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Bear market: um processo e não um ponto isolado

Os períodos de Bear Markets – vamos considerar aqui aqueles que acontecem quando há

20% ou mais de queda no mercado – são, compreensivelmente, desagradáveis e devem

ser evitados. Alguns podem dizer que são o oposto dos Bull Markets (longos períodos de

mercados em alta), o preço que pagamos pelo 'upside' (potencial de alta de um ativo),

enviados para testar nossa paciência. Afinal, o 'segredo' para a acumulação de riqueza,

além do trabalho duro, é o tempo e o efeito acumulativo dos investimentos.

Para além disso, qual de nós pode olhar para trás e não desejar ter tido a coragem de

comprar ativos naqueles tempos mais sombrios e força suficiente para não entrar no

efeito manada e comprar ativos caros quando a “festa estava lotada”? Sem Bear Markets,

teríamos pouco mais do que um grande esquema de pirâmide, em que os retornos são

condicionados a um fluxo cada vez mais desesperado de 'investidores'. Em suma, os Bear

Markets revelam quanto dinheiro queremos ganhar, não 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 gráfico deste

artigo, venda seu patrimônio quando o índice estiver abaixo de sua média móvel simples

de 10 meses (por outro lado, compre quando estiver acima da média móvel de 10 meses).

Paul Marson
Chief Global Macro Strategist
paul.marson@itau.us

Fonte: Datastream
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Bear Markets com queda de 20%+: Índice versus estratégia

baseada na média móvel simples de 10 meses

Índice Média Móvel
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O drawndown de tal estratégia foi

significativamente menor do que o do

próprio índice em cada Bear Market

dos últimos 120 anos. De fato, no

período pós-guerra, o drawdown

máximo da estratégia de média móvel

foi de apenas 15%. Obviamente,

evitar uma queda severa vem ao

custo dos retornos (depois de

contabilizar os custos de transação,

você obtém retornos de índice). Se os

retornos de índice, com queda

controlável, são atrativos, essa

estratégia pode ser a ideal para você.

Curiosamente, ela desencadeou um

período de 'venda' no final de janeiro

deste ano.

Passando agora para a duração dos

Bear Markets, a visão comum parece

ser que eles terminam quando o

valuation se torna 'barato'. Mas há

muitos problemas com essa

abordagem, sobretudo porque a

métrica preferida de avaliação das

empresas prevê retornos e pode ser

medida com alguma certeza. No caso

do índice Preço/Lucro Operacional a

Prazo (lembre-se, os Lucros

RELATADOS estão sujeitos aos

Princípios Contábeis Geralmente

Aceitos, os Lucros OPERACIONAIS são

totalmente discricionários e podem

ser o que você quiser), ele NÃO prevê

retornos futuros de um ano e sempre

cai nos estágios iniciais de um Bear

Market, pois o Preço cai e o Lucro fica

defasado e permanece elevado.

Além disso, uma queda no valuation
não implica que esteja 'tudo

precificado'.

A experiência sugere que os Bear

Markets são uma sequência de

eventos, um processo que estabelece

as bases para a recuperação, e não

são resolvidos por uma afirmação de

quão baratos estão os preços dos

ativos.

Uma sequência para esse processo

pode ser algo como:

• Uma queda acentuada nos lucros

realizados, seguida por um declínio

acentuado nas margens de lucro;

• Um declínio acentuado nas

expectativas de ganhos por meio de

revisões para baixo;

• Uma reavaliação acentuada do

crédito, particularmente crédito de

baixa qualidade e High Yield;

• Uma fase de 'limpeza’.

Lembre-se: em oito das 10 recessões

entre 1950 e 2019, o mercado de

ações caiu ANTES de a economia

entrar em recessão (definido,

grosseiramente, como dois trimestres

de crescimento negativo, segundo o

National Bureau of Economic

Research). Como mostra o segundo

gráfico, Bear Markets nos mercados

acionários causam recessões;

recessões não causam Bear Markets!
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Como mostra o terceiro gráfico, a queda na demanda derivada de um declínio no

mercado de ações precede uma queda nos lucros REALIZADOS. E, como os analistas

de ações não são muito bons em prever lucros, eles demoram um pouco para

revisar suas expectativas - quando a realidade colide com a previsão, a realidade

invariavelmente vence!

Fonte: Datastream
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Queda do Índice S&P500 (linha de -20%)
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Os analistas também revisaram para baixo suas previsões para as margens de lucro

APÓS as margens terem diminuído (veja o gráfico 4).

Fonte: Datastream
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Fonte: Datastream

E, finalmente, o Gráfico 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.

Fonte: Datastream
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Lucro operacional RELATADO 12m à frente vs. Lucro 

operacional MODELADO 12m à frente (modelado pré-1985) 
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Lucros reportados mark-up "M": efetivo versus tendência
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O que achou

deste conteúdo?
4

O que achou

deste conteúdo?

Na verdade, o vale que forma o 'mark-up' "M" tem uma tendência notável de coincidir

com os vales do Bear Market! Talvez possamos dizer que 'tudo está precificado'

quando os analistas capitularam do otimismo ao pessimismo?

Além de os Lucros e Margens REALIZADOS ainda não terem caído, o 'mark-up' "M"

ainda permanece próximo dos níveis mais altos de todo o período pós-guerra.

Otimismo e exuberância permanecem inviavelmente altos, contra as expectativas

para a política do Federal Reserve... certamente?

Então, vimos P (o índice) cair, mas as etapas restantes do processo do Bear Market

ainda não começaram. Os Lucros e Margens Realizados precisam diminuir, e as

Expectativas ("M") precisam se ajustar drasticamente para baixo antes que possamos

dizer com confiança que 'está tudo precificado' e a fase de limpeza possa começar,

preparando o cenário para o próximo Bull Market.

https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
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