca de 25%. Durante o periodo desde 1900, houve 18 desses
ciclos nos Estados Unidos; se considerarmos o periodo do pés-guerra, houve 11 (em
comparagao com as apenas trés principais elevagdes seculares examinadas anteriormente).

A Figura 7.2 mostra os tltimos grandes mercados em alta (usando o mercado de acoes dos
EUA como guia), junto com seus retornos anualizados.
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FIGURA 7.2 Decomposicao de retornos do S&P durante os mercados de alta anteriores. Em média, nos
ultimos mercados em alta, 75% dos retornos totais das agdes vieram do preco e 25% dos dividendos
reinvestidos.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Seguem algumas observagoes importantes.

¢ O mercado em alta médio teve retornos anualizados de 25%.

¢ Os retornos anualizados variam de 17 a 42%. Geralmente, os maiores retornos
anualizados vém apds baixas profundas.

¢ Em média, nos tltimos mercados em alta, 75% dos retornos totais das acoes vieram do
preco e 25% dos dividendos reinvestidos. A propor¢ao dos dividendos varia de 16 a

46% (Figura 7.2).

Contudo, como mostra a Figura 7.3, a variacio entre esses mercados em alta tem sido

significativa.
Mese Ano  Retorno de Retorno Retorno total
Inicio Final s s preco total anualizado

Qut.de  Set.de 06 34 2,8 60% - -

03

Nov. de 07 Dez. de 09 25 2,1 65% - -
Dez.de 14 Nov.de 16 22 1,8 39% - -
Dez.de17 Jul.de 19 19 1,6 40% - -

Ago. de 21 Set.de29 96 8,0 371% - -

Jun. de 32 Mar. de 37 56 4,7 321% 413% 42%

Abr. de 42 Maio de 49 4,1 150% 208% 32%



46

Mar. de 48 Ago. de 56 100 8,3 259% 477% 23%
Out.de Dez.de61 49 4,1 86% 114% 20%
57

Jun. de 62 Fev.de 66 43 3,6 80% 101% 21%
Out.de Nov.de68 25 2,1 48% 58% 24%
66

Maiode Jan.de73 31 2,6 74% 89% 27%
70

Qut.de Nov.de80 73 6,1 126% 201% 20%
74

Ago. de 82 Ago. de 87 60 5,0 229% 303% 32%
Dez. de 87 Jul. de 90 31 2,6 65% 81% 25%
Out.de Mar.de 00 113 9,4 417% 546% 22%
90

Out.de  Out. de 60 5,0 101% 121% 17%
02 07

Mar. de 09 Jan. de 20 130 10,8 392% 517% 18%
Média 56 5 162% 248% 25%
Mediana 49 4 94% 201% 23%
Min. 19 2 39% 58% 17%
Mix. 130 11 417% 546% 42%

FIGURA 7.3 Mercados em alta dos EUA.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Variacoes na duracao das altas nos mercados

A Figura 7.3 também mostra que altas dos mercados variam consideravelmente em duragao,
com o mais curto sendo de pouco menos de dois anos e o mais longo (o atual) se
expandindo por mais de 10 anos.

O mercado em alta (nos EUA) médio tem durado 56 meses e o mediano, 49 meses. Mas as
variagoes sao significativas (Figura 7.4).

1B snas
-1 ! um'.n 25 maian 4,10 -mm + 39,
{HIER, [+ 128, 5 s 16% a0 ang
I'\-.-'Jr.’ 20% 30 ana 1A% 30 ar0 2‘-3-
4- 1 :nm ".- B3 T
v\- #0 AT I I
75 masey 19 mee 4.7 anos 8.3 anos 3.4 ance 3 meses 31 meves
(5%, v 40, [#3231%, (#2595, (+B0%E, e 74% (#E5%
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FIGURA 7.4 Mercados em alta e em baixa S&P. O mercado de alta médio tem durado 56 meses.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.



Os mercados em alta também variam em termos de composi¢io — ou seja, 0 que 0s
orienta. Os retornos para os investidores em agbes podem vir de mudangas de preco
(impulsionadas por lucros) e de mudangas de avaliagio, porque o mdltiplo (p. ex., o indice
P/L) que os investidores estdo dispostos a pagar pelos lucros futuros esperados pode mudar.
Quando os investidores estao otimistas e/ou quando o nivel das taxas de juros cai, as
avaliacoes tendem a subir e gerar uma propor¢io maior de retorno para os investidores. Da
mesma forma, quando os investidores ficam preocupados e/ou o nivel das taxas de juros
aumenta, as avaliacoes tendem a cair.

A variacio nos direcionadores dos retornos pode ser vista na Figura 7.2. O retorno total
(mostrado no losango) ¢ dividido em vérias composi¢des de porcentagem. Portanto, quando
pensamos em mercados em alta, ndo ¢é apenas a duragio e a forga que sio relevantes para os
investidores, mas também a diferenga entre o retorno do prego e o retorno total. Além disso,
os impulsionadores do componente de preco sio importantes: quanto deverd vir do
crescimento do lucro fundamental e quanto de uma mudanca nas avaliagoes?

Em geral, podemos dizer o seguinte sobre os mercados em alta:

e Ciclos econdmicos mais longos e menos voldteis significardo altas mais longas no
mercado.

 Taxas de juros mais baixas e estdveis frequentemente resultardo em mercados em alta,
com um componente mais alto vindo da valorizagao.

e Os mercados que tém rendimentos de dividendos mais altos (geralmente como
resultado de setores mais maduros com preferéncia por pagar mais do fluxo de caixa do
que reté-lo para investimentos futuros) verdo uma propor¢io maior de seu retorno
proveniente de dividendos.

Mercados em alta sem tendéncia

Além das tendéncias de alta estruturais de longo prazo e dos mercados de alta ciclicos mais
tipicos, hd periodos de retornos relativamente baixos. Embora nio sejam muito comuns,
esses periodos sem tendéncia nos mercados muitas vezes ocorrem como resultado de altas
avaliagoes, quando as economias e os lucros estao crescendo lentamente.

Podem ser divididos em duas categorias:

e Mercados magros e planos (baixa volatilidade, baixos retornos). Mercados planos em
que os pregos das agbes estdo presos em uma faixa estreita de negociagio e
experimentam baixa volatilidade.

* Mercados gordos e planos (alta volatilidade, baixos retornos). Periodos (muitas vezes
bastante longos) em que os indices de agdes obtém pouquissimo progresso agregado,
mas experimentam alta volatilidade com fortes altas e corregées (ou até mesmo
minimercados em baixa ou alta) entre eles.



Ao contrério da maioria dos mercados em alta e em baixa, nao hd pico/depressao absoluto
no qual fixar periodos magros e planos. Sao, por definicio, dificeis de identificar e ¢ dificil
apontar uma data exata para quando come¢am e terminam. Dito isso, hd vdrios bons
exemplos de periodos relativamente planos (baixo retorno) e relativamente magros (sem
mercado em baixa, sem mercado em alta com retorno > 25% em menos de dois anos).
Desde a Segunda Guerra Mundial, houve sete no mercado de agdes dos Estados Unidos que
atendem amplamente aos critérios. Existem mais fora do pais, visto que os EUA tiveram os
maiores retornos globalmente durante este periodo; uma vez que os mercados em baixa sio
excluidos, a maior parte do tempo é um mercado em alta.

A Figura 7.5 mostra uma lista de mercados magros e planos, com datas aproximadas de
inicio e término.

P/L  P/L Mudang
dos dos Mudang aem
dltimo dltimo a no P/L titulos
Cresci s12 s12 dos Cresci do
m. meses meses ultimos m. Tesouro
Dura¢a Desemp. Movimen de LPA no no 12 médio de3
Fin o Desem anualizad t. anualiz. come¢ final meses doPIB meses
Inicio al (anos) p.(%) o (%) mix. (%) (%) o (x) (x) (%) (%) (pts)
Set. de  Mai 1,7 -0,5 -0,3 -14,7 51,1 17,7 8,7 -50,6 -3,7 0,6
46 ode
48
Ago.de Jan. 24 7,7 3,1 19,0 2,2 8,7 9,9 13,7 5,4 -0,2
51 de
54
Out.de Out 2,0 04 0,2 17,7 04 121 120 05 34 1,4
55 . de
57
Dez.de Jan. 2,0 8,5 4,1 -13,9 6,3 18,6 17,8 4,2 4,9 -0,6
58 de
61
Abr. de Jan. 1,7 6,7 3,8 -14,4 15,6 11,7 9,7 -17,1 6,1 -0,4
83 de
85
Jan.de Dez 2,9 5,9 2,0 22,2 9,7 194 15,7 -19,1 3,2 1,9
92 .de
94
Fev.de Jul. 24 66 2,7 247 165 227 167 -264 3.6 4,1
04 de
06
Median 2,0 6,6 2,7 -13,9 9,7 17,7 12,0 -17,1 3,6 0,6
a
Média 2,2 5,0 2,2 0,8 13,9 15,8 12,9 -149 3,3 1,0

FIGURA 7.5 Periodos magros e planos nos EUA (S&P 500).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.



Embora esses periodos sejam dificeis de identificar com precisdo, e cada um tenha seu
préprio conjunto de circunstincias, podemos fazer algumas observagoes:

e Periodos planos no mercado com uma faixa de negociagio estreita nao sio incomuns:
o mercado de acoes nos Estados Unidos esteve em uma dessas fases cerca de 20% do
tempo desde 1945 (no caso da Europa, no mesmo periodo esses tipos de mercado
ambiente parecem um pouco mais comum e representam cerca de 30% do tempo; a
diferenga é provavelmente explicada pelo fato de que o mercado de agées dos EUA
geralmente teve um crescimento de lucros mais forte, o que impulsionou o mercado
para cima).

¢ Eles tendem a ser relativamente curtos, durando de um a trés anos.

* Frequentemente, o crescimento econdmico ¢ forte nesses periodos, com média de 3 a
4%. Consequentemente, os ganhos sao em geral sélidos, causando uma redugio de 10
a 15% nesses ambientes de baixo retorno.

e Por ultimo, em média, embora as taxas de juros subam durante esses periodos planos,
o forte crescimento dos lucros ajuda a proteger as taxas mais altas e as avaliacoes em
queda; portanto, o mercado oscila em vez de cair.

1 N. de R. T. O autor faz um trocadilho no original, em inglés Bulls Eye: The Nature and Shape of Bull Markets, pois o
termo bull caracteriza o mercado de alta no jargio em inglés.

2 Post-war reconstruction and development in the golden age of capitalism. Nagdes Unidas (2017). World Economic and
Social Survey 2017.

3 Norwood, B. (1969). The Kennedy round: A try at linear trade negotiations. Journal of Law and Economics, 12(2),
297-319.

4The end of the Bretton Woods System. IMF [on-line]. Disponivel em https://www.imf.org/external/about/histend.htm

2 Modigliani, E, e Cohn, R. A. (1979). Inflation, rational valuation and the market. Financial Analysts Journal, 35(2), 24—
44,

6 Ritter, J., e Warr, R. S. (2002). The decline of inflation and the bull market of 1982-1999. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 37(01), 29-61.

Z Privatisation in Europe, coming home to roost. (2002). 7he Economist.

8 Bernanke, B. (2 de setembro de 2010). Causes of the recent financial and economic crisis. Testemunho perante a Comissio
de Inquérito da Crise Financeira, Washington, DC.

2 Phillips, M. (2019). The bull market began 10 years ago. Why aren’t more people celebrating? New York Times [on-line].

Disponivel em https://www.nytimes.com/2019/03/09/business/bull-market-anniversary.html
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Soprando bolhas: sinais de excesso

uando as bolhas financeiras estouram, elas podem levar a graves
baixas estruturais nos mercados, muitas vezes com com
consequéncias para os mercados de ativos e economias de modo
mais amplo. Embora as bolhas possam se concentrar em um dnico
setor ou classe de ativos e nao se espalhar para o mercado como um todo,
outras podem ter uma base bastante ampla, com impacto em todo o mercado.
Portanto, pode ser atil para os investidores ter alguma compreensio das causas
e caracteristicas comuns das bolhas, porque a recuperagio pode levar muito
tempo.
Assim como ocorre com mercados em baixa e em alta, nio existe uma
defini¢do precisa de bolha. A dificuldade de detectar bolhas é muito comentada

na literatura econémica.t Como argumentou um ex-vice-presidente do Banco
Central, “mesmo com o beneficio de um olhar retrospectivo, os testes

estatisticos que tentam confirmar a existéncia de bolhas em episédios histéricos

podem permanecer inconclusivos”.#

Uma defini¢io aceitdvel é a de uma rdpida aceleragio nos precos e nas
avaliagdes que resulta em uma expectativa irreal de crescimento e retornos
futuros. A segunda parte desta defini¢do é importante porque nem todos os
aumentos pronunciados de precos resultam necessariamente em bolhas. Os
problemas comegam quando um rdpido aumento de pregos cria um ciclo
aparentemente virtuoso, atraindo novos investidores e, por fim, excesso de
capital. A cren¢a comum de que o mercado oferece lucratividade quase infinita
costuma gerar um “medo de ficar de fora”: quanto mais se fala sobre um tema e
quanto maijor a atengio que recebe, maior é o interesse dos investidores.
Conforme aumenta a confianga no tema ou ativo, as avaliagées sobem para
niveis que nio serdo acompanhados por retornos futuros.



A psicologia da multiddo — a crenga de que se pode estar perdendo uma
grande oportunidade e, a0 mesmo tempo, a sensa¢io de que hd seguranga nos
nameros — é 6bvia nas bolhas de mercados. Em um estudo sobre as primeiras
bolhas dos séculos 17 e 18, Charles Mackay (1841) afirmou que “homens...
pensam como animais em manadas; enlouquecem em manadas e recuperam os
sentidos aos poucos, um a um’.

Um foco semelhante de “contdgio” da multidao, particularmente quando
associado a uma narrativa poderosa, também é enfatizado por Robert Shiller
em seu livro Exuberincia Irracional (Makron, 2000). Na obra, Shiller descreve
uma bolha como “uma situagio em que noticias de aumentos de pregos
alimentam o entusiasmo dos investidores, e isso se espalha por contigio
psicolégico de uma pessoa para outra, amplificando, nesse processo, histérias
que justificam o aumento de prego, atraindo cada vez mais investidores, que,
apesar das duvidas sobre o valor real do investimento, s3o atraidos em parte
pela inveja do sucesso de outros e em parte pela excita¢io do jogo”.

A empolgagao capaz de levar investidores a um mercado com pouca
consideragio pelas avaliagbes pagas, ou os retornos implicitos por essas
avaliagdes, é uma das marcas mais importantes de uma bolha especulativa.
Exemplo disso foi o comportamento do mercado imobilidrio dos EUA antes da
crise do subprime de 2008. O trabalho de Case e Shiller (2003) mostra que os
compradores de casas tinham expectativas muito otimistas sobre os pregos
futuros das moradias na época. De acordo com seu trabalho, de 83 a 95% dos
compradores em 2003 esperavam uma taxa de crescimento anual para os
precos de imdéveis de cerca de 9%, em média, nos 10 anos seguintes, bem

acima das médias de longo prazo.3

Este capitulo aborda a questao das bolhas na tentativa de identificar padroes,
caracteristicas e comportamentos repetidos que ecoam na histdria.

Houve muitas bolhas bem documentadas ao longo de um periodo de mais de
quatro séculos. Entre as mais notdveis, embora de forma alguma as tnicas,
estavam as seguintes:

e Década de 1630: a mania das tulipas na Holanda
e 1720: a bolha do Mar do Sul, Reino Unido, e a bolha do Mississippi,
Francga



e Década de 1790: a “Canal Mania” no Reino Unido

e Década de 1840: a bolha das ferrovias no Reino Unido
e 1873: a bolha das ferrovias nos EUA

e Década de 1920: o boom do mercado de a¢oes nos EUA

e Década de 1980: a bolha imobilidria e de agdes no Japao
e Década de 1990: a bolha da tecnologia, no mundo todo
e 2007: a bolha imobilidria/bancdria nos EUA (e na Europa)

Ao revisar essas bolhas e seu eventual colapso, existem alguns fios e
caracteristicas comuns, ainda que origindrios de uma variedade de setores
diferentes e em circunstincias muito diferentes. Para simplificar, as segoes a
seguir reinem algumas das semelhancgas e temas comuns a esses diferentes
periodos de bolha, na tentativa de organizar um guia para investidores que
procuram sinais de alerta importantes. Existem muitos estudos excelentes e
mais aprofundados de bolhas histéricas para aqueles que procuram mais

detalhes, em particular o trabalho de Edward Chancellor.

Valorizacao espetacular do preco e colapso

Uma das caracteristicas mais importantes das bolhas especulativas ¢ a ripida
valorizagao dos pregos e das avaliagoes que superestimam os provaveis retornos
futuros. A simples escala de empolgacio e especulagio, e a consequente
valoriza¢ao dos pregos, é realmente a marca registrada de todas as bolhas. A
mania das tulipas, na década de 1630, é uma das primeiras bolhas
documentadas e tornou-se sin6bnimo da ideia de uma “mania’ nos mercados
financeiros. E intrigante, nio apenas pelo aumento vertiginoso dos precos no
periodo da bolha, mas porque a mania parece ter se baseado puramente na
ganincia e na especulagdo, sem nenhum suporte fundamental.

Embora a amplitude ¢ o impacto da mania das tulipas tenham sido
questionados (ver Thompson 2007), foi, no entanto, um boom de proporgoes
histéricas. Entre novembro de 1636 e fevereiro de 1637, o preco de alguns
bulbos de tulipa aumentou 20 vezes e, no auge da bolha, um dnico bulbo

alcangou 0 mesmo valor de uma casa geminada de luxo.?
Quando o mercado finalmente quebrou, em fevereiro de 1637, assim como
ocorreu em tantas outras ocasioes, as quedas foram tio espetaculares quanto as



subidas que as precederam. Também em comum com muitas bolhas
subsequentes, nio estd totalmente claro o que desencadeou seu colapso final.
Nesse caso, provavelmente muitos fatores contribuiram. No auge do boom, em
1636 e no inicio de 1637, quando a demanda estava no dpice, os bulbos ainda
precisavam ser colhidos e ndo seriam entregues fisicamente até a primavera
seguinte. A inovagao financeira contribuiu para elevar ainda mais os pregos.
Desenvolveu-se um mercado futuro de bulbos que permitia aos vendedores
comercializar tulipas a termo por um determinado preco e por determinada
qualidade e peso.

Os riscos aumentaram quando a maioria desses contratos foi paga com notas
de crédito, tornando o sistema vulnerdvel ao colapso e, eventualmente, ao
contdgio. No final das contas, o medo de que a primavera que se aproximava
forcasse a entrega de contratos, muitos dos quais poderiam nao ser cumpridos,
teve um papel importante em seu fim. Apds a queda, o mercado demorou a se
recuperar e os bulbos comuns de qualidade inferior — que atrairam muitos
especuladores menores no auge da bolha, porque os bulbos mais raros eram
muito caros — nunca se recuperaram do crash.

As duas grandes bolhas de 1720, quase um século depois, compartilharam
algumas semelhancas com a mania das tulipas. A South Sea Company, na Gra-
Bretanha, experimentou uma ascensio espetacular no preco de suas a¢oes em
um curto espaco de tempo. Em janeiro de 1720, as agdes da empresa custavam
128 libras. Em junho daquele ano, o parlamento britdnico aprovou a lei da
bolha exigindo que todas as empresas de propriedade dos acionistas recebessem
uma carta real, que a South Sea Company recebeu. Esse selo de aprovagao
conferiu 2 empresa maior credibilidade e maior conforto aos investidores,
ampliando assim seu apelo. No final de junho de 1720, o preco da a¢io havia
aumentado para 1.050 libras. Quando os investidores comegaram a perder a
confianga, no inicio de julho, os precos comegaram a baixa e, em setembro

daquele ano, as agées chegaram a 175 libras®. O prego das acoes da empresa
aumentara em impressionantes 6.200%, antes de finalmente entrar em
colapso, com uma queda de 99%.

A especulagio desempenhou um papel importante na grande bolha seguinte,
em meados do século 19, na industria ferrovidria britinica, impulsionada pelo
rapido crescimento e pelas mudangas tecnolégicas nas ferrovias. Apés



aumentos espetaculares nos precos, em 1850 as a¢des das ferrovias haviam
caido, em média, 85% em relagdo ao seu pico, e o valor total das agdes das
ferrovias era menos da metade do capital gasto nelas (Chancellor, 2000).
Apesar da experiéncia da bolha ferrovidria britdnica, um padrao semelhante se
repetiu nos Estados Unidos algumas décadas depois. O colapso dos pregos e do
investimento foi tao devastador que levou a uma enorme baixa estrutural no
mercado e a uma recessio econdémica que ficou conhecido como a “Longa
Depressio” e foi a pior recessdo econdmica até a Grande Depressao da década
de 1930. Nos sete anos que se seguiram ao panico de 1873, cerca de metade
das fabricas do pais fecharam e o desemprego aumentou significativamente. Os
precos das a¢oes despencaram — no caso das ferrovias, cairam 60% entre 1873 e
1878. As condigbes foram exacerbadas por uma incerteza significativa na
Europa apds a Guerra Franco-Prussiana. Foram necessarios cerca de 10 anos
para o mercado se recuperar, depois que a bolha estourou, e foi somente na
década seguinte que os investimentos em ferrovias aumentaram.

Um padrio semelhante iria se repetir no boom das acoes e posterior declinio
durante o crash da bolsa em 1929, mas, neste caso, o impacto foi mais amplo e
duradouro. Na Black Monday (28 de outubro), o indice Dow Jones Industrial
caiu 13% (j4 tendo caido 6% desde o inicio de setembro) e depois mais 12%
nos dias seguintes. A baixa que se seguiu foi tdo grave que o indice nao
conseguiu voltar ao pico anterior até novembro de 1954 (Ferguson, 2005). Em
seus minimos, o rendimento de dividendos no indice Dow Jones atingiu 9,5%;
empresas que bombavam anteriormente eram totalmente indesejadas. Um
assento na NYSE foi vendido por US$ 17 mil apés o crash, quando, no auge
do boom, em 1929, chegara a valer US$ 650 mil.

A lenddria bolha do Japao, na década de 1980, resultou em aumentos
extraordindrios nos precos de a¢des e de imdveis. Alimentado pela queda das
taxas de juros (o Banco do Japao cortou as taxas de 5 para 2,5% no inicio de
1987) e o Plaza Accord de 1985 (que desencadeou uma depreciagao do délar
em relagio ao iene com o objetivo de reduzir o déficit em conta corrente dos
EUA, ao tornar as exporta¢des mais baratas), os pregos dos ativos tiveram um
aumento longo e constante. As empresas japonesas usaram a valorizagdo da
moeda para uma onda de compras no exterior que incluiu a compra do



Rockefeller Center, em Nova lorque, e de campos de golfe no Havai e na
Califérnia.

A exuberincia foi particularmente abundante no mercado imobilidrio. Dizia-
se que o Paldcio Imperial de Téquio valia mais que toda a Fran¢a ou a
Califérnia. O valor da terra no Japao em 1988 era teoricamente mais de quatro
vezes o de todas as terras nos Estados Unidos, embora este ultimo fosse 25

vezes maior.” Dizia-se que uma nota de 10.000 ienes no chio do distrito de
Ginza, em Téquio, valia menos do que o diminuto tamanho de terreno que

cobria.? Essa bolha era tao grande que os ganhos de capital combinados sobre
acoes e iméveis totalizaram 452% do PIB nominal para o periodo de 1986-
1989, e as perdas subsequentes foram de 159% do PIB nominal para o periodo

de 1990 a 1993.2 A alta nos precos das agoes tornou as empresas japonesas
algumas das maiores do mundo. As empresas Mitsui & Co, Sumitomo Corp,
Mitsubishi Corp e C Itoh tiveram vendas maiores do que a General Motors,

maior empresa dos Estados Unidos.1®

Um novo exemplo de confianga e supervaloriza¢io surgiu pouco antes do
colapso da bolha de tecnologia, no final da década de 1990. Antes de essa
bolha estourar, as ages de novas empresas estavam subindo exponencialmente.
Quando a empresa de internet Yahoo! fez sua oferta puiblica inicial (IPO), em
abril de 1996, o prego de suas agoes subiu de $ 13 para $ 33 em um unico dia,
mais do que o dobro do valor da empresa. Isso se tornou comum no periodo
seguinte. Em 1999, por exemplo, o valor das a¢des da Qualcom subiu 2.619%.
Essa escala de valorizagio de pregos virou regra. Treze agoes de grande
capitaliza¢do aumentaram em valor em mais de 1.000% e outras sete cresceram

mais de 900%.1

O indice Nasdaq aumentou cinco vezes entre 1995 e 2000, finalmente
alcangando uma avaliagao P/L de 200 vezes, significativamente mais alta do
que até mesmo o indice P/L de 70 vezes do Nikkei durante a bolha do
mercado de acoes japonés (Hayes, 2019). Em abril de 2000, apenas um més
apds o pico, a Nasdaq havia perdido 34% de seu valor e, no ano e meio
seguinte, centenas de empresas viram o valor de suas agoes cair 80% ou mais. A
Priceline, por exemplo, caiu 94%. Até outubro de 2009, a prépria Nasdaq
havia caido quase 80% (ver McCullough, 2018).



Ao final da desaceleragio do mercado de agoes em 2002, as acoes haviam
perdido US$ 5 trilhdes em capitalizagio de mercado desde o pico local. Em sua

baixa, em 9 de outubro de 2002, o Nasdagq-100 havia caido para 1.114, 78%
abaixo de seu pico.

Crenca em uma “nova era”... Desta vez é diferente

Obviamente, observar aumentos e colapsos espetaculares de precos sé interessa
se houver uma causa comum, caracteristicas semelhantes ou padroes de
comportamento reconheciveis que possam ajudar os investidores a detectar
semelhangas no futuro. Examinando a histéria, um dos componentes e
caracteristicas mais importantes das bolhas, além da alta e subsequente declinio
no prego, ¢ a crenca de que algo mudou — geralmente uma nova tecnologia,
inovagao ou oportunidade de crescimento. Esse componente de uma narrativa
forte que impulsiona o interesse em investimentos foi observado pelo
renomado economista austriaco Joseph Schumpeter, que argumentou que a
especulagdo costuma ocorrer no inicio de uma nova industria. Mais
recentemente, em um depoimento perante o Congresso dos Estados Unidos,
em 26 de fevereiro de 1997, Alan Greenspan, entio presidente do Banco
Central americano, observou que “lamentavelmente, a histdria estd repleta de
visoes de ‘novas eras’ que, no final, provaram ser uma miragem”.

Um estudo recente feito por cientistas de dados revelou que, em uma amostra
de 51 grandes inovagoes introduzidas entre 1825 e 2000, bolhas nos pregos das
agoes eram evidentes em 73% dos casos. Também descobriram que a
magnitude dessas bolhas aumenta com a radicalidade das inovagoes, com
potencial para gerar efeitos indiretos de rede em razio da visibilidade publica

no momento da comercializacao.’2

Embora nio seja ébvio que a inovagio foi um elemento desencadeador no
caso da mania das tulipas, pode-se argumentar que foi importante nas bolhas
financeiras da South Sea Company, na Gra-Bretanha, e da Mississippi
Company, na Franc¢a, em 1720.

Embora essas bolhas envolvessem especulagio frenética e aumentos de pregos
nas a¢des das empresas envolvidas, e possam nao parecer mais racionais do que
a mania das tulipas, um século antes, interpretagoes mais recentes sugerem que
as inovagdes e as novas tecnologias realmente desempenharam um papel em



seu desenvolvimento. Além disso, como também é comum em periodos de
bolha, uma narrativa forte ajudou a justificar o aumento nos retornos futuros

esperados na época.l? Frehen, Goetzmann e Geert Rouwenhorst (2013)

argumentam que “bolhas financeiras requerem uma histéria plausivel para
justificar o otimismo do investidor”. Nessas bolhas iniciais, por exemplo, as
duas empresas emitiram agdes em troca da divida do governo, uma inovagio
que criou um instrumento para converter a divida nacional em capital. Em
troca, essas empresas tinham o direito exclusivo de explorar recursos (como o
fumo e o trifico de escravos), abrindo assim as possibilidades de lucros
anormais.

A troca da divida do governo por agoes foi uma inovagio (que nio durou).
Outra inovagio, talvez mais importante, foi o estabelecimento das primeiras
seguradoras de capital aberto. Foram estabelecidas na Gra-Bretanha como
resultado da lei da bolha, que tentou reduzir os riscos de especulagio. A criagio
de companhias de seguros com financiamento pudblico, mas de
responsabilidade limitada, mudou a natureza da divisao de riscos, permitindo
assim um aumento significativo no apetite por financiar empreendimentos
arriscados.

Enquanto isso, as mudancas tecnoldgicas (p. ex., na navegagio maritima)
possibilitaram a abertura das rotas comerciais do Atlintico, uma mudanca que
alterou o cendrio: as novas rotas comerciais entre Europa, Africa e Caribe, em
parte financiadas como resultado dos novos instrumentos de
compartilhamento de risco, se tornaram o sistema de comércio dominante até
o inicio do século 19 e resultaram no que foi indiscutivelmente uma das
primeiras formas de globalizagao. A combinagio de apetite pelo risco,
condig¢oes de financiamento, veiculo que oferecia retornos atraentes e avangos
tecnoldgicos na navegagio que permitiam a oportunidade de ser explorada
proporcionavam um cendrio fértil para a especulacio.

Os avangos tecnolégicos também foram fundamentais para o boom dos canais
na Gra-Bretanha na década de 1770, porque a criagio de meios de transporte
novos e mais rdpidos abriu perspectivas para rotas de transporte mais baratas e
ripidas para carvio, téxteis e produtos agricolas e, como resultado, gerou
enorme fascinio. O primeiro canal, inaugurado em 1767 pelo duque de
Bridgewater, ia das minas de carvio em sua propriedade, a noroeste de



Manchester, até o sudoeste da cidade, onde novas fibricas téxteis foram
construidas. Os primeiros canais construidos geraram fortes retornos sobre o
capital, o que atraiu novos investidores e participantes do setor, outro padrio
familiar em booms e bolhas posteriores. O boom atingiu o pico em 1793, como
resultado do inicio das guerras revoluciondrias francesas. Por volta de 1800, o
retorno sobre o capital nos canais caiu de um pico pré-bolha de 50% para
apenas 5% e, 20 anos depois, apenas 25% dos canais ainda eram capazes de
pagar dividendos (ver Chancellor, 2000, p. 124).

A préxima grande onda de tecnologia veio com a era das ferrovias dos anos
1840 no Reino Unido e, com ela, a préxima grande bolha. As ferrovias
entraram na imaginagdo do publico de uma maneira extraordindria, e o
interesse e o fascinio pela tecnologia foram alimentados por uma prolifera¢ao
de jornais e revistas dedicados as ferrovias. As publicacoes cobriam
desenvolvimentos desse mercado, muitas vezes promovendo novas ferrovias e
recebendo alta remuneragio com publicidade. Um fen6meno semelhante
caracterizou o periodo dos canais, um século antes.

Muitas celebridades e politicos conhecidos investiram em ag¢oes das ferrovias.
As irmas Bronté estavam envolvidas, assim como vdrios pensadores e politicos

importantes, como John Stuart Mill, Charles Darwin e Benjamin Disraeli.X4 E
todos estavam em boa companhia: o Rei George I foi um investidor na bolha
da South Sea (ver Chancellor, 2000, p. 73), assim como Sir Isaac Newton, que
supostamente perdeu 20 mil libras, o equivalente a cerca de 3 milhdes de libras

em valores atuais, quando o mercado entrou em colapso.2

Essa amplitude de interesse levou mais pessoas a acreditar na “aposta certa’ do
investimento. Em 1845, um autor conhecido como “operador de sucesso”
escreveu: “Uma breve e segura orientagdo para a especulacio ferrovidria —
algumas regras claras sobre como especular com seguranca e lucro em
participagoes ferrovidrias”. Ele argumentava que “conduzido adequadamente,
nao hd objetos para os quais o capital e a inteligéncia possam ser direcionados
de maneira mais honrosa ou segura do que o investimento em ferrovias. [...] O
capital do pais [Inglaterra] nunca foi empregado de forma mais benéfica”. Isso
foi pouco antes do colapso épico da bolha das ferrovias na Gra-Bretanha.
Semelhante 4 bolha de tecnologia, cerca de um século e meio depois, os
investidores identificaram corretamente o impacto transformacional das



inovagbes mais recentes, mas acabaram exagerando os retornos potenciais que
essas inovagdes trariam. Nao hd ddvida de que o crescimento das ferrovias foi
importante, com uma rdpida implantac¢do da rede e infraestrutura de apoio.
Por exemplo, a linha férrea da Gra-Bretanha passou de 98 milhas, em 1830,
para 104.333 milhas em 1860. Mas os retornos financeiros nao
corresponderam a essas altas expectativas.

Uma onda semelhante de otimismo cercou o boom das ferrovias nos Estados
Unidos, na década de 1870. O fim da Guerra Civil testemunhou um periodo
de forte crescimento no pais e um grande aumento nos gastos e investimentos
em ferrovias. Entre 1868 e 1873, o volume de empréstimos dos bancos, que

ajudaram a financiar a expansio, aumentou sete vezes mais rdpido do que os

depésitos. L8

O boom dos Estados Unidos na década de 1920 também foi sustentado por
mudangas tecnolégicas e sociais. Esse periodo trouxe consigo enorme interesse
e crescimento de novos produtos de consumo. Os aparelhos de rddio, em
particular, tiveram um aumento exponencial na demanda. No final da década
de 1920, a penetragido do rddio nos Estados Unidos havia aumentado para
quase um ter¢o dos lares americanos. O valor das a¢oes da Radio Corporation
of America (RCA), por exemplo, subiu de US$ 5 para US$ 500 na década de
1920. Mas quando veio o crash da década de 1920, as agoes de ridio
despencaram. A maioria dos fabricantes de rddios faliu. O valor das a¢des da
RCA, como o de muitas empresas, caiu 98% entre 1929 e 1932. Nao
conseguiu voltar ao seu nivel anterior por 30 anos.

O setor de telecomunicacbes também sustentou o otimismo de crescimento
liderado pela tecnologia na época. A American Telephone and Telegraph
(AT&T), o agente central dessa industria dindmica, teve rdpido crescimento e
em 1913 tornou-se um monopdlio aprovado pelo governo, permitindo que
companhias telefénicas independentes se conectassem a sua rede de longa
distdncia. A empresa empregava mais de 4.000 cientistas, e as patentes
proliferaram durante este periodo. Em 1915, quase 40 anos apds seu primeiro
telefonema, o Dr. Bell e Thomas Watson fizeram a primeira ligacio
transcontinental em uma linha de 3.400 milhas entre Nova lorque e Sao
Francisco. A empolgacio com a tecnologia e seu potencial para expandir os
mercados se intensificou.



Na era de otimismo dos anos 1920, a confianga na economia nao era apenas
impulsionada pelas novas tecnologias, mas também pela crenca de que o
“sistema americano” de relagoes de trabalho poderia aumentar a produtividade
e a demanda. Fazia parte do imagindrio um bem-sucedido modelo de
negociagao com os sindicatos, em uma mudan¢a de uma abordagem de
confronto para uma abordagem cooperativa do trabalho, e a Lei Seca foi
considerada atil para reduzir o vicio do dlcool e aumentar a produtividade dos
trabalhadores. Esses desenvolvimentos aumentaram as expectativas de
crescimento dos saldrios e, por sua vez, da demanda. Desenvolveu-se um ciclo
virtuoso no qual a produtividade mais forte impulsionou o investimento em
novas dreas de tecnologia.

Muitas das caracteristicas do boom da década de 1920 nos Estados Unidos
reapareceram no Japio da década de 1990. Essa bolha foi impulsionada por
muito dinheiro fécil, juntamente com a crenga de que a produtividade havia

melhorado.Z Surgiu um ciclo virtuoso, alimentado por financiamento

facilmente disponivel, taxas de juros baixas e forte crescimento. Entre o inicio
de 1981 e 1990, o indice Nikkei subiu cerca de 20% ao ano (um aumento de
cinco vezes). As empresas conseguiram levantar grandes quantias 2 medida que
o custo do capital entrava em colapso, o que, por sua vez, alimentou um boom
de investimento e produtividade. Uma taxa de cAmbio forte (como nos EUA
no final da década de 1990) ajudou a reduzir as pressoes inflaciondrias. O
Banco do Japao acreditava que a produtividade e o potencial de crescimento da
economia do pafs haviam aumentado e que nio era necessirio endurecer a
politica.

O entusiasmo com a capacidade das inovagoes e tecnologias de gerar altos
ganhos ocorreu vérias vezes na segunda metade do século 20 e ficou evidente
na década de 1980 no setor de biotecnologia e na nova revolu¢io dos
computadores pessoais (PC). Em 1981, a IBM, empresa lider na industria de
computadores, facilitou a comercializagio de PCs. A demanda disparou e
centenas de empresas comegaram a fabricd-los, no inicio dos anos 1980. Em
1983, entretanto, Atari, Texas Instruments e Coleco anunciaram perdas
decorrentes de tentativas fracassadas de comercializar PCs. No colapso que se
seguiu, muitas empresas de do ramo fecharam as portas, incluindo
Commodore, Columbia Data Systems e Eagle Computer. As agoes restantes



levaram vdrios anos para se recuperar, um padréo que também foi visto apos os

booms ferrovidrios do século XIX.

A bolha do Japao, na década de 1980, também refletiu a crenga em uma nova
era — desta vez, no potencial de o Japao se tornar a maior economia do mundo.
Na época, um dos livros mais populares era Japan as Number One Lessons for
America, de Ezra E Vogel, professor emérito da Universidade de Harvard. O
livro descrevia como o Japdo se tornou a “superpoténcia’ mais competitiva do
mundo e nio teve muitos dos problemas enfrentados pelos Estados Unidos e
outras economias ocidentais. A midia voltou os olhos para a ascensio
econdmica do Japao. Pais zelosos em todo o Ocidente estavam matriculando
seus filhos em aulas de japonés, na esperanca de manter relevantes as
habilidades das criancas no mundo em mudanga. Uma das minhas primeiras
ofertas de emprego veio de um importante banco japonés na época, e quando
contei as pessoas a respeito, a maioria pensava que meu futuro estava
assegurado trabalhando para um banco japonés, na vanguarda das finangas
globais.

Curiosamente, este também ¢é um fenémeno crescente no periodo mais
recente, com o foco agora no dominio chinés. Livros best-sellers registram o
zeitgeist da época. O best-seller de Martin Jacques Quando a China Mandar no
Mundo também reflete o foco da era e a crenca em um mundo em mudanca,
com todos os riscos e as oportunidades inerentes. Assim como o mercado de
acdes japonés subiu acentuadamente e depois entrou em colapso a medida que
as expectativas de mudangas futuras se esvaziaram, um padrio semelhante
ocorreu na China, embora em menor grau. O indice composto de pregos das
acoes de Xangai, refletindo o otimismo predominante, aumentou 165% (ou
61% ao ano) entre junho de 2013 e junho de 2015. Com a desaceleragao do
crescimento global e a intensificagio das preocupacoes com as taxas de juros
dos EUA, o mercado de agoes entrou em colapso, com um indice de 48% até
margo de 2016.

A bolha de tecnologia que se desenvolveu em muitos paises no final da década
de 1990 foi ampliada e alimentou as empresas dos setores de tecnologia,

telecomunicacoes e midia (comumente chamados de TMT).28 Além do forte
crescimento econdémico e das baixas taxas de juros, o fascinio e o entusiasmo
com as inovagbes tecnoldgicas eram a chave. Tal como aconteceu com o



entusiasmo sobre as possibilidades de comunica¢bes mais rdpidas apds as
primeiras chamadas transcontinentais em 1915, as expectativas aumentaram
por conta de quedas significativas no custo da comunica¢io na década de
1990, quando a velocidade da comunicagio alcangou um ritmo ainda mais
ripido do que antes, e com semelhantes consequéncias. O custo de uma
chamada telefonica de trés minutos de Nova lorque para Londres caiu de US$

4,37 em 1990 (em ddlares de 2000) para US$ 0,40 em 2000.22

Desregulamentacao e inovacgao financeira

A regulagao leve, ou desregulamentagio, costuma ser um ingrediente na
constru¢io de uma bolha no mercado financeiro. No boom das ferrovias do
inicio do século 19 na Gra-Bretanha, por exemplo, a revoga¢io da lei da bolha
em 1825, introduzida apds o colapso da bolha da South Sea em 1720, foi um
fator importante. Com o objetivo de controlar a formag¢io de novas empresas,
limitou o nimero de investidores em sociedades por a¢des a apenas cinco. Ao
revogar a lei, o governo facilitou o registro e a constitui¢do de empresas.
Também tornou muito mais ficil para um publico fascinado investir nas novas
empresas. Enquanto isso, conforme observado anteriormente, a inovagio
financeira das novas seguradoras permitiu um ambiente mais propicio para a
tomada de riscos.

Durante o boom ferrovidrio na Gra-Bretanha, em meados do século 19, a
solicitagao de licengas para a construgio de novas ferrovias foi facilitada. Para
acelerar o processo, por volta de 1845, os requerimentos eram enviados
diretamente a determinados comités da Cimara dos Comuns para uma
decisao. Mas muitos parlamentares estavam envolvidos na especulacio e,
portanto, tinham a ganhar. Por conta disso, foi concedido um ndmero de
novas licengas, alimentando ainda mais a especula¢io. Em 1846, 272 atos do
parlamento foram aprovados estabelecendo novas companhias ferrovidrias.

A desregulamentagdo e uma maior confian¢a nas institui¢des também
desempenharam um papel no boom da década de 1920. O estabelecimento do
Federal Reserve System em 1913 (semelhante 4 onda de independéncia dos
bancos centrais na década de 1990) levou a uma maior confianga por parte dos
investidores, ¢ a elei¢ao do presidente Calvin Coolidge abriu o caminho para
um relaxamento das leis antitruste e uma onda de fusoes.



A bolha do Japao na década de 1980 também foi facilitada em parte por um
processo de desregulamentacio. Em 1981, por exemplo, o Ministério das
Financas deu as empresas japonesas permissao para emitir warrants no mercado
de Eurobonds, em Londres. Esses bonus davam a op¢io de comprar agoes de
uma empresa a um certo preco antes da data de expiracio. Como o répido
aumento dos pregos das acdes aumentou o valor dos bonus de subscri¢ao, as
empresas japonesas puderam emitir titulos com taxas de juros muito baixas.
Quanto mais as empresas tomavam emprestado a essas taxas baixas e emitiam
mais warrants, maior era a demanda pelas agées. Um incentivo adicional foi a
possibilidade de emitir os warrants em délares. Apds o Plaza Accord de 1985, a
queda implacdvel no valor do délar fez com que os investidores esperassem
uma alta do iene em relacio ao délar durante a vida util do titulo, criando um
ciclo virtuoso percebido.

Em 1984, o Ministério das Financas do Japio também permitiu que as
empresas criassem contas especiais, chamadas Tokkin, para suas participagoes,
0 que permitia a negocia¢do de titulos sem pagamento de impostos sobre
ganhos de capital. Em meados da década de 1980, os lucros que as empresas
estavam obtendo com a especulagio no mercado de agoes cresciam em ritmo
acelerado, estimulando o ingresso de mais empresas. Muitas obtinham mais da
metade de seus lucros dessas contas Tokkin. Os ganhos corporativos totais dos
fundos Tokkin aumentaram de 240 bilhoes de ienes em 1985 para 952 bilhoes
de ienes em 1987 (Chancellor 2000). O aumento do endividamento atingiu
também as familias. Quase metade dos individuos que buscavam ajuda da
Associa¢io de Aconselhamento de Crédito do Japio, em Téquio, durante

1989, tinha entre 11 e 20 cartoes de crédito.2

O boom de tecnologia da década de 1990 também foi estimulado pela
inova¢do em produtos financeiros. O crescimento dos mercados de derivativos
foi um importante impulsionador disso. Entre 1994 e 2000, os valores
nocionais dos derivativos sobre taxas de juros e moeda aumentaram 457%, o

que equivale ao crescimento de 452% de 2001 a 2007.%

Embora os mercados de derivativos tenham prosperado nos anos 2000, outras
formas de inovagio estiveram em jogo no mercado imobilidrio e foram
fundamentais para o boom do subprime e o posterior colapso dos bancos e do
mercado de agdes, em 2007/2008. Essa bolha nao era realmente tao evidente



na valorizacio do mercado de agoes, embora seu colapso tenha resultado em
enormes quedas nos precos das agdes. A regulamentacio leve das instituigoes
financeiras, juntamente com a inovagio dos produtos financeiros, foram um
ingrediente importante no boom imobilidrio que precedeu o colapso. Como
disse Carlota Perez (2009), “o termo “senhores do universo’, muitas vezes
citado para se referir aos génios financeiros que supostamente arquitetaram a
prosperidade sem fim de meados dos anos 2000, expressa a maneira como
eram vistos como inovadores poderosos, espalhando riscos e, de alguma forma,
fazendo esses riscos evaporar magicamente na vasta complexidade da galéxia
financeira”.

Durante os anos de expansio da década de 1990, os bancos securitizaram
enormes volumes de divida hipotecdria de alto risco na forma de titulos
lastreados em hipotecas (MBS, do inglés mortgage-backed securities) e
obrigacoes de divida colateralizadas (CDO, do inglés collateralised debr
obligations), que podiam ser vendidos nos mercados financeiros. Esta inovagao
permitiu as instituigdes de investimento receberem o rendimento do
pagamento das hipotecas, a0 mesmo tempo que as expunham ao risco de
crédito subjacente.

O problema é que, quando o mercado imobilidrio comegou a cair,
desenvolveu-se um ciclo vicioso. Os bancos entraram em colapso e o risco de
crédito que se espalhou para instituigbes em todo o mundo resultou em

fraqueza sistémica nos mercados de ativos. Muitos dos produtos CDO*
receberam avaliagoes com base na “marcagio a mercado”, o que, & medida que
os precos cairam, causou um colapso dos mercados de crédito e, por sua vez,
resultou na iliquidez do mercado. Os bancos foram for¢ados a fazer redugoes

significativas.

Crédito facil

Semelhante a muitas outras bolhas que se seguiram, o ripido aumento de
novos participantes na bolha das ferrovias dos Estados Unidos de 1873
também foi facilitado por dinheiro ficil e novos bancos de cimbio que
ofereciam empréstimos tendo por garantia as agdes das ferrovias. As empresas

ferrovidrias também permitiram cada vez mais que investidores privados
comprassem na margem, normalmente exigindo apenas um depésito de 10%,



com a empresa ferrovidria tendo o direito de solicitar o restante do capital a
qualquer momento (uma opgio que, ¢ claro, foi acionada posteriormente,
agravando assim 0s insucessos).

O crescimento do crédito financiou a expansao das ferrovias e, entre 1865 e
1873, a quantidade de trilhos nos Estados Unidos aumentou de 35 mil para 70
mil milhas, com 18 mil milhas instaladas somente em 1873. Como acontece
com muitas outras bolhas, as avaliagbes das ferrovias se expandiram
rapidamente. Das 364 operadoras em 1872, apenas 194 pagaram dividendos.
Conforme a politica se tornou mais rigida, os empresirios do setor precisaram
garantir mais capital para assegurar o rdpido crescimento das ferrovias. Nessa
bolha, uma famosa financeira, a John Crooke and Company, acabou
exagerando em sua oferta para construir uma segunda ferrovia transatlantica, a
Ferrovia do Pacifico Norte. Depois de receber um enorme empréstimo do
governo, surgiram temores de que o crédito e a prépria empresa nio fossem
bons, e ela declarou faléncia em 1873, resultando no inicio do crash. Isso, por
sua vez, gerou uma série de faléncias corporativas. Grande nimero de
corretoras faliu e em 1873 a Bolsa de Valores de Nova Iorque fechou por 12
dias para tentar conter o colapso.

John Kenneth Galbraith (1955) argumentou que uma explosao na margem de
empréstimos também foi uma das causas do crash de 1929. Mais tarde,
afirmou-se que esse fator contribuiu significativamente para o crash de 1987, e
o crédito barato também foi fundamental para a bolha japonesa. Taxas de juros
e custo de capital muito baixos permitiram aos bancos aumentar seus ativos.
Em 1998, os dez maiores bancos do mundo eram japoneses e estavam usando
suas vantagens de custo de capital para conquistar participagdo no mercado
global. Em 1988, os bancos japoneses haviam se tornado os maiores credores
do sistema bancirio internacional, com uma participagio de mais de 20%. O
crescimento espetacular dos bancos japoneses ¢ o aumento dos valores de
mercado significaram que, no final da década de 1980, a capitalizagio de

mercado combinada dos 13 maiores bancos do pais era mais de cinco vezes

maior do que os 50 maiores bancos em todo o mundo.# Hoje, em

comparagio, os quatro maiores bancos baseados em ativos sio chineses.
O crédito barato e disponivel também foi uma marca registrada da bolha das
“ponto com” no final da década de 1990. Quantias recordes de capital fluiram



para a Nasdaq em 1997. Em 1999, 39% de todos os investimentos de capital
de risco foram para empresas de internet. Naquele ano, 295 das 457 IPOs
estavam relacionados a empresas de internet; foram apenas 91 no primeiro

trimestre de 2000 (ver Hayes, 2019).

Novas abordagens de avaliagao de ativos

Muitas bolhas na histéria foram alimentadas pela crenga de que “desta vez é
diferente”, e isso tem incentivado os investidores a olhar e justificar novas
formas de avaliar as empresas. Durante a década de 1920, por exemplo, vérios
académicos argumentaram que as agdes nao eram mais arriscadas do que os

titulos, mas ofereciam maiores retornos potenciais.22 Além disso, vdrios estudos

enfatizaram o crescimento composto das agoes.2

Outros, como Charles Dice, em seu livio New Levels in the Stock Market,*
entendem que os precos das acdes no final da década de 1920 eram muito
baixos. O mercado, em sua opinido, ainda nio havia precificado as triplas
revolugdes na produgio, distribuigio e finangas que estavam elevando o valor
da industria norte-americana.

Entusiasmo semelhante reinou, principalmente nos Estados Unidos, durante
0 boom do mercado de acoes nas décadas de 1950 e 1960. Benjamin Graham,

em 7The Intelligent Investor (1949),% afirma que “antigos padroes de avaliagio
nao sio mais aplicdveis”, pois a tentativa do Fed de evitar a depressio por meio
de taxas de juros muito baixas havia aumentado o potencial de crescimento da
economia e, portanto, o valor das a¢oes.

Os raciocinios sobre a justificativa para avaliagbes mais altas também
prevaleceram durante a bolha japonesa da década de 1990. Um aumento no
indice P/L de agdes resultou em um aumento do spread do rendimento durante
o periodo do final da década de 1980 ao inicio da década de 1990. Conforme
relatado por Okina, Shirakawa e Shiratsuka (2001), a taxa de crescimento
esperada do PIB nominal calculado a partir do spread do rendimento em 1990
era de até oito pontos percentuais, com a suposi¢ao padrio baseada no fator de
desconto. Essa era uma taxa de crescimento altamente improvavel na época (ou
até hoje), devido a baixa inflagao e 2 demografia. Portanto, como acontece com



muitas outras bolhas, os investidores retratavam uma intensificacio das
expectativas de alta que eram insustentdveis no longo prazo.

A revista The Economist publicou em 15 de abril de 1989 “que os investidores
japoneses perceberam como as empresas de primeira linha do pais mudaram as
fontes de seus ganhos por meio da reestrutura¢io. Isso tornou seus lucros
muito errdticos de nada adiantando o uso de medidas rigidas, como uma
relagao P/L. Em vez disso, os investidores comegaram a avaliar o fluxo futuro
de lucros de uma empresa observando o valor total dos ativos da empresa [...] a
conclusio é que as agoes podem estar subvalorizadas”.

Durante as bolhas, a confianca dos investidores frequentemente ajudou as
avaliagoes a subir. Isso ocorreu durante a bolha ferrovidria da década de 1870 e
se repetiu na bolha da tecnologia e das empresas ponto com na década de
1990. Ao examinar o pre¢o das a¢des durante a bolha das empresas ponto.com,
Cooper, Dimitrov e Rau (2001) descobriram que, no final dos anos 1990, as
empresas que mudaram seus nomes para um termo relacionado 2 internet ou a
TT (como adicionar “.com” a0 nome) tiveram um aumento médio do preco das
acoes de 53% nos dias seguintes ao anuncio de tal mudanga, mesmo que a

empresa tivesse pouca atividade relacionada ao setor de T1.2

Problemas e escandalos de contabilidade

A constatagio de pés-bolha de problemas contdbeis é outra caracteristica
comum das bolhas ao longo da histéria.

Trés anos apds o estouro da bolha das ferrovias do Reino Unido (1848),
Arthur Smith escreveu um livro intitulado 7he Bubble of the Age; or, the Fallacy

of Railway Investment, Railway Accounts, and Railway Dividends® O
interessante sobre essa bolha é que, depois do estouro, houve uma ampla
revelacio de que havia ocorrido fraude contdbil. Segundo Smith, o boom de
acoes do setor ferrovidrio nos anos anteriores resultou em fraudes contdbeis. Ele
afirmou que “os dividendos das companbhias ferrovidrias, desde a introdugao da
locomotiva, foram pagos cobrando somas de capital que deveriam ser
creditadas na conta de receitas. Com efeito, isso constitui o pagamento de
dividendos a partir do capital. As ferrovias tém exigido invariavelmente um
dispéndio constante maior do que os dividendos declarados, sem referéncia aos
gastos com ramais ou extensdes’. Uma dessas operagoes foi liderada por um



membro do Parlamento, George Hudson; nio deu certo, porque ele se
envolveu na prdtica fraudulenta de pagar dividendos com o capital (uma
prética que também ocorreu na bolha da South Sea).

Graham e Dodd observaram em 1934 (em Security Analysis) que “em 1928 e
1929 ocorreu um relaxamento total e desastroso dos padroes de seguranga
anteriormente observados pelas agéncias reguladoras de mercado em questao.
Isso é evidente pela venda de muitas ofertas novas de grau inferior, ajudadas em
parte por métodos questiondveis de apresentar os fatos ao publico. O colapso
geral dos valores afetou aquelas emissées em mds condigdes e imprevisiveis com
particular gravidade, de modo que as perdas sofridas pelos investidores em
muitas dessas flutuagoes foram terriveis”.

Na bolha do Japao da década de 1990, a criagio do “Zaitech”, ou contas
manipuladas, permitiu que as empresas manipulassem muitos ativos, o que
resultou em escAndalos contdbeis. O verao de 1991 expds uma série deles. Um,
em particular, envolveu supostos pagamentos secretos de mais de US$ 1 bilhao
das maiores corretoras de valores do pais a alguns clientes selecionados. O
objetivo era reembolsar os clientes por perdas nas crises de mercado de 1987 e
1990. Também houve acusagdes de que a maior corretora do mundo na época,
a Nomura Securities Ltd., trabalhava para manipular o preco das agoes da

Tokyu Corp.2
Mas as acusacoes de escAndalos continuaram e levaram vdrios bancos a
faléncia, como o Tokai Bank e o Kyowa-Saitama Bank, acusados de emitir

certificados de depésito ficticios para fornecer aos clientes “garantias” para
empréstimos imobilidrios.?

Benjamin Graham e David Dodd (1934) escreveram que “em vez de julgar o
mercado pelos padroes de valor estabelecidos, a nova era baseou seus padroes
de valor no preco de mercado”.

A bolha de tecnologia da década de 1990 também revelou seu quinhdo de
escindalos e irregularidades. Talvez a mais famosa tenha sido a da Enron, uma

empresa que a revista Fortune considerou a mais inovadora da América por seis

anos consecutivos, de 1996 a 2001.%22 Quando a Enron pediu faléncia, em 2 de
dezembro de 2001, ficou claro que o balanco auditado havia subestimado a
divida de longo prazo da empresa em US$ 25 bilhoes. A Worldcom foi outro



escindalo que emergiu da bolha. A empresa registrou US$ 3,8 bilhoes em
despesas que foram relatadas como investimento de capital, e mais US$ 3,3
bilhoes de irregularidades relacionadas & manipulagio de reservas, quando
separou reservas para cobrir perdas estimadas.

Em suma, embora todos os episédios discutidos neste capitulo sejam
diferentes, as caracteristicas comuns dos periodos de bolha ou mania sao as
seguintes:

e A crenca em uma “nova era’ ou tecnologia.

e Desregulamentagao e inovagio financeira.

Crédito facil e boas condig¢oes de financiamento.

Adocio de novas medidas de avaliagao de ativos.

e O surgimento de escindalos e irregularidades contdbeis.

Esses sao alguns dos sinais de alerta de que um mercado em alta estd se
transformando em uma bolha e que, quando essa bolha estourar, podera levar a
uma baixa estrutural severa ou, pelo menos, a perdas significativas em parte do
mercado.
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Licoes para o futuro: um foco
na era pds-crise financeira, o
que mudou e o que isso
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Como o ciclo mudou apés a crise
financeira

em todos os ciclos sao iguais, mas o ambiente desde a crise financeira
global de 2007-2009 tem sido particularmente incomum, dado que
muitos dos padroes e das relagoes tradicionais entre os mercados
econdmicos e financeiros mudaram e, em alguns casos, parecem ter se
rompido. Compreender essas mudangas é importante porque contextualiza os
movimentos do mercado desde a crise financeira e nos ajuda a entender melhor

como os ciclos podem evoluir no futuro.t

A crise financeira de 2007-2009 e suas consequéncias foram traumdticas, com
o colapso no valor dos ativos de risco e insucessos econémicos em todo o
mundo. Estima-se que o impacto foi superior a US$ 10 trilhées, equivalente a
mais de um sexto da economia global em 2010, e mais de US$ 2 trilhées em
perdas de ativos em institui¢oes financeiras (Oxenford 2018). Alguns analistas
sugerem que o impacto pode ter sido ainda maior. Um desses estudos estima
que a crise financeira reduziu de modo continuado a produgio dos EUA em
cerca de sete pontos percentuais, representando uma perda de renda vitalicia
em termos de valor presente descontado de cerca de US$ 70 mil para cada

cidadiao dos EUA.2 Sir Mervyn King, presidente do Bank of England a época,
declarou: “Esta ¢ a crise financeira mais séria, pelo menos desde os anos 1930,

se nao desde sempre”.2

Como esperado, dado o impacto econémico, o colapso nos mercados de agoes
também foi substancial: os mercados de acoes dos EUA cairam 57% e o
mercado de acoes mundial (MSCI World) caiu 59%, o que colocou,
decididamente, esse periodo no grupo dos raros mercados em baixa estrutural,
com base nas defini¢des do Capitulo 6.



Em termos do padriao de movimentos de mercado que entram em crise e no
inicio do mercado em baixa, houve um ciclo bastante tipico (embora extremo)
préximo a uma recessio profunda. No entanto, a recuperagio que se seguiu a
depressao rompeu com os padroes do passado, porque as fases tipicas do ciclo
foram atenuadas por uma série de ondas de choque, 2 medida que os efeitos
secunddrios da crise se espalhavam pelo mundo. Embora o epicentro tenha
sido 0 mercado imobilidrio dos Estados Unidos, com o colapso das hipotecas
subprime e os consequentes problemas bancdrios e de crédito, o estresse se
estendeu aos bancos europeus (que estavam altamente alavancados na época e
fortemente expostos ao mercado imobilidrio no sul da Europa, que também
sofreu grandes perdas) e, como consequéncia, surgiu na crise da divida
soberana europeia (2010-2012). Uma terceira onda foi sentida, principalmente
na Asia quando, em agosto de 2015, a China desvalorizou sua moeda em
relacio ao délar norte-americano apés um periodo de fraco crescimento. Os
precos das commodities também despencaram, com os precos do Brent caindo

mais da metade em valor, de quase US$ 100 por barril no verdo de 2014 para
US$ 46 em janeiro de 2016.

Trés ondas da crise financeira

Essas ondas podem ser descritas com referéncia as causas do estresse, uma vez
que irromperam nas diferentes regides.

A onda 1 nos EUA comegou com o colapso do mercado imobilidrio e se
transformou em uma crise de crédito mais ampla, terminando com o pedido

de concordata do Lehman Brothers e o inicio do Programa de Alivio de Ativos
Problemdticos (TARP, de Troubled Asset Relief Program, em inglés) e

flexibilizagio quantitativa (QE).

A onda 2 na Europa comecou com a exposi¢io dos bancos a perdas
alavancadas nos EUA e se transformou em uma crise soberana pela falta de um
mecanismo de compartilhamento de divida em toda a drea do euro. Atingiu o
auge com a crise da divida grega e a insisténcia de que os investidores privados
deveriam ser “resgatados’ quando se tratava de perdas. Terminou com a
introdu¢io de transagdes monetdrias definitivas (OMT, de outright monetary

transactions, em inglés),> o compromisso do Banco Central europeu de fazer “o
que for necessirio” e, finalmente, com a introduc¢io da QE.



A onda 3 nos mercados emergentes (ME) coincidiu com o colapso dos
precos das commodities, que atingiu duramente as agbes dos mercados
emergentes, especialmente entre junho de 2013 e o inicio de 2016.

O impacto das trés ondas nos mercados de a¢oes dos EUA, Europa e ME ¢
destacado na Figura 9.1. A onda dos Estados Unidos rapidamente se tornou
um choque global, pois os mercados de crédito e os balangos dos bancos em
todo o mundo ficaram prejudicados. Todos os principais mercados de agdes
cafram juntos e os mercados emergentes (que tém um beta mais alto e s3o mais
vulnerdveis a um colapso no crescimento do comércio mundial) sofreram os
maiores declinios. A recupera¢io, desencadeada por politicas de taxa de juros
zero e o inicio da QE nos EUA, também teve um impacto global, e as a¢oes de
mercados emergentes (que inicialmente sofreram mais) se recuperaram

fortemente.
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FIGURA 9.1 As trés “ondas” da crise financeira (desempenho do retorno total em USD).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Mas a recuperagao foi interrompida quando a crise se estendeu a Europa. A
combinagio de bancos altamente alavancados e as fragilidades institucionais do
quadro fiscal da drea do euro levaram a uma crise da divida soberana e a outra
severa queda nos precos do mercado. Durante grande parte desse periodo,



entretanto, a economia e o mercado de agoes dos Estados Unidos conseguiram
se desvincular do resto do mundo e continuaram a progredir rapidamente.

Para a Europa, o impacto foi severo e, no final de julho de 2012, o setor
financeiro da 4rea do euro passava por uma crise aguda. No verdo de 2012, os
rendimentos soberanos espanhéis de 10 anos atingiram niveis acima de 7,5% e
a taxa de dois anos estava se aproximando de 7%. O achatamento da curva de
juros do governo espanhol em niveis inconsistentes com a sustentabilidade
fiscal e macroecondmica ameagava paralisar o mercado soberano. E, dado o
papel central desempenhado por esse mercado no funcionamento mais amplo
do sistema financeiro espanhol (e a profunda conectividade entre os bancos e o
soberano [Tesouro Nacional]), o setor bancdrio espanhol viu-se ameagado. O
contigio ampliou-se para outros paises periféricos, uma vez que os rendimentos
soberanos italianos também subiram para 7% e os riscos existenciais para o
euro e para a drea do euro eram considerados elevados para muitos analistas.

Por fim, os mercados aciondrios se recuperaram globalmente em meados de
2012, com a moderagio dos prémios de risco seguida de uma intervencio
politica agressiva do Banco Central Europeu e garantias verbais de que o BCE
faria “o que fosse necessirio” para preservar o euro, demonstrando, mais uma
vez, o poder dos bancos centrais para mudar as expectativas do mercado. Na
sequéncia dos seus comentdrios, o presidente Draghi, do BCE anunciou o
programa de transages monetdrias definitivas (OMT) do BCE, em setembro
de 2012. Os paises da drea do euro que aceitaram as condicionantes do
Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) e, simultaneamente, mantiveram
0 acesso ao mercado, poderiam ter a divida publica de prazo mais curto em
montantes potencialmente ilimitados comprada pelo BCE.

Mas, assim que as coisas pareciam estar se acalmando, uma fraqueza
significativa nos mercados de commodities e agdes dos mercados emergentes
desencadeou uma terceira onda de desaceleragao, com a China no epicentro. A
Europa foi atingida mais uma vez, dada sua grande exposi¢do aos mercados
emergentes, mas o mercado de agoes dos EUA experimentou uma corre¢io
mais branda e mais curta e foi mais uma vez visto como um porto
relativamente seguro.

Desde meados de 2016, os mercados de acbes e de renda fixa (titulos e
crédito) cresceram em conjunto, embora com diferengas significativas nos



retornos relativos. A flexibilizagdo monetdria agressiva e a flexibilizagao
quantitativa tiveram um forte efeito no aumento das avaliagoes nos mercados
financeiros. Vdrios artigos académicos examinaram o impacto da QE nos
precos dos titulos, principalmente apés seu antincio. Outros mostraram que
aconteceu um impacto significativo nos mercados de ag¢oes também, com
algumas estimativas de que, no caso dos indices UK FTSE All-Share e US S&P

500, “medidas de politica nao convencionais adotadas causaram aumentos nos

pregos das acoes de pelo menos 30%”.6

Todos os mercados de agbes subiram juntos, finalmente livrando-se do
impacto da crise financeira. No contexto desta crise continua, 2016 marcou
um ponto de virada importante, uma vez que os mercados de agoes globais
aumentaram devido ao forte crescimento sincronizado e ao recuo dos riscos
politicos/sistémicos. A melhoria no crescimento e nos lucros significou que,
pela primeira vez no ciclo, uma grande parte dos retornos sobre acoes nos
mercados veio do crescimento dos lucros em oposi¢io a expansao da avaliagio.
Sem surpresa, essa combinagio impulsionou os mercados de agoes globais de
forma acentuada, com o MSCI AC World registrando um de seus maiores
retornos em uma base ajustada ao risco desde meados da década de 1980.

A lacuna incomum entre mercados financeiros e a economia

Além das fases “tipicas” do ciclo desde 2009 terem sido afetadas pelos
problemas mencionados, a natureza e a configuragio do ciclo atual também
mudaram de forma importante desde 2008.

Em especial, o que torna o periodo pés-crise financeira tdo incomum é que o
ciclo econémico estd sendo muito mais longo e mais fraco do que o habitual.
Tomando os EUA como exemplo, a economia, no momento que este texto foi
escrito, vive sua expansio econémica mais longa em 150 anos. Mas embora a
economia dos Estados Unidos tenha conseguido se recuperar com mais for¢a
do que as da Asia e da Europa nos tltimos anos, essa foi uma recuperagio mais
lenta do que na maioria das recessdes “normais’. A Figura 9.2 mostra a
trajetdria do crescimento econdmico desde a recessio de 2009, em comparagio
com a recuperagio média das recessoes anteriores, nos tltimos 50 anos.
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FIGURA 9.2 Uma recuperagao econdmica mais fraca do que a média (PIB real dos EUA a
partir do vale de 10 anos em diante).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A persisténcia de um crescimento lento apés a crise financeira ¢ ainda mais
evidente em outras partes do mundo, especialmente na Europa, onde o
impacto da divida soberana e das crises do setor bancirio foi ainda maior.

A lenta recuperagao da atividade e o perfil de inflagdo mais baixo que se
seguiu a Grande Recessio sio, no entanto, consistentes com o perfil de
recuperagoes econdmicas anteriores, que resultaram de recessdes provocadas
por colapsos do setor imobilidrio ou bancdrio. Dada a alavancagem que
precedeu a crise financeira, isso nio deveria ser uma grande surpresa. Muitos
estudos mostraram que os ciclos de negdcios que seguem grandes ciclos de
alavancagem tendem a resultar em recuperagdes de crescimento mais lentas e
mais fracas. Em um estudo de cerca de 200 recessoes desde 1850, por exemplo,

o Federal Reserve Board de San Francisco? concluiu que o perfil da recuperagio

que ocorre apds a recessio depende muito das condigbes que a precederam.
Especificamente, “um caminho de recessao e recuperagio associado a um
pico de crise financeira provavelmente serd muito mais longo e mais



doloroso do que aquele apés um pico normal”. Uma observacio semelhante

foi feita em outros estudos.®

Estudos de episddios de estresse financeiro anteriores em todo o mundo
apontam para perdas de produ¢io igualmente grandes e persistentes. Por
exemplo, Romer e Romer (2017) estudaram um painel de paises na
Organizagdo para Coopera¢io e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e
concluiram que, normalmente, o produto interno bruto é cerca de nove pontos

percentuais menor passados cinco anos de uma crise financeira extrema.?

Curiosamente, o ritmo de recuperagio da desaceleragio da economia
americana em 2008 foi muito semelhante ao alcangado pelo Japao no inicio
dos anos 1990, apds o colapso bancirio e imobilidrio no final dos anos 1980,
embora o ritmo de recuperagio no Japdo tenha ficado aquém do que foi
alcangado nos Estados Unidos mais recentemente (em grande parte em funcio
de uma politica mais agressiva).

O que ¢ surpreendente sobre o ciclo pés-crise financeira, especialmente pelo
cendrio econdmico fraco, é a forga da recuperagio dos pregos das a¢oes. Como
mostrado na Figura 9.3, apesar de ter experimentado uma recuperagio
econdmica relativamente semelhante ao do Japiao na década de 1990, o
mercado de agdes (mostrado aqui nos EUA) tem sido muito mais poderoso do
que na recuperacio ‘“média’ da recessio e também mais poderoso do que a
recuperacio do mercado em baixa no Japao na década de 1990 (Figura 9.4). O
sucesso deste ciclo tem sido sua duragao. O ciclo de a¢bes pds-crise financeira
(usando o S&P 500) registrou a recuperagio mais longa de todos os tempos,
com um boom de mais de uma década.
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FIGURA 9.3 Recuperagao financeira mais fraca, mas excepcionalmente forte (S&P 500).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.
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FIGURA 9.4 Recuperacdo do mercado financeiro.



Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Dito de outra forma, apesar das ondas da crise financeira, os retornos
agregados tém sido fortes em todas as dreas (ainda que partindo de um
mercado em baixa, em 2009). E dificil saber o quanto da recuperacio nos
mercados de acoes é uma funcao de condicoes financeiras frouxas, taxas de
juros zero e QE, mas ¢ revelador que a recupera¢io nos mercados de agoes
neste ciclo seja mais acentuada do que apds profundas baixas do mercado no
passado.

A Figura 9.5 mostra o tempo de recuperacio das perdas das principais baixas
nos mercados. O ciclo atual (pelo menos nos EUA) tem sido muito mais
rapido do ocorrido apés o colapso de 1929, nos EUA, e no Japao, em 1990.
Os retornos recuperaram 100% da alta anterior, no periodo de quatro anos a
partir do inicio da crise neste ciclo, enquanto definharam em cerca de 50% de
seus elevados retornos anteriores apds os ciclos dos EUA de 1929 e do Japao de

1990.
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FIGURA 9.5 Ao contréario da crise dos anos 1930, nos EUA, ou da crise dos anos 1990, no

Japao, os mercados dos EUA recuperaram rapidamente suas perdas apds 2009 (retornos
de precos nominais; EUA: S&P 500; Japao: TOPIX).



Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Todos os barcos surfaram a onda de liquidez

Parte do sucesso dos ativos financeiros nos ultimos 10 anos deve-se ao fato de
todos terem sido impulsionados por um fator comum: a queda das taxas de
juros livre de risco, que contribuiu para o aumento das avaliagdes. Embora as
agoes tenham alcangado retornos mais elevados do que os titulos, o impacto da
politica monetéria frouxa foi sentido em todas as classes de ativos.

O impacto da agressiva politica de flexibilizagao (incluindo a QE) apés a crise
foi decisiva para os retornos dos ativos. De fato, a diferenga entre a “inflagao”
medida na economia real e a dos ativos financeiros também foi notdvel neste
ciclo (Figura 9.6). Os ativos financeiros sofreram uma inflagio significativa,
grande parte da qual refletiu 0o aumento das avaliacdes nos mercados com o
colapso das taxas de juros.
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FIGURA 9.6 Ampla dispersao entre a inflacdo de precos de ativos e a inflagdo da
“economia real” (desempenho do retorno total em moeda local desde janeiro de 2009).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Como resultado disso, o periodo pds-crise financeira teve o mercado em alta
mais longo e forte de uma carteira “equilibrada” padrio (definida aqui como
uma referéncia de 60% de agoes dos EUA e 40% de titulos do governo dos
EUA).

Os motivadores incomuns do retorno

E dificil dizer o quanto as avaliacbes mais altas contribuiram para os retornos,
mas, como mostra a Figura 9.7, pelo menos em relagio a média dos mercados
em alta do passado, a avaliacdo gerou uma propor¢io maior de retornos no
periodo pés-crise financeira do que a média no passado, especialmente na



Europa. Mesmo no mercado de agdes dos EUA (onde os lucros tém sido altos),
a avaliagdo impulsionou cerca de trés vezes a propor¢io dos retornos do
mercado em comparagio com os ciclos médios no passado: cerca de um tergo
do retorno em compara¢io com a média dos ciclos anteriores (sobre um
periodo semelhante) de pouco mais de 10%. As margens também
contribuiram para uma propor¢io maior dos retornos do que o habitual em
ciclos anteriores (em parte devido ao aumento acentuado das margens do setor
de tecnologia). Enquanto isso, o crescimento da receita tem sido mais fraco
(cerca de metade da propor¢io dos retornos que normalmente representa), em
parte como resultado de uma inflagdo em geral muito mais baixa.
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FIGURA 9.7 A expansao da avaliacdo e o aumento das margens explicam mais o aumento
nos mercados 10 anos apds a crise desta vez (contribuicdo das vendas e margens para os
retornos dos precos: S&P 500 exceto financas, iméveis e servigos publicos; recuperagdo
atual a partir de marco de 2009).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Inflacdo e taxas de juros mais baixas

Outra mudanga crucial desde a crise financeira foi nas taxas de juros e nos
rendimentos dos titulos, um tépico discutido mais adiante no Capitulo 10.



Nio foram apenas as taxas de juros nominais e a inflacio que cairam: também
houve uma queda significativa nas taxas reais de longo prazo (taxas nominais
menos inflagao) (Figura 9.8).
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FIGURA 9.8 Os rendimentos dos titulos reais tornaram-se negativos (rendimento nominal
de 10 anos menos a inflacdo corrente).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Existem duas razdes l6gicas para isso. Uma explicagao é que um excesso de
poupanga em relagdio ao investimento reduziu as taxas de juros reais de
equilibrio. O argumento é que as mudangas na politica monetdria e nos gastos
fiscais nao foram realmente os agentes mais importantes das taxas de juros. Por
exemplo, em sua hipétese de estagnacio secular, Summers (2015) sugere que a
demanda agregada cronicamente fraca, junto com taxas de politica ultrabaixas,
manteve a poupanca desejada acima do investimento e empurrou a taxa natural
para baixo das taxas de mercado. O excesso de poupanca global (Bernanke,

2005) e a escassez de ativos seguros (Caballero e Farhi, 2017)%2 impulsionaram
o excesso de poupanga nas economias dos mercados emergentes, refletido em
superdvits em conta corrente, nas economias avancadas, deprimindo as taxas
reais nessas economias. Mas outros apontam que o crescimento econdmico



mais lento e a inflagio mais baixa (refletindo em parte o impacto da
demografia e em parte também o impacto da rdpida revolugao tecnolégica) sao
0s responsaveis.

Quaisquer que tenham sido as razoes, as medidas de mercado futuro de
inflagio também cairam em compara¢io com ciclos anteriores. No passado,
restricoes do mercado de trabalho frequentemente geravam pressoes
inflaciondrias substanciais e persistentes, fazendo com que os bancos centrais
aumentassem fortemente as taxas de juros, intensificando assim os riscos de
recessao. Mas, desde a década de 2000, uma orienta¢ao futura mais eficaz dos
bancos centrais contribuiu para uma inflacio mais baixa e mais estdvel, ao lado
de uma curva de Phillips (a relagio entre desemprego e inflagio) mais plana,

resultando em expectativas de inflagio muito mais estdveis.t Em algum grau, o

impacto da QE também foi responsdvel.l2 Examino com mais detalhes o
impacto das expectativas de inflacio e dos rendimentos de titulos ultrabaixas

no Capitulo 10.

Uma tendéncia de baixa nas expectativas de crescimento global

Embora as taxas de juros e as expectativas de inflagio tenham caido, também
houve uma queda significativa nas taxas de crescimento de longo prazo desde a
crise financeira. Isso se refletiu nas previsdes de longo prazo para a atividade
econdmica e no crescimento das vendas e do lucro por a¢io das empresas. A
Figura 9.9 mostra uma média mével de 10 anos (para simplificar os dados) do
crescimento das vendas nos mercados de agoes da Europa, dos EUA e do
agregado mundial. A inflacio mais baixa e uma recuperagio mais fraca da
atividade econdmica resultaram em vendas mais fracas para as empresas. O
grifico também mostra que a taxa de crescimento anualizada de 10 anos nas
receitas no mundo desenvolvido convergiu para os niveis que o Japao

experimentou desde o colapso de sua bolha de ativos, no final da década de
1980.
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FIGURA 9.9 O crescimento da receita tem caido junto com o declinio do PIB nominal
(crescimento das vendas ano a ano (média mdvel de 10 anos), mercado exceto setor
financeiro).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A queda do desemprego e aumento do emprego

Apesar das mudangas nas relagdes da curva de Phillips e do lento crescimento
econdémico, o mercado de trabalho tem sido muito mais forte do que a maioria
das pessoas esperava apds a crise financeira. A preocupagio era que um periodo
de baixo crescimento resultasse em desemprego muito alto e, embora isso tenha
ocorrido em algumas das economias mais afetadas pela crise, especialmente no
sul da Europa, essa nao tem sido a regra. Nos Estados Unidos, Reino Unido,
Alemanha e Japao, o desemprego caiu para niveis nunca vistos hd 40 ou 50
anos.

Ao mesmo tempo, o crescimento do emprego foi impressionante, para os
padroes dos ciclos anteriores. Como mostra a Figura 9.10, no momento que
este texto era escrito, o emprego nos Estados Unidos crescia continuamente de
forma inédita. Pode haver muitas explicagbes para isso: estados de bem-estar
social mais débeis e impostos mais baixos tornaram o emprego mais atraente



para muitos individuos, e também houve um aumento significativo na

participagdo feminina no trabalho.22 Menos poder sindical e menor negociagao
coletiva também podem ter desencadeado um aumento de novos ingressos no
mercado de trabalho, e o envelhecimento da populagio também ¢
frequentemente apontado como uma razao. Talvez o mais surpreendente seja
que esse aumento pos-crise do emprego coincidiu com mudangas dramdticas
na tecnologia em meio a preocupagdes de que isso eliminasse postos de
trabalho. Mas, de muitas maneiras, as inovagoes tecnoldgicas recentes ajudaram
o mercado de trabalho a crescer e se tornar mais flexivel. De acordo com 7he

Economist, nos tltimos 10 anos, o custo de preencher uma vaga caiu 80%.4
Um estudo recente mostrou que as pessoas que usam a internet para encontrar

empregos tiveram o periodo de desemprego reduzido em até 25%.12
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FIGURA 9.10 Meses cumulativos sem decréscimo nas folhas de pagamento nos EUA (NFP
total).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.
Um dos outros resultados incomuns da crise financeira é que, apesar do
aumento do emprego, os saldrios e a inflagao permaneceram muito baixos.
Alinhado a isso, outra grande mudanga desde a crise financeira foi a queda
continua da participagio do trabalho e o aumento da participa¢io dos lucros



no PIB (Figura 9.11).
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FIGURA 9.11 Participacdo da mao de obra em empresas (exceto setor agricola) no PIB
dos EUA.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O aumento das margens de lucro

O aumento implacivel das margens de lucro corporativo desde a crise
financeira certamente ajudou a compensar o que tem sido um cendrio de
enfraquecimento do crescimento das vendas. Existem potencialmente muitos
motivos pelos quais as margens corporativas aumentaram significativamente. A
falta de poder de precificagio no mercado de trabalho (refletindo o poder
crescente da tecnologia) e também o rdpido aumento das margens nas
empresas de tecnologia de grande crescimento sao responsaveis, em parte. Além
disso, a tendéncia crescente da globalizagao tem sido importante. A inflagao
sobre os saldrios na Alemanha tem sido baixa nos Gltimos anos, apesar do baixo
desemprego, em parte porque, se os trabalhadores pressionarem por saldrios
mais altos, ha uma chance maior de esses empregos mais bem remunerados se
deslocarem para a Europa Central e outros lugares onde o mercado de trabalho
estd intimamente ligado 4 economia alema.



Dito isso, hd riscos de que essas margens nio sejam sustentdveis. Nos Estados
Unidos, pelo menos, hd uma lacuna crescente entre as margens da economia
como um todo e as do mercado de a¢oes (Figura 9.12). Isso é parcialmente
explicado pelo impacto dos cortes de impostos nos Estados Unidos, em 2017,
que beneficiaram grandes empresas internacionais (representadas no mercado
de a¢des). Também ¢é, em parte, por causa da diferenca no peso dos setores: o
mercado de agbes nos Estados Unidos conta com grande propor¢io de
empresas de tecnologia, que desfrutaram de uma participagio de mercado
crescente ¢ margens mais altas do que as empresas tipicas da economia. Mas
agora houve um aumento nos saldrios, que estd comecando a desgastar as
margens de lucro, e isso pode comegar a afetar o mercado de agdes também. Se,
no futuro, as avaliagdes pararem de subir e as margens atingirem o pico (o que
¢ bastante provdvel em um ciclo econémico de amadurecimento), entio o
menor crescimento das vendas implicard em menor crescimento dos lucros e,
com isso, menores retornos.
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FIGURA 9.12 A participacdo dos lucros no PIB dos EUA tem caido, mas n3o se refletiu nas
margens liquidas do S&P.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.



Queda da volatilidade das variaveis macroecondmicas

Embora as expectativas de crescimento de longo prazo da economia tenham
caido e o crescimento da receita no setor corporativo tenha desacelerado, a
volatilidade do crescimento também foi moderada (Figura 9.13).
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FIGURA 9.13 A volatilidade do crescimento do PIB dos EUA, da inflacdo e das taxas de
desemprego diminuiu, especialmente desde a década de 1980 (volatilidade mével de
cinco anos).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Muito disso ocorreu com a independéncia dos bancos centrais e o boom da
globaliza¢do, logo apés o colapso da Unido Soviética, no final dos anos 1990.
Mas houve uma queda inédita desde a crise financeira. Embora a década de
1990 seja frequentemente citada como o periodo da “Grande Moderagao” por
causa do crescimento estdvel e da baixa inflacdo, ela foi encerrada com a bolha
de tecnologia nos mercados de agdes no final do século. Mas, desde entao, a
volatilidade macroecon6mica caiu novamente. Fatores tipicos de recessoes
anteriores, como choques industriais, choques do petréleo e superaquecimento
inflaciondrio, tornaram-se uma ameaca menor desde a crise financeira. Junto
com isso, parece provavel que o ciclo atual seja ainda mais longo na auséncia de



aumentos significativos nas taxas de juros, bolhas financeiras ou desequilibrios
macroecondmicos.

Também ¢é surpreendente que, apesar do ritmo mais lento de crescimento da
receita no setor corporativo, a volatilidade dos lucros da empresa (ou

EBITDA) também tenha caido (Figura 9.14).
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FIGURA 9.14 Variacao de crescimento do EBITDA de 10 anos de empresa mediana do
S&P 500.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Em ciclos histéricos, o crescimento do lucro tende a ser muito ciclico,
aumentando muito em periodos de crescimento econémico (principalmente
nos estdgios iniciais de recuperagio). Desde a crise financeira, o crescimento do
lucro tem sido relativamente baixo, mas muito mais estdvel (Figura 9.15).
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FIGURA 9.15 O lucro por acao raramente fica fora das recessdes (crescimento anual dos
lucros realizados do MSCI AC World — o sombreado cinza indica recessoes [EUA, Europa,
Japao, EM)).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A menor volatilidade dos ativos financeiros deve tornar os ciclos mais
previsiveis, enquanto durar, mas ¢ plausivel que a ancoragem da infla¢io e as
baixas taxas tornem os ciclos muito mais longos no futuro. Outro fator
positivo aqui é que os desequilibrios do setor privado sio muito menores,
ajudando o setor privado a ser mais resistente a choques e reduzindo os riscos
de desalavancagem do setor privado.

A crescente influéncia da tecnologia

Outro fator que influenciou a evolugao do ciclo das agbes desde a crise
financeira foi o impacto da tecnologia e seu efeito sobre os retornos. O
crescimento significativo de algumas empresas de tecnologia (ou empresas que
utilizam novas tecnologias para revolucionar industrias tradicionais, incluindo
varejo, restaurantes, tdxis, hotéis e bancos) significou que a distribuigio de
lucros diminuiu, mesmo em comparagio com os ciclos anteriores. Como
mostrado na Figura 9.16, o setor de tecnologia viu um aumento considerdvel
nos lucros desde a crise. Embora o mundo (exceto os setores de tecnologia)



tenha visto uma forte melhora nos ganhos com a recuperagio da economia
global em 2016, ela apenas voltou aos niveis que prevaleciam antes da crise
financeira. O setor de tecnologia, por sua vez, viu um aumento no lucro por
agao no mesmo periodo.
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FIGURA 9.16 Os ganhos do setor de tecnologia superaram os do mercado global (ganhos
mundiais dos Ultimos 12 meses [01/01/2009 = 100]).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Essa mudanca significativa, discutida em mais detalhes no Capitulo 11,
resultou em uma dispersio muito mais ampla de retornos entre vencedores e
perdedores relativos em termos de desempenho do mercado de agoes.

A lacuna extraordinaria entre crescimento e valor

Abordei algumas das influéncias tradicionais nos estilos de investimento ao
longo do ciclo no Capitulo 5, mas o ambiente apéds a crise financeira resultou
em um padrio persistente e sustentado de retornos relativos nos mercados de
acbes que sio mais pronunciados do que costumamos ver no passado. Em
particular, olhando para agregados globais, o segmento de valor dos mercados
de agbes (geralmente empresas de baixa avaliacio) teve um desempenho



significativamente inferior as chamadas empresas de crescimento (aquelas com
maior crescimento futuro esperado) (Figura 9.17).
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FIGURA 9.17 Valor do MSCI World versus crescimento.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Existem vdrias razdes para isso relacionadas a natureza tnica deste ciclo em
particular.

Primeiro, o crescimento tem sido escasso e, portanto, altamente valorizado. J4
vimos que o crescimento da receita apresentou tendéncia de queda desde a crise
financeira, mas, em geral, a propor¢io de empresas com alto crescimento na
maioria dos mercados de agoes também caiu. Na Figura 9.18, por exemplo, é
mostrada a participagio de empresas de alto crescimento versus empresas de
baixo crescimento globalmente ao longo do tempo. O crescimento foi definido
aqui como as empresas que devem ter receitas com crescimento acima de 8%
a0 ano nos trés anos seguintes, e baixo crescimento ¢ definido como aquelas
que devem crescer a uma taxa abaixo de 4%.



55% % de empresas por banda de crescimento de vendas

50%

45%

40%

35%

30%

"leﬁ'hl I .'II |I
',\I-'\JI ""'nlu

— Baixo crescimento (<4%) — Alto crescimento (<8%])

25%

20%
‘96 '98 00 ‘02 04 06 ‘0B 10 12 14 16 '8

FIGURA 9.18 Pouquissimas empresas tém um alto crescimento de vendas projetado
(MSCI AC World).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Em segundo lugar, os rendimentos mais baixos dos titulos aumentaram o
valor do crescimento versus o valor como resultado da “duragao” mais longa das
acoes de crescimento e, portanto, sua sensibilidade a taxas de juros mais baixas.
Este foi um ponto discutido com mais detalhes no Capitulo 5. A rela¢io entre
os rendimentos dos titulos e o desempenho relativo de crescimento versus valor
¢ mostrada na Figura 9.19.
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FIGURA 9.19 Rendimentos de titulos mais baixos provavelmente pesarao sobre as agoes
de valor.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Terceiro, rendimentos mais baixos aumentaram os resultados de ativos
defensivos em relagio aos ciclicos. Este é um tema semelhante ao crescimento
versus valor. Muitos dos setores ciclicos sio aqueles com um P/L baixo,
enquanto a maioria dos defensivos parece oferecer um crescimento melhor ou,
mais importante, um crescimento previsivel (Figura 9.20).
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FIGURA 9.20 Ciclicos versus defensivos também se moveram em conjunto como

rendimento dos titulos.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Em quarto lugar, os rendimentos mais baixos dos titulos aumentaram o valor
das empresas com baixa volatilidade e balangos sélidos, bem como daquelas
que sdo frequentemente descritas como sendo de “qualidade”. Esse estilo de
investimento foi favorecido em um ambiente de incerteza econémica e politica,
resultando em um prémio para as empresas que tém alto grau de estabilidade

ou previsibilidade em seus fluxos de receita futuros (Figura 9.21).
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FIGURA 9.21 Acodes de baixa volatilidade tiveram desempenho superior a medida que os
rendimentos e as expectativas de inflacdo cairam.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Quinto, a mudanca no sentido de favorecer o crescimento em relagio ao valor
também teve um impacto significativo sobre o desempenho relativo de
diferentes regides do mundo. Em particular, tem havido uma tendéncia
persistente de desempenho superior do mercado de agdes dos EUA em relagio
a outros mercados de acoes desde a crise financeira, e isso fica particularmente
claro quando comparamos o desempenho do mercado de agoes dos EUA com
o da Europa. Na Figura 9.22 ¢ mostrado o desempenho relativo do S&P 500 e
do indice Euro Stoxx (a principal referéncia de agoes na drea do euro) ao longo
do tempo. Entre 1990 e 2007 nio houve uma tendéncia clara; o desempenho
relativo entre esses mercados foi bastante ciclico: as vezes, os EUA tiveram um
desempenho superior e, as vezes, a Europa. O periodo desde a crise financeira

viu uma tendéncia repetida de desempenho superior do mercado de acoes dos
EUA.
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FIGURA 9.22 O desempenho relativo da Europa em relagdo aos EUA espelhou o
desempenho relativo do valor sobre o crescimento.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Interessante observar que essa tendéncia de desempenho relativo se
correlaciona bem com o desempenho relativo dos indices de valor wersus
crescimento. Os EUA sio considerados um mercado em crescimento, com
uma alta concentragio de empresas que desfrutam de crescimento rdpido,
enquanto o mercado europeu tem o oposto: uma alta propor¢io de empresas
de baixo crescimento e “mais baratas”, em setores relativamente maduros e uma
pequena propor¢io do mercado composto por empresas de alto crescimento.

As diferengas significativas no desempenho das agdes regionais que ocorreram
desde a crise financeira também refletem diferencas muito significativas entre o
crescimento dos lucros por agao nos diferentes mercados principais de agoes.
Por exemplo, conforme mostra a Figura 9.23, desde o dltimo pico nos niveis
de LPA pouco antes do inicio da crise financeira, o nivel de LPA dos EUA
aumentou quase 90%. Boa parte disso veio do setor de tecnologia. No Japao, o
aumento equivalente foi de 12%, e em toda a Europa (mostrada aqui como as
maiores empresas do Stoxx 600), o aumento agregado do LPA foi de parcos
4%. Assim como nos Estados Unidos, o peso das inddstrias nesses mercados de



acoes ¢ importante. Nos EUA, o grande peso das empresas de tecnologia
impulsionou os lucros, enquanto a Europa tem um grande peso nos bancos
(onde a queda dos lucros foi ampla). Quando um ajuste é aplicado aos
nameros europeus para ver qual teria sido o crescimento do LPA se a Europa
tivesse os mesmos pesos setoriais que os EUA (p. ex., mais tecnologia e menos
bancos), a progressao dos lucros teria sido muito mais forte, perto de 40%.
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FIGURA 9.23 A lacuna entre o LPA dos EUA e da Europa diminui aproximadamente pela
metade quando ajustado para a composi¢do do setor (o LPA atingiu o pico em 2006 para
o S&P 500 e TOPIX e em 2007 para SXXP e MXAPJ).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Licoes do Japao

A redugio do crescimento, da inflacio e das taxas de juros, que se tornou uma
tendéncia dominante em muitas economias desde a crise financeira, tem um
precedente. O Japao, apds sua crise financeira no final dos anos 1980, sofreu
um colapso semelhante em seu mercado de agbes e um boom nos pregos dos
titulos, uma vez que as taxas de juros entraram em um declinio implacdvel.
Como resultado, a experiéncia japonesa apds sua bolha financeira oferece
algumas pistas sobre a sustentabilidade de algumas das tendéncias aqui



discutidas, em relacio a era pés-crise financeira. Com certeza, existem
diferencas importantes entre os ciclos financeiros no Japao, desde 1990, e no
resto do mundo, apés 2008. Por um lado, a dimensao da bolha nos precos de
terras e iméveis, no caso do Japao, foi muito maior. Examinamos o aumento
dos precos dos terrenos no Capitulo 8. A relagao simbidtica entre o aumento
do valor dos terrenos, os lucros das empresas e os precos das acoes significou
que o indice de agoes Nikkei de referéncia atingiu uma valorizagao do P/L no
pico de cerca de 60 vezes (lucro residual), o que ¢ significativamente mais alto
do que vimos no periodo de preparacio para a crise financeira, em 2007.

Mas a questao da escassez de crescimento certamente teve um impacto no
mercado de agbes japonés, como vimos no ambiente pds-crise financeira.
Embora, no caso do Japio, nem todas as agbes de crescimento tenham
superado aquelas de valor (os indices gerais de crescimento wersus valor
mostram claramente um desempenho inferior do crescimento no pais até
2007/2008), parece haver algumas razoes especificas para isso. Primeiro, a falta
de rendimento nos mercados de titulos e agdes no Japao tornou as agoes de alto
rendimento de dividendos mais atraentes do que tém sido na maioria dos
outros mercados desde 2007 e, em segundo lugar, relativamente poucas
empresas no pais pareceram favordveis aos acionistas — desse modo, o
pagamento de dividendos foi um bom sinal desse atributo. Terceiro, o
desempenho dos fatores de crescimento e valor no Japao nos ultimos 20 a 30
anos tem sido semelhante ao desempenho desses fatores globalmente, enquanto
o valor estava superando o desempenho do resto do mundo no inicio — e em
meados — da década de 1990.

Dito isso, a escassez de crescimento teve um grande impacto sobre os retornos
relativos no Japio, embora se manifestasse no desempenho persistente dos
exportadores (que desfrutavam de forte demanda em mercados externos
relativamente flutuantes), particularmente em relagao aos bancos (Figura 9.24).
Este padrao também foi evidente nos mercados europeus na tdltima década,
onde a fraca procura interna e o crescimento razodvel em outros mercados
tenderam a beneficiar as empresas com exposi¢io a procura externa, enquanto
penalizavam as empresas com elevada exposi¢io doméstica, em média. O que é
mais notdvel no Japio é que este tem sido o caso, apesar (pelo menos
inicialmente) da valorizagio do iene.
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FIGURA 9.24 Os exportadores no Japao tiveram um desempenho especialmente positivo
em relacao aos bancos e isso tem sido persistente (indexado a 100 em 1985).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

50

As empresas defensivas, que apresentam sensibilidade relativamente baixa aos
caprichos das taxas de crescimento econémico, também tiveram desempenho
superior no Japao desde a década de 1990, e as mais fortes delas foram as
“defensivas com crescimento” — bens de consumo bdsicos e saide (Figura
9.25); novamente, o mesmo aconteceu na Europa na tltima década. Dito isso,
as defensivas regulamentadas ou de maior rendimento tiveram um padrio de
desempenho superior menos evidente no Japao, ao passo que, na Europa, a
regulamentagio e a falta de poder de precificagio geralmente significavam
desempenho inferior para essas agoes.
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FIGURA 9.25 As “defensivas com crescimento” superam o desempenho na Europa e no
Japéo (tempo 0 = 4° trimestre de 1990 no Japao, 3° trimestre de 2008 na Europa).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Outra semelhanca entre o recente ciclo de mercado pés-crise na Europa e o do
Japdo na década de 1990 e além foi o baixo desempenho dos bancos. De fato,
na ltdlia, onde as pressdes foram mais intensas, os bancos tiveram um
desempenho ainda pior do que no Japao desde o estouro da bolha.

Concluindo, desde a crise financeira, vdrias mudangas estruturais importantes
surgiram em relagao a experiéncia de ciclos médios no periodo pés-guerra:

e Houve uma dura¢io incomum do ciclo econémico (o mais longo nos
Estados Unidos em quase 150 anos).

e O ciclo econdmico ¢é relativamente fraco em termos de crescimento
nominal e real do PIB, resultando em um periodo excepcionalmente
agressivo de afrouxamento monetdrio e o advento da QE.

e Apesar dos cortes nas taxas de juros, as expectativas de crescimento de
longo prazo foram moderadas e o crescimento médio da receita em todo o
setor corporativo nas economias ocidentais desacelerou.



e Apesar do crescimento econdémico e dos lucros mais fracos do que a
média, os mercados financeiros tém sido excepcionalmente fortes tanto
nos mercados de renda fixa (por conta da moderagio das taxas de juros e
da inflagdo) quanto nos mercados de agoes e crédito, ji que as taxas de
juros mais baixas aumentaram as avaliagoes.

e Os prémios de maturidade e as expectativas de inflacio entraram em
colapso e os rendimentos dos titulos cairam para niveis recordes,
globalmente e em muitas economias individuais.

e O impacto do crescimento lento e das taxas de juros baixas recorde
significa que a renda e o crescimento tém sido relativamente escassos. O
resultado disso foi uma mudanga secular no desempenho relativo em
diregdo a ativos de baixa volatilidade, qualidade e crescimento dentro de
agoes e ativos que podem gerar qualquer aumento no rendimento, como
crédito corporativo de alto rendimento.

e A crise financeira e a recuperagio subsequente também foram superadas
por uma enorme mudan¢a secular ou superciclo na tecnologia. Isso
resultou em uma répida concentragio de receitas e lucros em um ntimero
relativamente pequeno de empresas muito grandes, muitas das quais estao
nos Estados Unidos. Isso, juntamente com uma economia doméstica mais
forte, ajudou o mercado de a¢oes dos EUA a obter retornos relativos
superiores.
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Abaixo de zero: o impacto dos
rendimentos ultrabaixos de titulos

Capitulo 9 discute algumas das principais diferencas estruturais que
O surgiram desde a crise financeira em comparagio com os ciclos
anteriores e, nesse Ambito, as quedas significativas nos niveis das taxas

de juros globais e nas taxas de rendimento dos titulos.
O colapso nos rendimentos dos titulos de longo prazo nos EUA e no Reino
Unido (onde h4 séries de dados histéricos de longo prazo) é extraordindrio para

os padroes histéricos, no Reino Unido atingindo os niveis mais baixos desde

1700 e nos EUA, desde a década de 1880 (Figura 10.1).
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FIGURA 10.1 Rendimento dos titulos do Reino Unido desde 1700 — atualmente proximo
dos minimos histéricos.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.



As quedas nos rendimentos dos titulos ¢ tao significativa em alguns casos que
cerca de 25% da divida total do governo tem um rendimento negativo. Em
outras palavras, um investidor que deseja comprar divida do governo estd, na
verdade, pagando ao governo para receber seu dinheiro. Até mesmo um quarto
dos titulos corporativos com grau de investimento (ou seja, empresas com um
balango patrimonial muito forte) tém um rendimento negativo. A ideia de
pagar para emprestar dinheiro é um conceito estranho, mas por que isso
aconteceu e o que isso significa para os retornos das agdes e para o ciclo?

Pode haver muitas razdes para os rendimentos dos titulos cairem para abaixo
de zero em alguns casos. Em primeiro lugar, foi um reflexo das politicas dos
bancos centrais. A crise financeira global desencadeou um esforco mundial para
rapidamente diminuir as taxas de juros, em uma tentativa de suavizar o golpe
nas economias e evitar os erros das lentas reagdes apGs colapsos financeiros
anteriores (Japao, no final dos anos 1980, e os EUA, na década de 1930,
especialmente). A “ancoragem” das taxas de juros pelos bancos centrais foi
entdo ainda mais embasada em taxas de juros de longo prazo e rendimentos de
titulos por meio dos programas de QE.

Em geral, entende-se que a QE afeta os rendimentos, reduzindo as
expectativas dos investidores sobre as taxas de juros futuras por meio de um
“efeito de sinalizagao”, porque a compra de divida do governo pelo banco
central informa que o nivel alvo das taxas de juros permanecerd baixo. Outro
argumento ¢ que as compras de titulos do governo pelo banco central
estimulam os investidores a aumentar sua demanda por ativos mais arriscados a
fim de obter um retorno aceitivel, reduzindo assim os rendimentos de outros
titulos de divida, como titulos corporativos, mercados de titulos mais

arriscados ou mercados de titulos de maior duracio.! Embora varie o
entendimento sobre o impacto direto da QE nos rendimentos dos titulos, a
maioria dos estudos concluiu que os programas de QE do Federal Reserve
(compras de ativos em grande escala) tiveram efeitos significativos, do ponto de
vista econdmico e estatistico, sobre o nivel de rendimentos do Tesouro e em

relagio a compras de ativos em outros paises.?

Em segundo lugar, as quedas nas expectativas de inflagdo, juntamente com a
produg¢do mais fraca desde a crise financeira, também justificaram a queda dos
rendimentos dos titulos. Claro, ¢é dificil desagregar o impacto sobre as



expectativas de inflagio da QE e do crescimento. Embora o crescimento mais
baixo, por exemplo, tenha derrubado claramente as expectativas de inflagao do
Japao por algum tempo, quando o banco central introduziu uma politica de
taxa de juros negativa, em 2016, as expectativas do mercado sobre a inflagio

futura no médio prazo também cafram.?

As expectativas de inflacio diminuiram desde o inicio do século 21, na esteira
do colapso do setor de tecnologia, e desde entio permaneceram estdveis. A
Figura 10.2 ilustra isso no caso dos EUA.
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FIGURA 10.2 As expectativas de inflacdo implicitas no mercado permanecem baixas.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O Japao e a Europa sio as duas regides onde as expectativas de inflagio cairam
de forma acentuada nos ultimos anos, e ambas tém uma grande propor¢io dos
titulos de rendimento negativo do mundo. Da mesma forma que no Japio, a
continuagio das taxas de juros negativas na Europa, nos tltimos anos, teve um

efeito de transbordamento nos mercados de titulos em outros lugares,
incluindo os dos Estados Unidos (Figura 10.3).
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FIGURA 10.3 A érea do euro lidera o recente aumento da divida de rendimento negativo
(parcela de titulos globais com rendimentos negativos, por pais).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

No caso da Europa, a QE do BCE e os rendimentos negativos do Bund
alemao também tiveram um impacto significativo nos spreads soberanos.
Durante o epicentro da crise da divida soberana europeia em 2011, os
rendimentos dos titulos gregos chegaram a subir mais de 50%, e novamente
em 2015, de modo breve. A medida que os temores de uma divisio da 4rea do
euro se dissiparam e a QE se fortaleceu, o efeito de contdgio dos rendimentos
alemaes negativos para outros mercados de titulos europeus foi significativo,
resultando nos rendimentos gregos de 10 anos convergindo com os dos EUA

(Figura 10.4).
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FIGURA 10.4 Convergéncia de rendimento de titulos (rendimento de titulos de 10 anos
da Grécia e dos EUA).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Terceiro, a queda dos rendimentos dos titulos também pode refletir um
colapso do chamado prémio de maturidade. A teoria nos diz que o rendimento
de um titulo do governo sem default é a soma das taxas de juros esperadas ao
longo da vida do titulo mais um prémio de maturidade. Portanto, as mudangas
no rendimento dos titulos geralmente refletem uma revisao nas expectativas das
taxas de curto prazo ou nos riscos associados a duragio.

Esse prémio de maturidade existe porque os investidores precisam ser
compensados por assumir riscos econdmicos (assim como acontece com as
acoes ¢ o prémio de risco). Para os detentores de titulos, existem dois riscos
particularmente relevantes. Um ¢ a inflagao: a inflagao inesperada corréi o valor
real dos pagamentos nominais fixos, reduzindo os retornos reais dos titulos
nominais. Isso significa que os investidores em titulos exigirao um prémio de
prazo mais alto quando esperarem que a infla¢io seja alta ou quando nio
tiverem certeza de sua trajetéria de médio prazo. O segundo é o risco de
recessao. Este é, obviamente, o principal risco para os investidores em agoes.
Como as recessdes implicam em menor crescimento esperado da riqueza e do
consumo, também resultam em maior aversio ao risco, fazendo com que os



investidores exijam maior remunerag¢io pela detenc¢io de ativos de risco e
menor prémio por ativos de renda fixa mais seguros.

Taxas zero e avaliacoes das acoes

Entao, o que um ambiente global de taxas livres de risco negativas faz pelo
ciclo e pelas avaliagbes e retornos de ativos? Tanto a teoria quanto a histéria
sustentam o argumento de que taxas de juros mais baixas devem aumentar o
valor das agoes, se todo o resto for igual. O chamado gap de rendimento — a
diferenca entre o rendimento dos lucros do S&P 500 (o inverso do P/L) e o
rendimento do Tesouro dos EUA em 10 anos — é uma forma de medir essa
relacio e como ela mudou. Com o tempo, as mudangas nessa relagao refletiram
a correlagdo entre titulos e acdes, que, como mostrado no Capitulo 4, nio ¢é
constante. De um modo geral, a relagio foi positiva por longos periodos, em
relacio aos ciclos de investimento anteriores, mas tem sido negativa desde a
crise financeira.
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FIGURA 10.5 Rendimento de ganhos do S&P 500 e rendimentos do Tesouro dos EUA (em
26 de julho de 2019).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Desde a crise financeira, com a queda implacdvel dos rendimentos dos titulos,
o gap entre os dois aumentou. Em outras palavras, a avaliagao P/L do mercado
de agoes é menor (seu rendimento de lucros é maior) do que o esperado, dadas
as quedas nas taxas de juros sem risco, ou rendimentos de titulos de longo
prazo, e esse efeito é ainda mais notdvel na Europa, onde os rendimentos dos
titulos do governo tornaram-se negativos.

Quando a crise financeira comegou, o rendimento dos titulos do governo de
10 anos sobre os titulos alemies (o rendimento do Bund) era de cerca de 4,5%,
quase o mesmo que nos EUA na época. Desde entdo, juntamente com a queda
das expectativas de inflagio e da QE, o rendimento dos titulos tornou-se
negativo. O cdlculo do rendimento disponivel para os investidores no mercado
de ac¢oes (o rendimento do dividendo mais o rendimento das empresas que
recompram agoes) teve aumento constante nos tltimos anos (Figura 10.6). O
gap entre os dois ¢ recorde.
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FIGURA 10.6 As acdes tém um “colchdo” de rendimento substancial (rendimento do
Tesouro alemao de 10 anos e rendimento em caixa [rendimento de dividendos mais
rendimento de recompral).



Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Nos EUA, a diferenca entre o rendimento total em caixa no mercado de acoes
e o rendimento em titulos do governo nio é tido grande quanto na Europa,
refletindo expectativas mais fortes sobre as perspectivas de crescimento de
longo prazo para os lucros das empresas americanas em compara¢do com as
europeias. Mas a relagio relativa com os rendimentos dos titulos mudou muito.
No inicio da década de 1990, por exemplo, um investidor recebia um
rendimento em dinheiro no mercado de a¢des de cerca de 4%, numa época em
que os titulos do governo de 10 anos rendiam 8%. Atualmente, o rendimento
dos titulos de 10 anos caiu para menos de 1,5%, mas os investidores em ag¢des
estao recebendo um rendimento em dinheiro no mercado de acoes de mais de
5%. A diferenca entre os dois expressa um declinio significativo nas
expectativas de crescimento de longo prazo.

Taxas zero e expectativas de crescimento

A comparagao entre o rendimento de titulos do governo e agoes pode se
aproximar do prémio de risco ou do retorno exigido que os investidores tém
em agoes em relacdo aos titulos. Isso pode ser afetado pela incerteza e por
mudangas nas expectativas de longo prazo dos investidores, e o ambiente de
rendimento de titulos nulos ou negativos tende a afetar ambos.
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FIGURA 10.7 As acbes permaneceram valorizadas de forma atraente nos ultimos anos,
apesar das quedas nos rendimentos dos titulos (rendimento do Tesouro dos EUA em 10
anos e rendimento em caixa [rendimento de dividendos mais rendimento de recompral).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Essas relagoes podem ser entendidas em uma ferramenta de avalia¢io padrio
usada por investidores para avaliar o valor hoje de um fluxo futuro de

dividendos. Essa abordagem, um modelo de desconto de dividendo simples de

um estigio (também conhecido como modelo de crescimento de Gordon)?
permite que um investidor “extraia’ esse prémio de risco — ou desista dele. A
férmula pode ser organizada da seguinte forma:

Rendimento de titulos + Prémio de risco = Rendimento de dividendos +
crescimento a longo prazo

Se o rendimento do titulo for zero (ou inferior), isso significa que o prémio de
risco ¢ igual (ou superior) & soma do crescimento esperado de longo prazo e do
rendimento de dividendos (referido como custo das acoes).

Vamos ver um exemplo europeu: se soubermos que o rendimento de
dividendos ¢, digamos, 4% (aproximadamente o que estd disponivel nos
mercados de agdes europeus atualmente) e o crescimento dos ganhos de longo



prazo é equivalente ao PIB nominal de longo prazo em, digamos, 2% (feito de
uma suposi¢ao conservadora de 1% do PIB real e 1% de inflagao), entao isso
nos diz que o prémio de risco é de pelo menos 6% — ou mais, se o rendimento
do ttulo for negativo ou se assumirmos uma inflagio de longo prazo
ligeiramente mais alta (em linha com o objetivo de 2% do BCE).

Isso sugere que uma das implicagdes dos rendimentos de titulos ser zero é que
os investidores exigem um retorno futuro maior do que seria o caso em agoes,
em parte porque as taxas zero aumentam a incerteza sobre o caminho futuro e,
em parte, porque também estao associadas a um menor crescimento de longo
prazo. Este é um argumento semelhante a queda no prémio de prazo para os
rendimentos dos titulos. O quanto esses fatores afetam o retorno futuro
necessirio ou prémio de risco ¢ dificil de saber. O problema é que, na
realidade, nao hd um nivel observavel definitivo para o prémio de risco exigido
(retorno extra) que incentive o investimento em ag¢des sobre um ativo mais
seguro, como titulos, a qualquer momento e, em qualquer caso, seja qual for o
prémio de risco, provavelmente sofrerd mudangas com o tempo.

No entanto, é possivel calcular o prémio de risco ex post — ou seja, o que os
investidores realmente receberam historicamente por investir em agbes em
comparagao com titulos. Presumindo que os investidores estavam precificando
os ativos de forma mais ou menos correta no passado (naturalmente, nem
sempre foi assim), isso deve fornecer uma estimativa um tanto razodvel do
prémio de risco necessirio ao longo do histérico. Considerando periodos de 10
anos para desempenho de agoes em vez de titulos, o prémio de risco ex post foi
de cerca de 3,5% no periodo pés-guerra — pelo menos nos Estados Unidos

desde os anos 1950.

Taxas zero: apoiando o crescimento futuro

Se assumirmos que 3,5% representam um prémio de risco razodvel ao longo do
ciclo histérico, entdo é possivel usar esse prémio de risco e combini-lo com os
rendimentos dos titulos e o nivel do mercado de agoes para fazer frente ao
crescimento implicito (em dividendos ou ganhos) esperado no futuro. Os
resultados sio mostrados na Figura 10.8 para a Europa (onde o crescimento
econdmico desacelerou e o mercado de agbes é composto por uma propor¢io
maior de setores maduros e de crescimento mais lento). A Figura 10.8 mostra o



crescimento implicito usando o prémio de risco de 3,5% e algumas alternativas
mais altas. Outra maneira de interpretar isso é dizer que, se 3,5% ¢é o excesso
de retorno esperado correto em agdes em relagio aos titulos, entao o mercado
de agdes estd precificado de forma justa com base em que os investidores
esperam lucro zero e crescimento de dividendos para a perpetuidade. Na outra
extremidade do espectro, o prémio de risco de acoes teria de ser de 8% para
que o mercado esperasse um crescimento de ganhos nominais de longo prazo
de 4,7% (cerca de 2,7% de crescimento real dos ganhos e 2% de inflagao).
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FIGURA 10.8 Usar um prémio de risco de 3,5% em um modelo de dividendos descontado
de um estagio sugere que o mercado estéa inferindo um crescimento de dividendos < 0%
ao ano (crescimento de dividendos implicito de um modelo de dividendos descontado de
um estagio, usando prémios de risco alternativos).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Qualquer que seja o nivel de prémio de risco usado, parece que o crescimento
implicito (ou esperado) de longo prazo caiu continuamente na dltima década.
Assim, embora rendimentos de obrigagoes mais baixos e, em casos extremos,
rendimentos negativos, possam implicar uma taxa de desconto mais baixa para
acbes — e, como consequéncia, avaliagdes mais elevadas —, o abrandamento do
crescimento a longo prazo funciona para compensar este efeito. No caso de se



esperar que o crescimento seja menor, o mesmo ocorrerd com os fluxos de caixa
de longo prazo ou o crescimento do lucro no setor corporativo.

O rebaixamento das expectativas de crescimento ¢ justificado? Isso pode nao
ser tao extremo quanto parece. Afinal, o Japao atingiu praticamente zero de
PIB nominal nas ultimas décadas (e os investidores temem que o atual
ambiente de rendimento de titulos negativos na Europa sugira que veremos
algo semelhante no futuro, na Europa e também em outros lugares).

Examinando o crescimento da receita, suas taxas histéricas apresentaram
tendéncia de queda nos dltimos anos (Figura 10.9). O resto do mundo,
incluindo a Europa, superou facilmente o Japao nas décadas de 1990 e 2000,
embora a diferenca esteja diminuindo.
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FIGURA 10.9 O crescimento das vendas na Europa desacelerou e agora esta perto do
nivel do Japao (crescimento médio mével de 10 anos das vendas, por regido; moeda local,
mundial em USD).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

O crescimento mais baixo da receita liquida é fun¢io da inflagio mais baixa e
do crescimento econdmico real mais fraco na ultima década. Além disso, as
expectativas de consenso para o crescimento do PIB a médio prazo cairam



gradualmente, de 2,5%, em meados da década de 1990, para mais perto de

1%, na drea do euro hoje.

Uma olhada nas previsdes de longo prazo (6 a 10 anos) dos economistas

mostra que, desde a crise financeira, as expectativas de crescimento real do PIB

de longo prazo tém tendéncia para baixo, apesar do poderoso afrouxamento da

politica monetdria e da ado¢io da QE, e no caso dos EUA, um grande

aumento nos gastos fiscais (Figura 10.10).
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FIGURA 10.10 A previsao de crescimento do PIB global real de longo prazo estd em um

nivel histérico baixo (crescimento do PIB de longo prazo [6 a 10 anos] de consenso de
economia).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

No contexto de expectativas de crescimento mais baixas em todo o mundo, é

na Europa e no Japao que os rendimentos cairam mais e onde hd a maior

parcela dos rendimentos globais de titulos de rendimento negativo (Figura

10.11).
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FIGURA 10.11 Os rendimentos alemaes convergiram para os niveis japoneses (e abaixo)
(% de rendimento dos titulos do governo de 10 anos).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Embora a teoria possa sugerir que esses grandes movimentos para baixo na
taxa livre de risco tenham aumentado o valor presente dos fluxos de caixa
futuros e empurrado as avaliacoes das agdes para cima, o oposto tem ocorrido.
Os indices P/L em ambos os mercados de a¢des estio no mesmo nivel, e ambos
abaixo do mercado de a¢des dos EUA, que tem rendimentos de titulos mais
elevados. A explicagio para isso é que os rendimentos dos titulos negativos no
Japao e na Alemanha estio associados a expectativas de crescimento de longo
prazo mais baixas (Figura 10.12).
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FIGURA 10.12 Europa e Japao tém P/L semelhantes (P/L de 12 meses a frente).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A desaceleragio da taxa de crescimento de longo prazo dos ganhos
corporativos, que ocorre no Japao hd 20 anos, também estd presente na
Europa, a4 medida que os rendimentos de seus titulos, como os do Japao, caem
abaixo de zero (Figura 10.13).
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FIGURA 10.13 Metade do mercado do Japao tem crescido lentamente nos Gltimos 20
anos; na Europa, € mais recente (% de empresas de baixo crescimento onde as vendas
devem crescer < 4% no ano fiscal 3).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Outra implica¢io disso é o impacto nas margens dos bancos. Confrontado
com o fraco crescimento dos empréstimos e taxas de juros negativas, existe um
forte obsticulo ao desempenho. Por exemplo, em um estudo com 6.558

bancos de 33 paises da OCDE entre 2012 e 2016, a pesquisa mostra que a

adogao da politica de taxa de juros zero reduziu os empréstimos bancdrios.?
Curiosamente, uma comparagio do desempenho relativo dos bancos com seus
mercados de ag¢des como um todo mostra que os bancos japoneses tém
apresentado um desempenho inferior consistente, desde o fim de sua crise
financeira, em 1990, e o inicio de baixo crescimento e taxas negativas. Um
padrio semelhante surgiu na Europa, desde o inicio da recente crise financeira,
em 2008, e do crescimento fraco e taxas de juros negativas que se seguiram.

Taxas zero e dados demograficos

Em ambos os casos, esses rendimentos de titulos mais baixos podem ser
parcialmente uma func¢io de outros fatores estruturais relacionados 2a



demografia. Como mostra a Figura 10.14, o quadro demogrifico de longo
prazo na Europa e no Japao, onde os rendimentos dos titulos estao abaixo de
zero, também ¢é onde o perfil demogrifico estd envelhecendo mais
rapidamente. A hipétese de investimento do ciclo de vida (Modigliani e
Brumberg, 1980) explica que as pessoas pedem mais empréstimos, quando sao
jovens, e poupam mais, quando sao velhas; com uma propor¢io crescente de
pessoas idosas ou de meia-idade, 14 deveria haver mais demanda por ativos
seguros geradores de renda (como titulos do governo), o que empurraria os
precos para cima e os rendimentos para baixo. Outros argumentam que a
propor¢io de pessoas de meia-idade e jovens (a chamada propor¢io MY) ajuda

a explicar o nivel das taxas de juros de longo prazo.
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FIGURA 10.14 Declinios populacionais na Europa e no Japao nas préximas décadas, mas
mais rapido no Japao.
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Taxas zero e a demanda por ativos de risco

E interessante observar também como a taxa de juros zero ou negativa afeta a
preferéncia por ativos de risco entre instituigoes de investimento de longo
prazo, como fundos de pensao e seguradoras.

Um dos principais impactos para essas institui¢des é que, 3 medida que as
taxas de juro caem, o valor presente liquido das responsabilidades futuras (o
valor descontado dos fluxos de caixa futuros) de um plano de pensées ou de
uma seguradora aumenta. No caso de um plano de pensao tipico, uma queda
de 100 pontos-base nos rendimentos dos titulos de longo prazo poderia



significar, mantidas as demais condigdes, um aumento imediato de passivos da

ordem de 20%.7

E possivel que isso obrigue essas institui¢des a aumentar sua exposi¢ao a ativos
de risco, a fim de cumprir suas metas de retorno de longo prazo. Como
explicou a OCDE, “a principal preocupagio com o futuro é até que ponto os
fundos de pensio e as seguradoras estdao, ou podem estar, envolvidos em uma
excessiva ‘busca por rendimento’, na tentativa de igualar o nivel de retorno
prometido para beneficidrios ou segurados quando os mercados financeiros

tinham retornos elevados, o que pode aumentar os riscos de insolvéncia”.®
H4 evidéncias desse efeito nos Estados Unidos, onde, no geral, as institui¢oes
assumiram mais riscos & medida que as taxas livre de risco e as taxas de

financiamento cairam.? Outros mostraram que buscar o rendimento nio se

limita as instituicoes, mas se aplica aos investidores também.

Existem também implicagdes generalizadas para os fundos de pensio. As
empresas com grandes passivos de pensoes futuras foram fortemente afetadas
pela crise e pelas subsequentes quedas nas taxas de juros (que aumentaram o

valor presente liquido dos déficits).”t No caso das seguradoras, a queda nas
taxas pode ameagar os rendimentos dos seguros de vida e tornd-los menos
resilientes em uma recessao ou presos a retornos estruturalmente mais baixos,

se aumentarem sua ponderagdo em titulos do governo.'2

Em algumas regioes, e especialmente na Europa, a alta ponderagio de risco
aplicada a a¢oes de empresas de pensoes e seguros para fins regulatérios torna
muito mais dificil aumentar a ponderagio em ativos de risco. Um possivel
impacto disso é que uma maior demanda por titulos, com o intuito de proteger
as taxas de juros e os riscos de passivos, pressiona ainda mais os rendimentos
dos titulos. Isso poderia, por sua vez, piorar o problema de financiamento dos
fundos de pensao e seguradoras, além de exercer uma pressio ainda maior
sobre os rendimentos dos titulos em geral. De fato, como mostrado na Figura
10.15, as empresas europeias de pensoes e seguros continuaram a se concentrar
em investimentos em divida, como titulos do governo, nos dltimos anos,
mesmo com os rendimentos dos titulos caindo abaixo de zero.
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FIGURA 10.15 Os fundos de pensao e seguro continuam a se concentrar em
investimentos de divida (e ignorar amplamente ac¢oes) (bilhdes de euros, fluxos trimestrais
para agoes e divida de longo prazo por fundos de pensao e seguro da area do euro).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Assim, podemos fazer virias observagdes sobre rendimentos de titulos nulos
ou negativos:

e O colapso nos rendimentos dos titulos globais desde a crise financeira nao
tem precedentes e resultou em cerca de um quarto de todos os titulos do
governo com rendimento negativo. Parte disso reflete a queda das
expectativas de inflacio devido ao menor crescimento e parte reflete o
impacto nas expectativas de inflagio da QE e dos prémios de maturidade
mais baixos.

e Os rendimentos dos titulos no limite zero nao beneficiam
necessariamente as agoes. Em geral, a experiéncia do Japio e da Europa
sugere que os rendimentos mais baixos dos titulos aumentaram o prémio
de risco das agoes exigido — o retorno extra que os investidores pedem
para assumir riscos e comprar ag¢oes em relagao aos titulos do governo
livres de risco.



e Rendimentos de titulos nulos ou negativos podem afetar o ciclo,
tornando-o menos voldtil, mas, a0 mesmo tempo, deixam as a¢des muito
mais sensiveis as expectativas de crescimento de longo prazo. Se um
choque resultar em recessao, poderemos ver um impacto negativo muito
maior nas avalia¢oes de agoes do que vimos em ciclos anteriores.

e Os fundos de pensio e as seguradoras sio vulnerdveis a discrepancia de
passivos, pois os rendimentos dos titulos caem para zero ou abaixo de
zero. Com isso, algumas institui¢bes podem correr muito risco para
atender retornos garantidos, mas também pode resultar em mais demanda
por titulos 4 medida que os rendimentos caem, resultando em
rendimentos ainda mais baixos.
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O impacto da tecnologia no ciclo

o Capitulo 9, discuti as mudangas no ciclo desde a recessao de 2008 e
a crise financeira que se seguiu. Este ciclo econdmico foi mais fraco,
mas durou mais tempo do que o normal. Ao mesmo tempo, o ciclo
do mercado de acoes foi mais forte.

A desaceleragao do PIB nominal em relagio aos ciclos anteriores, combinada
com a redugao da inflagdo, contribuiu para uma progressio mais fraca dos
rendimentos das empresas. Mas nem todas as inddstrias experimentaram um
crescimento lento dos lucros. A exce¢io é a tecnologia. O impacto da
tecnologia no ciclo do mercado de a¢oes ganhou interesse na ultima década,
devido ao aumento no tamanho e na influéncia das empresas de tecnologia,
especialmente nos Estados Unidos. Conforme discutido no Capitulo 9, a
tecnologia é o setor com o maior crescimento de lucro desde a crise financeira.

As rdpidas mudangas decorrentes da revolu¢ao digital, as vezes chamada de
terceira Revolugao Industrial, sio profundas. Elas impactaram a evolugao do
ciclo de acoes desde a crise financeira e contribuiram para aumentar a lacuna
entre vencedores e perdedores relativos, abaixo da superficie do mercado de
acoes.

A capacidade das empresas de tecnologia de alavancar seus produtos
empregando menos capital em seus negdécios também teve um impacto
significativo no desempenho relativo de setores e empresas neste ciclo. Por
exemplo, uma divisao simples entre inddstrias de capital intensivo e de capital
menos intensivo mostra como os setores de capital “mais leves” do mercado
desfrutaram de retornos mais fortes desde a crise financeira (ver a Figura 11.1).
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FIGURA 11.1 Setores de capital intensivo apresentam desempenho inferior desde a crise
financeira (agregado mundial).

Observacao: Setores de capital intensivo: silvicultura e papel, metais industriais e mineragdo, automoveis e
pecas, bens de lazer, construcdo e materiais, equipamentos e servicos petroliferos, telecomunicacdes de
linha fixa, telecomunicagdes méveis, eletricidade, gas, d4gua e servicos publicos diversos. Setores que nao
sdo de capital intensivo: bebidas, produtores de alimentos, bens domésticos e construgdo de casas, bens
pessoais, tabaco, varejistas em geral, equipamentos e servicos de saude, produtos farmacéuticos e
biotecnologia, software e servicos de informética, hardware e equipamentos de tecnologia.

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

A ascensao da tecnologia e paralelos histéricos

Dado o sucesso ¢ o dominio do setor de tecnologia, a revolugao tecnolégica de
hoje parece sem precedentes. De acordo com muitas estimativas (ver SINTEF

2013), 90% dos dados mundiais foram gerados nos dltimos dois anos.! Mais
da metade da popula¢io mundial agora tem acesso a internet, e esse nimero
foi alcangado, partindo do zero, em menos de 30 anos. A explosao de dados e
armazenamento em nuvem estd transformando nao apenas as empresas que
facilitam a tecnologia, mas também aquelas que a usam para revolucionar
negdcios tradicionais.

Muitas das caracteristicas da atual revolu¢io da tecnologia digital sao similares
as de exemplos histéricos de outros periodos de rdpida inovagio tecnoldgica, o
que ajuda a contextualizar as tendéncias que estamos vendo no ciclo atual.



A imprensa e a primeira grande revolucao de dados

Uma das primeiras e mais importantes ondas de tecnologia que revolucionaram
a maneira como as economias mundiais operavam e como as pessoas
trabalhavam e se comunicavam foi desencadeada pela invengao da imprensa,
em 1454. Essa tecnologia alimentou uma explosao de informagoes (andloga a
explosio de dados dos ultimos anos), langando as sementes para a Era do
[luminismo e muitas outras tecnologias que mudaram a vida (ou “aplicativos
matadores”, como sao frequentemente chamados no cendrio contemporineo).
Antes da imprensa, as informagdes eram manuscritas e sua produgao e o acesso
a elas eram rigidamente controlados pela Igreja. Com o surgimento da
imprensa, o volume de dados disponibilizados cresceu exponencialmente e,
com isso, o custo da informagao despencou (soa familiar?). De acordo com a

pesquisa de Buring e Van Zanden (2009),> o ntmero de livros publicados
aumentou de nenhum para cerca de 3 milhdes por ano em 1550 na Europa —
mais do que o nimero total de manuscritos (livros pré-impressos) produzidos
em todo o século XIV (ver a Figura 11.2). Até 1800, 600 milhoes de livros
haviam sido publicados. Como acontece com todas as inovagdes tecnoldgicas,
o preco dos livros despencou 2 medida que os custos de produ¢io cairam.
Seguiram-se mudangas sociais massivas.
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FIGURA 11.2 A grande revolugao dos dados: a explosao da producao de livros (a
invencgao dos livros impressos resultou em um crescimento massivo de dados e gerou
outras tecnologias).

Fonte: Max Roser (2017) — "Books”. Publicado on-line em OurWorldInData.org.
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A imprensa, assim como a internet hoje, funcionou como um trampolim para
gerar muitas outras tecnologias importantes, que, por sua vez, impulsionaram
novos negocios, a0 mesmo tempo que desestruturavam setores tradicionais e
obrigavam muitos a mudar e evoluir.

A revolucgéao das ferrovias e a infraestrutura conectada

Outros paralelos com a atual onda de inovagdes podem ser encontrados na
Revolu¢io Industrial, quando a tecnologia estava novamente no centro do
crescimento. Muitas dessas tecnologias se desenvolveram a partir de outras e até
dependeram umas das outras, assim como os smartphones hoje dependem da
internet e vice-versa. O efeito de rede da inovagao provou ser fundamental
tanto ap6s a invengdo da prensa quanto durante a revolugio ferrovidria.
Durante a Revolugao Industrial, muitas das oportunidades foram estimuladas
pelo extraordindrio sucesso e crescimento das ferrovias. Em 1830, a Inglaterra
tinha 98 milhas de ferrovias; em 1840, isso havia crescido para cerca de 1.500



milhas, e em 1849 cerca de 6 mil milhas de trilhos ligavam todas as suas

principais cidades.?

Dinheiro barato e uma nova (e revoluciondria) tecnologia atrairam uma onda
de investimentos, que, por sua vez, teve repercussdes no crescimento do
nimero de fdbricas, na urbanizac¢io e no surgimento de novos mercados de
varejo, todos os quais nao eram 6bvias consequéncias na época. A implantacio
de trilhos de trem ajudou no crescimento da infraestrutura de telefonia na
década de 1840. Em 10 anos, o envio de telegramas (anteriormente impossivel)
tornou-se parte da vida cotidiana (um pouco como o crescimento da internet
entre os anos 1990 e 2000). Em meados da década de 1860, Londres estava
conectada a Nova Jorque e, dez anos depois, mensagens podiam ser enviadas
entre Londres e Bombaim em minutos. As empresas de telegrama e telégrafo
tornaram-se muito poderosas; surgiu a AT&T (1885).

Outras tecnologias criaram uma demanda massiva e atrairam grande nimero
de novos participantes. Conforme a transmissao de rddio se tornou popular, a
demanda por aparelhos de rddio aumentou rapidamente. Entre 1923 ¢ 1930,
60% das familias americanas compraram rddios, o que resultou em uma
explosao de estagoes de rddio. Em 1920, a transmissao de rddio dos Estados
Unidos era dominada pela KDKA, mas em 1922, 600 estagoes de rddio foram
abertas no pais.

Vimos padrdes semelhantes no boom da tecnologia da década de 1990,
quando a creng¢a de que a tecnologia aumentaria o uso de dados resultou em
um aumento no valor em empresas de telecomunica¢oes e midia, bem como
em novas empresas de tecnologia. No final das contas, os vencedores finais nos
espagos de tecnologia emergente muitas vezes nao foram aqueles que as pessoas
esperavam, ou mesmo existiam, na primeira onda. Além disso, muitas
empresas de telecomunicagbes e midia foram revolucionadas pelas préprias
inovagbes tecnolégicas que, hd 20 anos, se esperava que fossem tio
transformadoras. Durante o boom ferroviirio, a mdquina a vapor gerou o
desenvolvimento das ferrovias, e o efeito de rede e a conectividade
possibilitaram o desenvolvimento de outras tecnologias. Esse padrio também
ficou evidente nas Gltimas duas décadas. O desenvolvimento e a rdpida adogio
da internet possibilitaram o desenvolvimento e a veloz penetragio do
smartphone. Isso por si sé gerou uma industria de empresas baseada nos



aplicativos usados nesses telefones (p. ex., pense na revolugio nos servicos de
tixi e entrega de comida) e, por sua vez, na “internet de tudo” (o mundo dos
aparelhos conectados).

Eletricidade e petréleo impulsionaram o século 20

Outro exemplo de ondas extraordindrias de inovagio veio com o rdpido
crescimento da geragdo de eletricidade, no inicio do século XX. Nos Estados
Unidos, em 1900, apenas 5% da energia mecinica era gerada por eletricidade,
em oposi¢ao a vapor ou dgua (tendo aumentado de apenas 1% em 1890). Na
década de 1920, a eletricidade chegava a metade de todas as empresas e a quase
metade das residéncias. Conforme aconteceu com outras ondas de tecnologia
que precederam esse momento, os precos despencaram. O preco real da

eletricidade caiu cerca de 80% entre 1900 e 1920,% permitindo o crescimento
de muitos outros produtos relacionados (p. ex., o rddio).

Tecnologia: revolugao e adaptacao

Ainda em relagio a inovagio tecnoldgica e seu impacto na industria é bom
salientar que os investidores muitas vezes olham para o impacto disruptivo da
tecnologia, presumindo que ela substituird a inddstria existente, mas
descobrem que ela é suplementar, em vez de revoluciondria. Por exemplo,
quando as ferrovias dominaram a tecnologia no século XIX, havia a
preocupagio de que os cavalos ndo fossem mais necessrios. Como se viu, as
ferrovias na verdade criaram um aumento na demanda por cavalos, porque
havia uma necessidade de transporte para o destino final ou para o destino

inicial de uma estagio ferrovidria.® Este “problema da primeira milha” tem
paralelos interessantes com hoje, uma vez que sido necessdrias solugoes de
mobilidade e fornecimento para a demanda, conforme esta migra para a
internet. Por exemplo, os alimentos podem ser comprados cada vez mais pela
internet, mas a entrega em casa geralmente ¢ feita por motocicletas, bicicletas e
carros; 0 mesmo vale para compras on-line de produtos. Isso, por sua vez, cria
empresas que podem usar plataformas de tecnologia para resolver esses
problemas logisticos de forma mais eficiente. Uma tendéncia semelhante
tornou-se evidente nas cidades com o compartilhamento de bicicletas e scooters.



Portanto, parece que a solu¢io de problemas criados por novas tecnologias
também fornece a base para o surgimento de novas oportunidades.

Além de novas oportunidades, muitas vezes algumas formas de adaptacio das
industrias tradicionais sdo substituidas por novas tecnologias. Por exemplo,
quando os reldgios digitais surgiram, na década de 1970, esperava-se que os
relégios mecinicos desaparecessem. Esses temores sumiram quando os
relojoeiros tradicionais mudaram suas marcas e se beneficiaram da tendéncia de
qualidade e nostalgia. Somente a industria suiga gerou receitas de 21,8 bilhes

de francos suicos em 2018.2 O mesmo pode ser dito do cinema. O advento da
tecnologia de video, na década de 1980, e dos DVDs, em 1997, aumentaram
as expectativas de que os cinemas fechassem, devido A conveniéncia de poder
assistir a filmes em casa. Mais uma vez, como se viu, o cinema se reinventou e
se tornou um setor de rdpido crescimento na industria do entretenimento, com
vendas globais de ingressos atingindo um recorde de US$ 41,7 bilhoes em

2018.2 Até os discos de vinil estdo retornando entre a geragio mais jovem,
atraida por seu apelo retrd, com mais de 4 milhées de dlbuns comerciais

vendidos, apenas no Reino Unido, em 2018.%

Tecnologia e crescimento no ciclo

Um aspecto do atual boom tecnolégico que dominou o ciclo do mercado de
acdes nos ultimos 10 anos ou mais é que o crescimento econdémico e o
crescimento da produtividade geralmente tém sido baixos. Alguns argumentam
que isso é um paradoxo e que ilustra o impacto limitado de tais tecnologias e
que os precos das agoes devem, portanto, estar supervalorizando seu potencial.
Mas hd fortes evidéncias histéricas de que as ondas anteriores de tecnologia
também resultaram em um crescimento mais lento da produtividade e da
atividade. Por exemplo, embora James Watt comercializasse um motor
relativamente eficiente em 1774, demorou até 1812 para que a primeira
locomotiva a vapor comercialmente bem-sucedida aparecesse, e foi somente na
década de 1830 que a produgio britinica per capita claramente acelerou.

Virios estudos académicos mostraram que as melhorias na produtividade na

Gra-Bretanha no final do século 19 foram pequenas.2 O crescimento da
produtividade foi lento durante as dltimas décadas do século 18 e nio



melhorou até 1830. Isso leva a crer que as mudangas tecnolégicas iniciais
costumam levar muito tempo para abastecer toda a economia.

Um padrio semelhante pode ser observado na era da eletricidade, na década
de 1880. Essas inovagdes nao produziram ganhos de produtividade substanciais
até a década de 1920, quando as possibilidades de reprojetos de fébrica foram

concretizadas.t? De fato, é possivel que um efeito semelhante seja visto apds a
revolucio da TT (ver David e Wright, 2001). Nesse contexto, faz sentido que a

revolucio digital ainda nao tenha impulsionado a produtividade.*

As novas tecnologias costumam ter grande potencial de crescimento da
produtividade, mas podem ser dificeis de serem adotadas de forma eficiente até
que haja uma reorganizagdo no processo de fabricagio e, em muitos casos,
exista um padrao global na tecnologia. Ao mesmo tempo, a necessidade de
criar todos os efeitos de rede pode retardar a penetragio inicial e, portanto, o
aumento da produtividade. O uso da mdquina a vapor e do carviao para
fundi¢ao também estava sujeito a esses efeitos de rede. O transporte de carvao
acabou sendo um grande impulso para o crescimento e produtividade, mas nio
pode ser totalmente adotado até que as redes de transporte estivessem
instaladas. Da mesma forma, os grandes custos fixos de investimento s6
poderiam ser recuperados quando um nimero suficiente de novos usudrios
mudasse para a nova fonte de energia. Por outro lado, o uso da energia a vapor
exigiu a construgdo de fdbricas e, em seguida, a construgio de canais para
facilitar o transporte de matérias-primas e produtos acabados. Da mesma
forma, a transferéncia do transporte feito com motor de combustio interna
para os motores elétricos pode ser tecnicamente possivel, mas exigird um
sistema integrado de alimenta¢io e pontos de reabastecimento antes de ser
totalmente adotado.

A preocupagio com a falta de crescimento da produtividade e, portanto, a
desvalorizagdo das empresas associadas a tecnologia, foram generalizadas na
década de 1980. Em 1987, o Prémio Nobel Robert Solow afirmou que “vocé

pode ver a era do computador em qualquer lugar, exceto nas estatisticas de

produtividade”.!* Essas preocupagoes desapareceram quando muitas economias
viram uma melhora importante na produtividade na década de 1990. Mas o



crescimento débil da produtividade em muitas economias desde a Grande
Recessao (1929) e a crise financeira mais uma vez estimulou esse debate.
Embora alguns argumentem que a quantidade de tempo que as pessoas
trabalham estd sendo subestimada, sugerindo que a produtividade real poderia
ser ainda mais fraca, outros apontam para um problema de medi¢io incorreta.

Por exemplo, os economistas do Goldman Sachs® analisaram os pregos de
mercado de iPhones ndo usados vendidos no eBay e descobriram que as quedas
de preco de 20 a 40% nos meses préximos ao langamento de novos modelos
implicam em melhorias significativas de qualidade. A diferenca de inflagio
entre os precos do mercado secunddrio e o IPC do hardware de telefone
implica em uma melhoria de qualidade anual de cerca de 8%. Aplicando estes
ajustes de qualidade as categorias de consumo para as quais sao relevantes,
estimaram uma subavaliacio potencial do crescimento anual do consumo entre
+0,05 ponto percentual (pp) e +0,15 pp na ultima década. Reunindo esses
resultados, estimaram que a medi¢do incorreta combinada do crescimento do
PIB dos EUA estd atualmente entre %5 pp e % pp por ano, acima dos cerca de
Y pp de duas décadas atrds. Embora todos esses nimeros sejam bastante
incertos, a andlise dos pesquisadores e os estudos recentes sugerem que o ritmo
atual de crescimento da produtividade ¢ significativamente mais alto do que
parece.

Este ¢ um ponto importante, porque sugere que o fraco crescimento
econdmico péds-crise financeira pode, pelo menos em pequena parte, ser
explicado pela medigao incorreta do impacto da tecnologia sobre o crescimento
e a produtividade. Isso também pode explicar por que o crescimento dos lucros
da tecnologia tem sido muito mais forte do que o crescimento do PIB medido
nos dltimos anos. De qualquer forma, o problema da mensuracio pode
explicar por que o ciclo econémico e de investimento foi bem diferente no
periodo péds-crise financeira (ver o Capitulo 9).

Portanto, embora a velocidade da inovagao e os desdobramentos que essas
novas tecnologias criam nunca tenham parecido mais rdpidos, a histéria mostra
que tivemos padroes semelhantes no passado. As empresas dominantes que
impulsionaram as ondas anteriores de tecnologia permaneceram dominantes
por muito tempo. Mas o efeito de rede dessas empresas resultou no nascimento



de mais inovagoes e novas empresas. Parece haver trés observagoes relevantes
em termos de oportunidades de tecnologia:

e Empresas que inventam/inovam (imprensa, radio, TV)

Embora os inovadores tendam a ser vencedores, nem todos os inovadores
ou pioneiros em tecnologia sio bem-sucedidos. A histéria esta repleta de
exemplos de participantes em uma nova inddstria, mas pouquissimos
tiveram sucesso. Trinta fabricantes norte-americanos produziram 2.500
veiculos motorizados em 1899 e 485 empresas entraram no ramo na

década seguinte.’* Hoje o mercado é dominado por trés conglomerados.
Da mesma forma, entre 1939 e hoje, mais de 220 fabricantes de aparelhos
de televisdo fizeram TVs no e para o mercado dos EUA. Destes, cerca de

23 ainda fabricam aparelhos hoje.2

e Empresas que criam a infraestrutura para apoiar novas invengdes
(ferrovias/petréleo/geracao de energia/mecanismos de pesquisa na
internet)

Conforme descrito, as empresas de rede podem acabar sendo altamente
dominantes, mas ¢ dificil saber com certeza, no inicio, quem sobrevivera.
Por exemplo, a AOL foi um dos primeiros provedores de internet, mas
acabou perdendo para o Google. O Myspace foi uma das primeiras
empresas a popularizar a midia social e os perfis on-line e foi comprado
pela News Corp, mas acabou perdendo para o Facebook.

* Empresas que utilizam inovagdes para revolucionar ou para afastar os
concorrentes em industrias existentes (pense em
plataformas/mercados de tecnologia)

Frequentemente, nos ultimos anos, isso refletiu o impacto de plataformas
ou mercados digitais que se tornaram bem-sucedidos porque se
beneficiam dos chamados efeitos de rede. Como escreveu 7he Economist:
“Tamanho gera tamanho: quanto mais vendedores a Amazon, por

exemplo, é capaz de atrair, mais compradores farao compras 14, o que atrai

mais vendedores e assim por diante” .18

Mas essas observagoes faceis simplificam demais, até certo ponto. Em tltima
andlise, os vencedores geralmente podem ser uma fungao de uma combinagio



de tempo (quando um produto ganha aceita¢io geral no mercado), boa gestao
e financiamento.
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FIGURA 11.3 O maior setor é responsavel por uma participagdo menor a medida que os
mercados de agdes se tornam mais diversificados (participacdo do maior setor nos EUA).
Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Por quanto tempo acoes e setores podem dominar?

Apesar dos fundamentos mais fortes do setor de tecnologia hoje em relagio a
20 anos atrds, o grande peso deste setor, particularmente em alguns mercados,
levanta a questdo da sustentabilidade. O que a histéria pode nos dizer sobre a
longevidade do dominio do setor? Qual é o tamanho de um setor ou o alcance
de uma agio?

Tomando a histéria da composi¢io do setor do S&P 500 como referéncia, o
dominio do setor claramente nio é um fendémeno novo. Com o tempo,
diferentes ondas de tecnologia resultaram em diferentes fases de dominio do
setor; 2 medida que os mercados de agdes se tornaram mais diversificados, o
maior setor tende a representar uma parcela menor do mercado agregado.

A lideranga do setor no mercado de agbes dos EUA pode ser dividida em trés
periodos principais, cada um refletindo o principal motor da economia da



época.

e 1800-1850: Finangas. Nesse periodo, os bancos foram o maior setor.
Inicialmente, respondiam por quase 100% do mercado de agdes, até que
o mercado de a¢des se desenvolveu e se expandiu. Na década de 1850, o
peso do setor havia caido para menos da metade.

* 1850-1910: Transporte. A medida que os bancos comegaram a financiar
o sistema ferrovidrio em rdpida expansio nos Estados Unidos (e em outros
lugares), as agdes de transporte assumiram o papel de maior setor no
indice. Em seus anos de boom, alcangaram perto de 70% do indice nos
Estados Unidos, antes de cair para cerca de um ter¢o da capitalizagio de
mercado do S&P 500 no final da Primeira Guerra Mundial.

e 1920-1970: Energia. Com o enorme crescimento da inddstria, movida a
petréleo em vez de vapor e carvao, as a¢des de energia passaram a ser o
maior setor. Energia permaneceu como o principal grupo até a década de
1990, embora intercalada por breves periodos de lideranga do setor de
tecnologia emergente (na primeira onda, isso foi liderado por mainframes
e, posteriormente, por soffware).

Até onde vao as avaliagcoes?

Em outros periodos da histéria, as empresas em crescimento alcancaram
avaliagdes mais altas do que vemos hoje. Dois periodos anteriores, quando um
grupo de agbes dominou os retornos e as avaliagdes do mercado de agoes,
foram os anos 1960 ao inicio dos anos 1970, a chamada era Nifty Fifty, e o
final dos anos 1990, que testemunhou a ascensdo da tecnologia. O periodo
Nifty Fifty viu o dominio de um grupo de 50 empresas que, ao contririo do
final da década de 1990, nio estavam focadas em um determinado setor, mas
sim em um conceito. Havia um otimismo significativo de que o dominio
econdmico dos Estados Unidos permitiria que uma nova geracio de
corporagdes americanas se tornasse lideres de mercado globais e multinacionais.
Muitas dessas empresas desfrutavam de retornos muito altos (bastante
diferente da bolha de tecnologia do final dos anos 1990, quando o mercado era
dominado por novas empresas sem retorno) e de uma crenca de que esses
retornos poderiam ser mantidos no longo prazo. Por esse motivo, eram



frequentemente chamadas de agbes de “decisao tnica”. Os investidores
geralmente ficavam felizes em compri-las e manté-las, independentemente do
preco. Houve uma mudanca do investimento em valor para o investimento em
crescimento. Como resultado, as avaliacbes aumentaram enormemente. Em

1972, quando o S&P 500 tinha um P/L de 19 vezes, a média nas Nifty Fifty
era mais que o dobro desse nivel. A Polaroid foi negociada a um P/L de mais
de 90 vezes, e a Walt Disney e o McDonald’s a mais de 80 vezes em relagio aos
lucros esperados. Apesar dessas avaliagoes elevadas, o professor Jeremy Siegel
(1998) argumentou que a maioria das agbes realmente cresceu em suas
avalia¢oes e alcangou retornos muito fortes.

Mais tarde, uma narrativa semelhante direcionou o foco para a “nova
economia” no final dos anos 1990. Entiao, como na década de 1960, as acoes
de valor (ou da “velha economia”) foram rejeitadas. A ascensdo atual das
empresas de tecnologia, que se seguiu a crise financeira, é bem diferente do
frenesi que gerou a bolha no final dos anos 1990. Nos anos anteriores a crise,
os bancos dominaram as ponderag¢oes do setor em muitos mercados de agoes
(beneficiando-se de um coquetel de forte crescimento, alta alavancagem e
inovagao de produtos). Com o fim da lideran¢a dos bancos nos mercados, a
tecnologia rapidamente se tornou a principal lider em retornos e um setor
dominante novamente. Desde 2008, a tecnologia aumentou sua participacio
no mercado global de acoes de 7 para 12%; ao mesmo tempo, quase dobrou
sua participagido no mercado americano, de 13 para 21% no S&P. No final da
década de 1990, a participagio da tecnologia na capitalizagio de mercado
global aumentou de apenas 10% do S&P em 1996 para um pico de 33% em
2000.

Mais importante, entretanto, a avaliagdo das empresas nos periodos anteriores
era muito mais alta do que a da maioria das empresas de tecnologia hoje.
Como mostra a Figura 11.4, as maiores a¢oes de tecnologia durante a bolha de
tecnologia foram negociadas a um P/L médio de mais de 50 vezes (embora
muitas agoes fossem muito mais caras do que isso). As maiores agoes das Nifty
Fifty foram negociadas a uma média de 35 vezes. Hoje, as maiores a¢des de
tecnologia sao negociadas, em média, cerca de 25 vezes os lucros esperados,
apesar do nivel muito baixo das taxas de juros (particularmente em relagao
ao inicio dos anos 1970) (ver a Figura 11.4).



Avaliaca

Tamanho o

Peso de Capitalizacao de mercado (bilhées  P/L

mercado de US$) (AF2)
FAAMG
Apple 4,6% 1305 18,7
Microsoft 4,5% 1203 25,5
Alphabet 3,0% 993 25,0
Amazon 2,9% 916 65,9
Facebook 1,8% 585 22,1
Agregado FAAMG 16,8% 5002 25,1
Bolha de tecnologia
Microsoft 4,5% 581 55,1
Cisco Systems 4,2% 543 116,8
Intel 3,6% 465 39,3
Oracle 1,9% 245 103,6
Lucent 1,6% 206 35,9
Agregado da bolha de 15,8% 2040 55,1
tecnologia
Cinquenta Mais
IBM 8,3% 48 35,5
Eastman Kodak 4,2% 24 43,5
Sears Roebuck 3,2% 18 29,2
General Electric 2,3% 13 23,4
Xerox 2,1% 12 45,8
Agregado das Cinquenta 20,0% 116 35,5

Mais

FIGURA 11.4 Maiores empresas em tecnologia hoje, tecnologia dos anos 1990 e
Cinquenta Mais (dados da FAAMG em 31 de dezembro de 2019, dados da bolha de
tecnologia em 24/03/2000, dados das Cinquenta Mais em 2 de janeiro de 1973, exceto
1972 real para P/L).

Fonte: Goldman Sachs Global Investment Research.

Que tamanho as empresas podem atingir em relacao ao
mercado?

As empresas lideres de tecnologia se tornaram muito grandes em termos de
valor de mercado no ciclo atual, mas isso reflete o crescimento significativo dos
gastos com tecnologia e sua capacidade de deslocar outros gastos de capex



(capital expenditure, que designa o montante de dinheiro despendido na
aquisicio de bens de capital de uma determinada empresa) mais tradicionais. E
comum que as novas plataformas se tornem praticamente o mercado.

Mas, mais uma vez, este nio ¢ um fendmeno novo. A Standard Oil, por
exemplo, controlava mais de 90% da produgio de petréleo e 85% das vendas
nos Estados Unidos em 1900. A US Steel, outra empresa lider em um setor
dominante, conseguiu evitar uma separagio e se tornou a primeira empresa
biliondria.

E foi uma onda de tecnologia que resultou na posi¢ao dominante da AT&T.
A AT&T monopolizou o mercado de telecomunicagoes dos Estados Unidos
por décadas, sendo um dos casos mais conhecidos de intervengao antitruste do
governo dos Estados Unidos. A AT& T manteve mais de 70% das vendas entre
as empresas de telecomunicagdes americanas listadas publicamente de 1950 a
1980. Um processo antitruste foi aberto pelo Departamento de Justica pela
primeira vez contra a empresa, em 1974, mas a decisio contra a AT&T s6 foi
proferida em 1982 e a dissolu¢io da empresa foi decidida em 1° de janeiro de
1984. A separagdo aumentou o numero de empresas no setor de
telecomunicagoes, ja que a AT&T (“Ma Bell”) foi dividida em oito “baby
bells”. Em 1975, a AT&T era uma das duas empresas com mais de 5% das
vendas na inddstria de telecomunica¢oes GICS (Global Industry Classification
Standard). Em 1996, havia nove empresas de telecomunicages americanas

istadas publicamente, com mais de 5% das vendas da induastria.~¢
listadas publ t de 5% d das da inddstria.l?

A medida que os computadores mainframe se desenvolveram, na década de
1970, também havia uma concentragio significativa de participagio de
mercado nas empresas lideres, especialmente da IBM, cujo dominio
desencadeou um processo antitruste do Departamento de Justi¢ca dos Estados
Unidos, em 1969. De acordo com as noticias da época, a IBM tinha
aproximadamente 70% de participagio no mercado de mainframes nessa
época. O Departamento de Justiga abriu seu processo em janeiro de 1969,
alegando que a empresa estava sufocando a concorréncia com vdrias tdticas,
como a venda casada de servigos e produtos. O processo durou 13 anos e
acabou sendo arquivado em janeiro de 1982.

Apesar de nio haver resultado do julgamento contra a IBM, o risco
regulatério deu inicio a um declinio constante no crescimento das vendas e das



margens. O crescimento das vendas trimestrais anuais da IBM foi bastante
voldtil nas décadas de 1960 e 1970, mas caiu na década de 1980, quando a
inddstria mudou para novos produtos, mas o escrutinio regulatdrio persistiu.

A medida que o soffware assumia o papel de principal impulsionador da
tecnologia, houve ainda outra mudanga no dominio. Uma série de litigios em
torno do posicionamento da Microsoft na industria comegou em 1992, com
maior foco na decisdo de agrupar seu Internet Explorer com o sistema
operacional Windows. O processo EUA vs. Microsoft foi movido em maio de
1998 € um juiz ordenou que a empresa fosse dividida em duas em junho de
2000. No entanto, a decisao foi revertida em recurso em junho de 2001 e
levou a um acordo que incluiu um decreto de consentimento, segundo o qual a
Microsoft mudou algumas de suas praticas comerciais, como acordos de
exclusividade. O sistema operacional da Microsoft rodava em mais de 90% dos
dispositivos de consumo em 2000 (consultar o Departamento de Justiga dos
EUA, 2015). No entanto, as disposi¢oes delineadas no acordo de 2001
restringiram a forma como a Microsoft foi autorizada a desenvolver e licenciar
software. O crescimento médio das vendas trimestrais/anuais da Microsoft caiu
de 40% (1988-2000) para 10% (2001-2018), embora parte dessa
desacelera¢do provavelmente possa ser atribuida & mudanga no cendrio da
tecnologia (p. ex., o surgimento de smartphones e a mudanga para a “nuvem”).
Mais recentemente, 3 medida que a computacio mével e os aplicativos da
internet assumiram o controle, a concentracio do mercado mudou novamente.
Nas pesquisas na internet, por exemplo, o Google tem mais de 90% do
mercado, e seu maior concorrente, o Bing, tem 3,2% (Browser Market Share
Worldwide, sem data). Portanto, virias empresas de tecnologia se tornaram
muito grandes e dominantes também no ciclo atual, e questoes estao sendo
levantadas sobre a concorréncia e a legislagao e regulamentagio em potencial.
Novamente, isso nao ¢ exclusivo do ciclo atual. Assim como descobrimos com
os setores, as maiores empresas permaneceram lideres, muitas vezes com
posi¢oes de mercado dominantes, por longos periodos refletindo as condigoes
econdmicas. Historicamente, as maiores empresas do S&P tém sido as
seguintes:



e 1955-1973: General Motors: durante a “era de ouro do capitalismo”, a
General Motors ganha mais de 10% do S&P 500.

o 1974-1988: IBM: a “era dos mainframes” (pico de 7,6% da capitalizacio
de mercado).

e 1989-1992: Exxon: uma derivagio da Standard Oil, que foi dominante
por um longo periodo quase um século antes (atingiu o pico de 2,7% da
capitaliza¢do de mercado).

e 1993-1997: GE: (atingiu um pico de 3,5% da capitalizagio de mercado).

e 1998-2000: Microsoft: a “era do soffware” (pico de 4,9% da capitalizagao
de mercado).

e 2000-2005: GE (novamente): (atingiu um pico de 3,5% da capitalizagao
de mercado).

e 2006-2011: Exxon (novamente): (atingiu um pico de 5,2% da
capitalizagao de mercado), embora o Bank of America e o Citigroup
tenham sido brevemente as maiores acoes entre 2006 e 2007, antes da
crise financeira.

e 2012 até hoje: Apple (e as vezes Microsoft): (atingiu um pico de 5,0%
da capitalizagao de mercado).

Em periodos anteriores, as empresas dominantes eram claramente maiores,
em termos de participa¢do no mercado mais amplo, do que hoje. Dito isso, um
ponto interessante é que as maiores empresas, principalmente as de
antigamente, nio eram tio grandes quanto as de hoje em termos de peso de
mercado ou capitalizagio. Por exemplo, antes de sua divisao, a AT&T valia
cerca de US$ 47 bilhoes, o que equivale a US$ 120 bilhdes hoje. O alcance e o
poder de lucro das empresas dominantes atuais sio muito maiores do que
vimos no passado. O tamanho dessas empresas dominantes dificulta o seu
crescimento, mas isso nao deve limitar a contribuicilo dominante do setor de
tecnologia de forma mais ampla & medida que novas empresas evoluem.

A tecnologia e as lacunas cada vez maiores entre vencedores e
perdedores

O dominio da tecnologia no atual ciclo do mercado de agbes nao é um
fendmeno novo, mas é nova a maneira como ela influencia os estilos de



lideran¢a nos mercados de acoes em todo o mundo. Na dltima década, em
particular, o impacto da tecnologia ampliou as lacunas entre vencedores e
perdedores de duas maneiras.

A primeira é por meio do spread entre saldrios e lucros, ou seja, a parcela da
produgao representada pelo mercado de trabalho e a parcela do setor
corporativo. Alguns estudos académicos enfatizaram o papel da acumulagao de
capital e da mudanca técnica para aumentar o capital como determinantes da
evolucio da parcela do trabalho (p. ex., Bentolila e Saint-Paul, 2003;
Hutchinson e Persyn, 2012).

De acordo com as estimativas da OCDE (Multifactor Productivity, 2012), o
crescimento da produtividade total dos fatores (TFP, do inglés tozal factor
productivity) e o aprofundamento do capital — os principais motores do
crescimento econdémico — foram responsdveis pela maior parte do declinio
médio dentro da industria na parcela do trabalho nos paises da OCDE entre
1990 e 2007. Essa mudanga ¢ parte de um processo que surgiu algum tempo
atrds. A participa¢do do trabalho no PIB dos EUA, por exemplo, tem
apresentado tendéncia de queda desde a Segunda Guerra Mundial, mas sofreu

uma queda particularmente acentuada desde a crise financeira.1

Claro, a tecnologia nao ¢ a unica razao para isso. O impacto da austeridade
tem contribuido, assim como a influéncia da flexibilizacio quantitativa. Esse
processo tem ajudado a reduzir o nivel das taxas de juros e a aumentar os lucros
das empresas (bem como a tendéncia de recompras de empresas nos Estados
Unidos). Da mesma forma, embora muitas empresas de tecnologia nos Estados
Unidos usem mao de obra mais barata de fora do pais, o mesmo ocorre com
outros fabricantes, e essas tendéncias sao anteriores a internet, ao computador e
ao smartphone. Além disso, as pessoas de baixa renda, em muitos casos, tém se
beneficiado da conectividade que a tecnologia oferece, principalmente na
medida em que as plataformas de tecnologia reduzem os precos de livros,
roupas, brinquedos e produtos elétricos. A tecnologia pode, entido, ter
contribuido para o boom do consumo.

A segunda transferéncia ocorreu através da recompensa das empresas em
crescimento neste ciclo em relacio as empresas de valor. Essa é outra maneira
de dizer que as empresas com alto crescimento (das quais hd muitas no setor de
tecnologia) tiveram um desempenho significativamente melhor do que as



empresas que parecem baratas’ (com baixos indices de P/L ou alto
rendimento de dividendos).

Para ficar claro, o desempenho superior de crescimento wersus valor é o
resultado de muitos fatores e nao apenas um reflexo do sucesso da tecnologia.
A continua fraqueza dos bancos apéds a crise financeira e o continuo obsticulo
aos lucros que enfrentam como resultado das taxas de juros ultrabaixas, e em
muitos casos negativas, também sao parcialmente culpados. Além disso, a
queda secular nos rendimentos dos titulos desde a crise financeira, juntamente
com a inflagao, é um fator contribuinte importante.

Empresas em crescimento sio vistas como tendo “longa duracio”, em
comparagido com empresas de valor. Em outras palavras, a sensibilidade do
valor presente liquido das empresas em crescimento (das quais se espera que as
receitas crescam no futuro) as mudangas no nivel das taxas de juros é maior do
que as empresas de valor, que tendem a estar em setores mais maduros e de
crescimento mais lento. Isso significa que, num periodo de queda das taxas de
juros, o impacto positivo no valor presente liquido das empresas de tecnologia
¢ superior ao das empresas de valor ou particularmente sensiveis a evolu¢io
econdmica de curto prazo. Examino os impulsionadores de estilo no mercado
no Capitulo 5 e as maneiras como eles mudaram desde a crise financeira no

Capitulo 9.
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Resumo e conclusoes

cendrio econdmico, politico e de investimento passa por mudangas
significativas ao longo do tempo. As principais inovagdes tecnoldgicas
(como a internet) e desafios (p. ex., mudangas climdticas) evoluem ao
lado de ciclos tipicos de taxas de crescimento econdémico, infla¢io e
taxas de juros. Apesar de todas essas mudangas, existem padroes na atividade
econdmica e no retorno dos ativos financeiros que se repetem em ciclos.
Resumindo, aqui estao algumas dicas importantes.

O que podemos aprender com o passado

e Os retornos para os investidores em ativos dependem de uma série de
fatores, mas talvez o mais importante deles seja o horizonte de tempo do
investimento e a avalia¢do inicial. Quanto mais tempo um investidor
mantiver o investimento, mais provdvel serd que os retornos ajustados
pela volatilidade aumentem.

Para investidores em acOes, essas consideracdes sdo particularmente
importantes. As agdes compradas no topo da bolha de tecnologia em
2000, por exemplo, alcancaram um dos piores retornos de 10 anos em
mais de 100 anos porque as avaliagbes iniciais eram muito altas. E o caso
do mercado de agdes japonés (o Nikkei 225), que permanece cerca de
45% abaixo do nivel em que atingiu o pico, em 1989, hd 30 anos. O
S&P nao voltou ao nivel atingido pelo indice em 1929 até o ano de 1955.
Embora esses sejam pontos extraordindrios na histéria, grande parte da
explicagao para isso se resume a avaliagoes. Compreensivelmente, picos de
avaliacio excepcionais (1929, 1968, 1999) tendem a ser seguidos por
retornos muito baixos, em uma base ajustada ao risco, e retornos muito
baixos, como nas baixas do mercado (1930, 1973, 2008), tendem a ser
seguidos por retornos fortes.



e O retorno total médio anualizado para agoes dos EUA desde 1860 tem
sido de cerca de 10%, em um horizonte de tempo de um a 20 anos. Para
os titulos do governo de 10 anos, o retorno médio é de 5 a 6% nos
mesmos periodos. Embora os retornos ajustados pela volatilidade (risco)
sejam muito mais baixos para agoes do que para titulos no curto prazo, no
longo prazo os investidores geralmente sio recompensados por assumir
riscos.

e Durante longos periodos, os mercados de acoes (e outras classes de ativos)
tendem a se mover em ciclos. Cada ciclo pode ser dividido em fases que
refletem os diversos direcionadores, conforme o ciclo econémico
amadurece: (1) a fase de desespero, durante a qual o mercado se move do
pico para a depressdo, também conhecido como mercado de baixa; (2) a
fase de esperanga, normalmente um periodo curto (em média 10 meses
nos EUA e 16 meses na Europa), quando o mercado se recupera de sua
depressao por meio de multiplas expansoes. Esta fase é critica para os
investidores porque é quando os maiores retornos do ciclo sio alcancados,
e geralmente comega quando os dados macroeconémicos e os resultados
de lucros do setor corporativo permanecem deprimidos; (3) a fase de
crescimento, geralmente o periodo mais longo (em média 39 meses nos
EUA e 29 meses na Europa), quando o crescimento dos lucros ¢ gerado e
leva a retornos; e (4) a fase de otimismo, a parte final do ciclo, quando os
investidores se tornam cada vez mais confiantes, ou talvez até
complacentes, e quando as avaliacoes tendem a subir novamente e
ultrapassar o crescimento dos lucros. Normalmente, essa fase dura 25
meses nos EUA.

e E importante evitar os mercados de baixa porque os retornos estio
fortemente concentrados em ciclos de agoes. A variacio nos retornos ano
a ano pode ser substancial. O pior retorno anual do pés-guerra para o
S&P foi de -26,5% (1974), e o melhor foi de +52% (1954). A histéria
mostra que evitar os piores meses pode, com O tempo, Ser tao valioso
quanto investir nos melhores meses. Mas nem todos os mercados em
baixa sdo iguais. Descobrimos que, historicamente, os mercados em baixa
podem ser divididos em trés classificagdes de acordo com a severidade e a
longevidade: ciclico, orientado por eventos e estrutural.



As baixas ciclicas e orientadas por eventos geralmente veem quedas de
precos de cerca de 30%, enquanto os estruturais veem quedas muito
maiores, de cerca de 50%. As baixas orientadas por eventos tendem a ser
as mais curtas, durando, em média, sete meses; as baixas ciclicas duram,
em média, 26 meses; e as baixas estruturais duram, em média, quatro
anos. As baixas ciclicas e orientadas por eventos tendem a reverter para as
mdximas anteriores apds um ano, e¢ os mercados em baixa estruturais
levam em média 10 anos para retornar as maximas anteriores.

Os mercados em alta podem gerar retornos poderosos. Como regra geral,
e usando os EUA como exemplo, o mercado em alta médio vé os precos
subirem mais de 130%, ao longo de quatro anos, obtendo retorno anual

de cerca de 25%.

Algumas altas sao impulsionadas por aumentos sustentados de avaliagio
e podem ser amplamente descritos como seculares. O boom do pés-
guerra, em 1945-1968, e¢ o longo boom refletindo a desinflagio e o
colapso da Guerra Fria, em 1982-2000, sao os melhores exemplos. Outras
altas apresentam tendéncias menos claras e tendem a ser mais ciclicas. Nés
as dividimos nos seguintes tipos:

o Mercados magros e planos (baixa volatilidade, baixos retornos).
Sa0 mercados planos em que os precos das agdes estdo presos em
uma faixa estreita de negocia¢io e experimentam baixa volatilidade.

o Mercados gordos e planos (alta volatilidade, baixos retornos). Sao
periodos (muitas vezes bastante longos) em que os indices de agoes
obtém pouquissimo progresso agregado, mas experimentam alta
volatilidade com fortes altas e correcoes (ou até mesmo
minimercados de alta e baixa) entre eles.

O que podemos aprender com o presente

e Embora os mercados tendam a se mover em ciclos, o ciclo pés-crise
financeira foi diferente. Por um lado, o ciclo econdémico ji é muito longo
e, no caso dos EUA, o mais longo em mais de um século. Paralelamente,
as expectativas de inflagdo foram moderadas e os rendimentos das
obrigacoes cairam para minimos histéricos. Os rendimentos dos titulos de



longo prazo do Reino Unido atingiram os niveis mais baixos desde 1700,
e hd, agora, mais de US$ 14 wilhdes em titulos do governo com
rendimentos negativos. A inovagio tecnolégica também resultou em uma
lacuna cada vez maior entre vencedores e perdedores relativos em termos
de crescimento de lucro e retornos. O setor de tecnologia tem sido a
principal fonte de crescimento de margem e lucro que foi alcancado desde
a crise financeira.

Um cendrio de crescimento econdémico relativamente baixo, juntamente
com expectativas de inflagdo e rendimentos de titulos muito baixos desde
a crise financeira, fez com que os investidores enfrentassem uma escassez
de renda (j4 que as taxas de juros estdo perto de zero, ou mesmo abaixo) e
de crescimento: hd menos empresas com grande crescimento do que no
periodo anterior & crise financeira, e a taxa de crescimento da receita do
setor corporativo em geral diminuiu. Essa combinagao de fatores resultou
em uma busca por rendimento nos mercados de renda fixa e crédito, mas
se refletiu amplamente no desempenho superior do fator de crescimento
em relagio ao valor das agbes. Nos mercados de crédito e de agoes, os
niveis mais elevados de incerteza sobre o crescimento futuro também
aumentaram o prémio de qualidade, ou seja, empresas de balango
patrimonial mais sélido com menos sensibilidade ao ciclo econdémico.
Essas condicoes provavelmente perdurario, a menos ou até que as
expectativas de crescimento e inflagio comecem a se reverter aos niveis
comuns dos ciclos anteriores a crise financeira.

Como resultado dessas mudancas e do inicio da flexibilizacio
quantitativa, as avaliacoes dos ativos financeiros aumentaram, sugerindo
retornos futuros mais baixos. Os rendimentos dos titulos no limite de
zero ndo beneficiam necessariamente as a¢oes. Em geral, a experiéncia do
Japao e da Europa sugere que os rendimentos mais baixos dos titulos
aumentaram o prémio de risco das agoes exigido — o retorno extra que os
investidores exigem para assumir riscos e comprar agoes em relagio aos
titulos do governo livres de risco.

O rendimento nulo ou negativo dos titulos pode afetar o ciclo,
tornando-o menos voldtil, mas, a0 mesmo tempo, deixa as agoes muito
mais sensiveis as expectativas de crescimento de longo prazo. Se um



choque resultar em recessio, poderfamos ver um impacto negativo muito
maior nas avaliagoes de agoes do que vimos em ciclos anteriores.

Os fundos de pensio e as seguradoras sio vulnerdveis a
incompatibilidade de passivos, pois os rendimentos dos titulos caem para
zero ou abaixo de zero. Isso pode fazer algumas institui¢des correrem
muito risco para cumprir retornos garantidos, mas também pode resultar
em mais demanda por titulos 4 medida que os rendimentos caem,
resultando em rendimentos ainda mais baixos.

e Como resultado da inovagio tecnolégica, ocorreu uma mudanga
estrutural adicional. De acordo com muitas estimativas, 90% dos dados

mundiais foram gerados nos Gltimos dois anos.t Isso resultou em um
rapido impacto distributivo entre vencedores e perdedores relativos. As
maiores empresas tornaram-se enormes: Amazon, Apple e Microsoft tém
uma capitalizagio de mercado combinada maior do que o PIB anual da
Africa (54 paises) e a tecnologia ¢ o setor dominante no mercado de acoes
dos EUA. Mas a histéria mostra que isso nio é incomum: ao longo do
tempo, diferentes ondas de tecnologia resultaram em diferentes fases de
dominio do setor, comecando com finangas (de 1800 a 1850), transporte,
refletindo o boom ferrovidrio (entre as décadas de 1850 e 1910), e energia
(de 1920 a 1970). Desde entio, exceto por um curto periodo antes da
crise financeira de 2008, a tecnologia se tornou dominante. Isso refletiu a
evolugao dos mainframes (a IBM detinha a agao mais valorizada no S&P
500 em 1974), PCs (a Microsoft se tornou a maior empresa em 1998) e a
Apple (que se tornou a maior empresa em 2012).

O que podemos esperar no futuro

Ciclos financeiros futuros nao foram o foco principal deste livro. No entanto,
podemos fazer algumas observagdes sobre o passado e o ciclo atual que podem
fornecer algumas pistas sobre o que esperar.

e Uma das observa¢oes mais consistentes que podem ser feitas a partir da
histéria dos ciclos é que as avaliagbes sao importantes. Avaliacoes altas
tendem a resultar em retornos futuros mais baixos e vice-versa. A
combinagio incomum no ciclo pds-crise financeira de mercados de



produtos com inflagao relativamente baixa, mas alta inflacio (e fortes
retornos) em ativos financeiros, é parcialmente uma fun¢io do mesmo
fator comum: taxas de juros em queda.

A queda nos niveis reais das taxas de juros pode refletir muitos fatores:
envelhecimento da populagio, excesso de poupanca, impacto da
tecnologia sobre os pregos, bem como globalizacio. Isso também refletiu,
pelo menos em parte, uma flexibilizagio da politica amplamente agressiva
por parte dos bancos centrais apés a crise financeira.

Esta mudanga nos rendimentos reais, juntamente com taxas de
crescimento mais baixas, ajudou o ciclo econémico a ser mais alongado
do que viamos no passado, mas, 20 mesmo tempo, tornou economias,
empresas e investidores mais dependentes de uma continuagio das
condi¢bes predominantes. Isso sugere que os investidores enfrentam
alguns desafios incomuns nos anos seguintes.

Embora a recessao no curto prazo ainda parega improvdvel, o espago para
cortar as taxas de juros em face dos choques econdmicos é muito mais
limitado hoje do que no passado, tornando mais dificil a recuperagio
depois de uma desaceleragao econémica. Os governos podem decidir que,
em face dos custos de financiamento historicamente baixos, um aumento
nos empréstimos e na expansio fiscal é cada vez mais tentador.

Mas se esse empréstimo resultar em um crescimento econdmico muito
mais forte, entdo ¢é provdvel que em algum ponto aumentem as
expectativas de inflagao e as taxas de juros dos atuais niveis historicamente
baixos, com o possivel efeito de desencadear uma redugio nos pregos dos
ativos financeiros, a medida que os rendimentos dos titulos atingem niveis
mais elevados.

Um desfecho possivel é que a atividade econdmica volte ao ritmo de
crescimento de antes da crise financeira. Isso aumentaria a confianga no
crescimento futuro, mas, a0 mesmo tempo, provavelmente aumentaria
muito as taxas de juros de longo prazo, tornando maiores os riscos de uma
reducio nos ativos financeiros e de um mercado em baixa, possivelmente
doloroso, tanto em ag¢oes quanto em titulos. Um cendrio alternativo é que
o crescimento, a inflacio e as taxas de juros permanecam muito
moderados, como ocorreu no Japao nas ultimas décadas. Embora isso



possa reduzir a volatilidade dos ativos financeiros, é provdvel que seja
acompanhado de baixos retornos. Com o aumento da demanda por
retornos devido ao envelhecimento da populagio e responsabilidades de
longo prazo, na forma de custos com satide e pensoes, serd mais dificil
gerar os retornos necessirios sem correr maiores riscos.

¢ Talvez o maior desafio venha das mudancas climdticas e da necessidade de
“descarbonizar” as economias. Embora os esfor¢os para fazer isso sejam
onerosos, também proporcionariam oportunidades significativas de
investimento e reequipamento das economias, para que o crescimento
futuro seja mais sustentdvel.

e A tecnologia estd comegando a dar resultados. Nos dltimos oito anos, os
custos com energia edlica cairam 65%, os custos com energia solar, 85% e
os custos com baterias, 70%. Em 15 anos, deve ser possivel nao apenas
fornecer eletricidade renovdvel a precos totalmente competitivos com a
energia extraida de combustiveis fésseis, mas também fornecer backup e
armazenamento de baixo custo necessirios para possibilitar o
funcionamento de sistemas de energia cerca de 80% a 90% dependentes

de energias renovéveis intermitentes.?

e A longo prazo, mesmo aceitando as flutuagoes causadas pelos ciclos, o
investimento pode ser extremamente lucrativo. Ativos diferentes tendem a
ter melhor desempenho em momentos diferentes, e os retornos
dependerio da tolerdncia do investidor ao risco. Mas para investidores em
acobes, a histéria sugere que, se forem capazes de manter seus
investimentos por pelo menos cinco anos e, especialmente, se
reconhecerem os sinais de bolhas e de pontos de inflexio no ciclo,
poderio se beneficiar da boa compra no longo prazo.
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