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Crise na bolsa deve provocar mudanca nos investimentos

O preco das agdes é decorrente da expectativa dos lucros futuros das empresas, descontados pelo custo
de oportunidade, que pode ser traduzido como ataxa média de juros dos mercados. Assim, a capacidade
de geracdo de rigueza pelas empresas, aliada a uma politica macroecondmica apropriada determinam o
preco das aches. Baseados nessa premissa bastante estudada por tedricos da administracdo financeira,
sdo formados os pregos das agdes das mais diversas empresas.

As bolsas de valores refletem o somatério das expectativas sobre 0 conjunto das empresas e em funcéo
disto elas sobem e descem. Todavia a direcéo que tomam as bolsas de valores, tanto para alta como para
baixa, néo reflete apenas aspectos fundamentais, mas também aspectos comportamentais. Avaliar o
preco das agbes tem um componente econdmico financeiro e um componente psicol 6gico. O
componente fundamental é a evoluc&o do lucro das empresas, que decorre de fatores endégenos as
empresas e também do ambiente econémico.

Uma empresa precisa ser bem administrada para dar resultado, porém recebe influéncias da situacéo
econémica, como o crescimento do produto interno, evolugdo do comércio e dos nivels dataxa de juros
e ainda das politicas e diretrizes formul adas pel os governos com relacdo a economia da nagéo. Apesar
das dificuldades de se prever esse conjunto de variaveis complexas, existem mecanismos bastante
desenvolvidos para estudé-10. N&o existira certeza, mesmo para aqueles que dominam as técnicas, mas
probabilidades.

A juncdo de um conjunto de variaveis forma uma resultante que indica a direcdo das bolsas. Aqueles que
desconhecem esse emaranhado opinam que a bolsa € um cassino frequentado por especul adores
financeiros, prontos para dar o tombo em alguém e no conjunto dos investidores. Quem pensa assim
deseduca e n&o tem uma visao coerente do mercado. Tal visdo, para aquel es que conhecem o assunto,
ndo se sustenta. A especulacdo pode realmente afetar 0 comportamento das bolsas, mas néo € o fator
fundamental. Esse fator fundamental se baseia no entendimento dos resultados econdmicos apresentados
e projetados, embora sejam de dificil avaliacéo.

O lado comportamental da evolucéo das bolsas precisa ser compreendido. Os model os para sua andlise
sdo totalmente diferentes dos anteriores. A andlise fundamentalista se baseia em fatos reais e sua
complexidade se da em decorréncia da enormidade das variaveis a serem analisadas. A andlise
comportamental se baseia nos aspectos psicol 6gicos da formacdo de opinifes sobre o futuro e podem
estar ou ndo em sintonia com arealidade. Assim, independente da realidade observada, a emocéo € peca
fundamental para uma andlise completa. Considerados os dois fatores basicos, um real e o outro

psicol 6gico, podemos prescrever as linhas basicas para 0 comportamento favoravel por parte dos
investidores e mesmo de governos.

Apesar da complexidade € possivel que uma pessoa, mesmo sem deter um conhecimento profundo sobre
0 assunto, possa aplicar dinheiro nabolsa sem correr riscos exagerados. Tudo isso dependera da
observacdo de algumas variaveis fundamentais basicas e de equilibrio emocional. A variavel basica é:
aplicar sempre alongo prazo e de maneira diversificada. Pode parecer pouco para enfrentar situagao t&o
complexa, mas é suficiente para se evitar dissabores maiores. O equilibrio emocional visaimpedir que
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nosso comportamento se assemelhe ao de ratos em laboratdrio, fugindo apavorados de momentos de
tensdo e realizando prejuizos irrecuperavels. Os que especulam estéo correndo risco muito maior.

Um aspecto que devemos nos lembrar para aplicar em bolsa € que empresarios, sobretudo de empresas
solidas negociadas em bolsa, sempre estardo lucrando. Empresas normalmente déo lucro, pois agregam
valor a economia. Elas geram riqueza e consequientemente beneficiam os proprietéarios dessariqueza e
por conseqiiéncia, toda a nagado, pela maior utilizagéo dos fatores de producdo incluindo a criagdo de
empregos.

Todavia as empresas s&o empreendimentos de risco e as expectativas sobre sua evolucgao se alteram no
tempo. Assim 0s empresarios arriscam, porém o somatério dos resultados € positivo, sobretudo quando
se trata de proprietarios de empresas bem administradas, como € a maioria daquel as que sdo negociadas
em bolsa. I1sso é facil de observar e se aplicarmos nossos recursos financeiros dentro das regras de
diversificacéo e longo prazo, a probabilidade de sair ganhando é alta, mesmo que eventual mente
tenhamos que enfrentar tempestades.

E bom que se compreenda os aspectos comportamentais que influenciam a bolsa, independente dos
fatoresreais, pois eles guardam entre si ndo mais que uma pequena correlacdo em determinados
periodos, ou mesmo correlagdes invertidas. Em outras palavras cada uma das analises utilizadas tem
uma finalidade diferente que tentaremos explicar.

A andlise fundamentalista diz que o presente € um reflexo da expectativa sobre o futuro, ao passo que a
Teoria Dow, utilizada para analisar o aspecto comportamental, afirma que o presente € reflexo do que
ocorreu no passado. Sdo diametralmente opostas. A primeira procura encontrar os indicadores que
modelam o futuro positivo ou negativo das bolsas, das empresas e do ambiente econémico. A segunda
procura descobrir 0 momento em que o presente inicia uma reversdo de tendéncia, com base no que
ocorreu com os precos no passado, com reflexo no comportamento das pessoas. Elas séo
complementares.

Para entender 0 que vai acontecer com as bolsas nos proximos meses temos que observar o que diz a
Teoria Dow. Para entender o que vai acontecer no futuro mais remoto, temos que entender a analise
fundamentalista. O que vai entdo acontecer com as bolsas em um prazo de seis meses? N&o se pode
afirmar com absoluta certeza, mas a probabilidade maior é que a bolsa continue em baixa, por algum
tempo, até que se complete o ciclo de reversao.

E necessério coragem parafazer tal afirmago, mas ela se baseia em fendmenos similares, que ocorreram
diversas vezes no passado. Provavel mente ocorrera 0 mesmo, independente de a¢bes de controle pelos
Bancos Centrais em todo o mundo, incluindo no Brasil. O vetor proveniente do comportamento humano
vai predominar no curto prazo e o vetor proveniente da realidade econdmicavai predominar no longo
prazo. Ha cerca de dois meses, publiquei um artigo no extinto Diario da Tarde, de Belo Horizonte,
prevendo uma reversdo dos movimentos das bolsas. Afirmava que ndo era hora de aplicar em agdes, mas
de diversificar, adquirindo titulos de renda fixa, aumentando sua propor¢éo em uma carteira de
investimentos.

N&o fiz nenhuma andlise profunda para fazer essa previsdo. Tomei por base a Teoria Dow. Ela mostrava
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claramente que estdvamos entrando em um periodo de distribui¢do, significando que todos aqueles
investidores, que em passado recente ganharam mais que a expectativa, estariam vendendo seus papéis.
Muita gente ganhou dinheiro nestes Ultimos meses ou até anos. Todos que ganharam pensavam
obviamente em realizar os lucros consistentemente e isso fez com que 0 movimento de alta se
encerrasse. O fato de uma crise no mercado imobiliario americano estar produzindo essa reversao é
apenas mais um fator a ser considerado paraindicar a reverséo, ndo o Unico.

Esse movimento natural e observavel no tempo, ou sgja, a queda que esta ocorrendo e provavelmente
continuard por algum tempo, vai provocar uma mudanca na realidade dos investimentos. Com a queda
das acbes, 0 custo de capital das empresas vai subir e a expectativa de lucros futuros vai cair. Isto podera
provocar um desaguecimento da economia. Os Bancos Centrais tomardo iniciativas no sentido inverso
gue podem ser de duas formas. baixando ataxa de juros e aumentando a liquidez. Vg am que existirdo
duas variaveis atuando em sentido inverso: a comportamental e areal. Até que se volte o equilibrio as
bolsas continuardo caindo e este periodo provavel mente devera durar alguns meses. Se os Bancos
Centrais conseguirem éxito em sua agéo agora, a queda sera menor e por menos tempo. Caso contrario
haverd um outro momento de péanico com quedas mais acentuadas e sb depois ocorrera uma nova
reversao de expectativas, apos um periodo de calmaria.

Todos aqueles que analisam o histérico das cotagdes, desde o inicio do Século XX, poderéo perceber o
gue estou afirmando. Repito que ndo € uma certeza, pois ela ndo existe. Porém a probabilidade que isso
ocorra € maior do que ndo ocorrer. O gque se pode prescrever para o futuro € a necessidade de
aprimorarmos a administracdo das empresas e das politicas governamentais no sentido de aumentar a
produtividade econdmica e esta se encarregara de provocar uma nova reversao de tendéncias nos
proximos meses ou anos. A outra prescricdo € para o investidor comum: somente alongo prazo é
possivel ganhar na bolsa.

No curto prazo, se vocé especular, estara correndo altos riscos de perder. A reversao ocorrera mais cedo
quanto mais rgpido a bolsa encontrar seu novo equilibrio e quanto mais acertadas forem as agoes
empresariais e governamentais.

As responsabilidades dos governos seréo crescentes para que 0S prejuizos sejam menores. Este € um
momento em que N&o apenas as taxas de juros deverdo ser muito bem administradas, evitando que o
custo de capital provocado pela queda das bolsas aumente, aprofundando a crise, mas principalmente a
priorizac&o de politicas econdmicas adequadas, rumo a abertura da economia, a reducéo de gastos e 0
aumento da produtividade.

Na origem da solucéo para o Brasil, 0 aumento da produtividade governamental serd prioritério: gastar
menos e muito melhor. 1sso implicainclusive na, priorizagdo dos gastos mais adequados, reducao da
arrecadacdo de impostos e no aumento dos investimentos na economiareal por parte da sociedade, pois
0 governo sabidamente n&o tem poder suficiente.
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Paraisso € necesséria visdo empreendedora e competéncia gerencial. Serd que o governo brasileiro tem
Visd0 e competéncia para tanto? Serd que nossa economia e nossas empresas estéo blindadas como
algumas autoridades estdo repetindo? Isso so o futuro dird. N&o resta dlivida de que o governo tera que
demonstrar muito mais competéncia para que a crise sgja absorvida sem maiores danos para a economia,
para as empresas e conseguientemente para a popul agéo.
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