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Os periodos de Bear Markets — vamos considerar aqui aqueles que acontecem quando ha
20% ou mais de queda no mercado — sdo, compreensivelmente, desagradaveis e devem
ser evitados. Alguns podem dizer que sao o oposto dos Bull Markets (longos periodos de
mercados em alta), o preco que pagamos pelo 'upside' (potencial de alta de um ativo),
enviados para testar nossa paciéncia. Afinal, o 'segredo' para a acumulacao de riqueza,
além do trabalho duro, é o tempo e o efeito acumulativo dos investimentos.

Para além disso, qual de nds pode olhar para tras e nao desejar ter tido a coragem de
comprar ativos naqueles tempos mais sombrios e for¢a suficiente para ndo entrar no
efeito manada e comprar ativos caros quando a “festa estava lotada”? Sem Bear Markets,
teriamos pouco mais do que um grande esquema de piramide, em que 0s retornos sao
condicionados a um fluxo cada vez mais desesperado de 'investidores'. Em suma, os Bear
Markets revelam quanto dinheiro queremos ganhar, nao quanto de queda conseguimos
aguentar!

Se apenas evitar o chamado drawdown (quando o mercado vai do pico ao piso) for o
objetivo principal, aqui vai uma resposta simples: como mostra o primeiro grafico deste
artigo, venda seu patriménio quando o indice estiver abaixo de sua média mdvel simples
de 10 meses (por outro lado, compre quando estiver acima da média mével de 10 meses).

Bear Markets com queda de 20%+: Iindice versus estratégia
baseada na média mdvel simples de 10 meses
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O drawndown de tal estratégia foi
significativamente menor do que o do
préoprio indice em cada Bear Market
dos ultimos 120 anos. De fato, no
periodo pds-guerra, o drawdown
maximo da estratégia de média movel
foi de apenas 15%. Obviamente,
evitar uma queda severa vem ao
custo dos retornos (depois de
contabilizar os custos de transacado,
vocé obtém retornos de indice). Se os
retornos de indice, com queda
controldvel, sao atrativos, essa
estratégia pode ser a ideal para vocé.
Curiosamente, ela desencadeou um
periodo de 'venda' no final de janeiro
deste ano.

Passando agora para a duracao dos
Bear Markets, a visao comum parece
ser que eles terminam quando o
valuation se torna 'barato'. Mas ha
muitos problemas com essa
abordagem, sobretudo porque a
métrica preferida de avaliacdao das
empresas prevé retornos e pode ser
medida com alguma certeza. No caso
do indice Preco/Lucro Operacional a
Prazo (lembre-se, 0s Lucros
RELATADOS estao sujeitos aos
Principios  Contdbeis Geralmente
Aceitos, os Lucros OPERACIONAIS sao
totalmente discricionarios e podem
ser o que vocé quiser), ele NAO prevé
retornos futuros de um ano e sempre
cai nos estagios iniciais de um Bear
Market, pois o Preco cai e o Lucro fica
defasado e permanece elevado.

Além disso, uma queda no valuation
nao implica que esteja 'tudo
precificado'.

A experiéncia sugere que 0s Bear
Markets sao uma sequéncia de
eventos, um processo que estabelece
as bases para a recuperacao, € nao
sao resolvidos por uma afirmacao de
quao baratos estao os precos dos
ativos.

Uma sequéncia para esse processo
pode ser algo como:

« Uma queda acentuada nos lucros
realizados, seguida por um declinio
acentuado nas margens de lucro;

« Um declinio acentuado nas
expectativas de ganhos por meio de
revisdes para baixo;

- Uma reavaliacdo acentuada do
crédito, particularmente crédito de
baixa qualidade e High Yield;

- Uma fase de 'limpeza’.

Lembre-se: em oito das 10 recessdes
entre 1950 e 2019, o mercado de
acdes caiu ANTES de a economia
entrar em recessao (definido,
grosseiramente, como dois trimestres
de crescimento negativo, segundo o
National Bureau of Economic
Research). Como mostra o segundo
grafico, Bear Markets nos mercados
acionarios causam recessoes;
recessdes nao causam Bear Markets!
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Fonte: Datastream

Como mostra o terceiro grafico, a queda na demanda derivada de um declinio no
mercado de a¢des precede uma queda nos lucros REALIZADOS. E, como os analistas
de agdes nao sao muito bons em prever lucros, eles demoram um pouco para
revisar suas expectativas - quando a realidade colide com a previsao, a realidade
invariavelmente vence!

Lucro por A¢ao: Previsao Implicita (US IBES analyst) de
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Os analistas também revisaram para baixo suas previsdes para as margens de lucro
APOQOS as margens terem diminuido (veja o grafico 4).

Previsdo implicita IBES de margens 12 meses a frente vs.
Margens de lucro realizadas (LPA/Vendas)
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Fonte: Datastream

Como é possivel ver, Lucros e Margens REALIZADOS ainda ndo diminuiram.
Certamente, o mercado esta em baixa, mas ainda ndo temos a pressao necessaria
sobre lucros e margens para moderar expectativas muito otimistas, que estao
embutidas na precificacao de acdes e créditos. Essa é a proxima etapa, inevitavel,
no processo de um Bear Market.

Se, ao que parece, as EXPECTATIVAS de Lucros e Margens sao 'adaptativas’ (ou
seja, a melhor expectativa de ganhos amanha é o lucro de ontem, portanto, elas
sao condicionais ao passado) e nao 'racionais' (isto é, formadas por agentes
perfeitamente bem-informados com exato entendimento de todas as entradas
para a determinacao dos Lucros), podemos usar isso para determinar quando as
mas noticias estdo 'precificadas'?

Os Lucros OPERACIONAIS ESPERADQOS, ao olhar para o Grafico 4, parecem ser
'Lucros RELATADOS passados + uma margem de lucro'. De fato, como mostra o
Grafico 5, eles sdo formados como um ‘mark-up’ (prémio) "M" aplicado ao nivel de
pico dos ganhos RELATADOS anteriores, onde "M" é determinado pelo quao
distante estamos do nivel de pico anterior de lucro RELATADO e um fator que
indica se estamos em recessao:
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E, finalmente, o Grafico 6 mostra como o ‘mark-up’ sobre os ganhos anteriores "M"

varia ao longo do tempo - normalmente, é cerca de 13%, mas veja como ele cai

acentuadamente durante os Bear Markets.

Lucros reportados mark-up "M": efetivo versus tendéncia
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Na verdade, o vale que forma o 'mark-up' "M" tem uma tendéncia notavel de coincidir
com os vales do Bear Market! Talvez possamos dizer que 'tudo esta precificado'
quando os analistas capitularam do otimismo ao pessimismo?

Além de os Lucros e Margens REALIZADOS ainda ndo terem caido, o 'mark-up' "M"
ainda permanece proximo dos niveis mais altos de todo o periodo pds-guerra.
Otimismo e exuberancia permanecem inviavelmente altos, contra as expectativas
para a politica do Federal Reserve... certamente?

Entdo, vimos P (o indice) cair, mas as etapas restantes do processo do Bear Market
ainda ndo comecaram. Os Lucros e Margens Realizados precisam diminuir, e as
Expectativas ("M") precisam se ajustar drasticamente para baixo antes que possamos
dizer com confianga que 'esta tudo precificado' e a fase de limpeza possa comecar,
preparando o cenario para o proximo Bull Market.

O que achou Dﬁ QD

deste conteludo?
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