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1. Introducao

Desde que, em 1996, comecei a colecionar exemplares do jornal Diario Econémico ...

César Borja em 1996 — Estudante de Economia no ISEG e Bodyboarder

... ho sentido de construir uma base de dados com informacgé&o acerca das agdes cotadas
na Bolsa de Lishoa que tenho um fascinio pelos mercados financeiros. Esse fascinio
transformou-se numa profissdo quando, em 1999, comecei a ser remunerado por
escrever sobre a Bolsa, tendo passado por varios projetos (Bolsalnvest, 3StocksOnFire

e Borjalnvest).

Desde 2015 que estou a desenvolver um projeto préprio, o BorjaOnStocks, em conjunto

com a minha esposa, Catarina Borja. Aqui estamos com os nossos quatro filhos:



Familia Borja - Verdo 2018

Ao longo de todos estes anos a escrever sobre a Bolsa (e espero que sejam ainda
muitos mais), tive o prazer de conhecer pessoalmente centenas de investidores e fiz
amizade com algumas pessoas. Se considerarmos os conhecimentos que travei online
foram mais de mil investidores, com quem tive longas conversas, trocas de argumentos,

partilhas de analises, de experiéncias e estratégias de intervencdo nos mercados.



Alguns destes investidores sdo muito experientes e tenho aprendido bastante com eles,

como por exemplo o meu amigo Fernando Silva ...

César Borja e Fernando Silva em 2017 - Porto

... que ja leva 55 anos de Bolsa e tem sido muito bem-sucedido, mas a quase totalidade

dos investidores que tenho conhecido ainda esta nos primérdios do seu percurso.

Ao longo do meu proprio percurso fui explorando varios caminhos que ndo me levaram
alado algum (por néo terem racionalidade econdmica) e finalmente, apés muito estudo,
trabalho e aprendizagem, penso que encontrei a chave do sucesso no mercado de

acdes, que deveria ter sido evidente a partida, mas infelizmente néo foi.

Ao pensar nos milhares de investidores com quem troquei impressdes ao longo dos
anos, imagino-os, como eu estive, numa espécie de Labirinto da Bolsa, do qual é

extremamente dificil sair.

Este pequeno e-book comeca por identificar 20 caminhos sem saida, a seguir explica o
gue significa encontrar a saida do Labirinto da Bolsa e finalmente apresenta um método
sistematico e racional de analise financeira que, sendo aplicado, aumenta muito as suas

chances de sucesso em termos de médio/longo prazo.



2. Vinte caminhos sem saida

2.1. Nao investirem Acoes

Nos ultimos 25 anos, a taxa média anual de inflagdo em Portugal foi de 3,2%, o que

significa que o poder de compra do dinheiro diminuiu 56% nesse periodo.

N&o investir é garantia de ir perdendo valor ano apds ano e é a luta contra a inflagéo que
forca os agentes econémicos a consumir e/ou investir. A inflagdo moderada é
necessaria ao crescimento econdmico e o Banco Central Europeu tem o objetivo de

assegurar uma inflacédo perto de 2% ao ano na Zona Euro.

Existem varios produtos financeiros que procuram combater a erosédo do valor do
dinheiro causada pela inflagédo, tais como depdsitos bancarios, fundos de tesouraria,

fundos de obrigacdes, fundos imobiliarios, etc.

Segundo o boletim estatistico do Banco de Portugal, no final de outubro de 2018 os

residentes em Portugal tinham um total de 51 050 milhdes de euros (M€) em Depdsitos a
Ordem - a render perto de 0% - e 90 850 M€ em Depésitos a Prazo, a render qualquer
coisa em torno de 1% ao ano. No total estdo 142 055 M€ em depdsitos bancarios sem

conseguir cobrir a inflacdo média da Zona Euro, que esta nos 1,4%.

Em fundos do mercado monetario e de obrigacdes, segundo a Associacédo Portuguesa

de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios, estdo 11 830 M€ M€, que renderam

uma média de 1,35% ao ano, nos ultimos cinco anos. Se o Banco Central Europeu
cumprir os seus objetivos, estes fundos conseguirdo apenas proteger os investidores da

inflacdo, mas o seu retorno real seréa perto de 0% no longo prazo.

Nos fundos de investimento imobiliario estdo 9 510 M€, sendo que os fundos abertos

obtiveram um retorno médio anual de apenas 0,07% nos ultimos dez anos:

INDICE IMOEILIARIO APFIPP

J0-setembro-2017 Rendibilidade Anualizada
Designacao Namero o Valor 1 2 3 5] 10
Fundos Mercado® Indice Ano Anos Anos Anos Anos
Indice Imobilidrio APFIEF 2z 36,72 1.322.64 220 -1.12 -2.10 -2.40 -0.57
indice Fundos Abertos in 88.71 1.401.08 202 -0.09 217 2,22

indice Fundos Fechados i2 17.20 1.058.39 -0,16 -1,50 -1.82 -2.40 -2.80


https://www.pordata.pt/MicroPage.aspx?DatabaseName=Portugal&MicroName=Taxa+de+Infla%C3%A7%C3%A3o+(Taxa+de+Varia%C3%A7%C3%A3o+do+%C3%8Dndice+de+Pre%C3%A7os+no+Consumidor)+total+e+por+consumo+individual+por+objectivo&MicroURL=2315&
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-estatistico
https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FII&ItemCode=FI_AG&name=Estat%C3%ADsticas
http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FII&ItemCode=FI_AG&name=Estat%C3%ADsticas

Estes investimentos de baixo risco/baixo retorno apenas poderédo garantir alguma
protecdo contra a inflagdo, mas ndo deverédo ser considerados uma solugéo de

crescimento a longo prazo.

N&o permitem crescer, para isso é preciso investir em A¢des!

2.2. Supermercado de Acdes

Convencido de que precisa de investir em a¢gdes para obter um crescimento real das
suas poupancas, o investidor vira-se para o mercado de agdes e vé um conjunto de

nomes de empresas, cada uma com o seu preco, ou cotagéo.

A seguir, este investidor recém-chegado faz como se estivesse no supermercado e
compara os precgos das agdes, concluindo que umas séo baratas (as de baixa cotacédo) e

outras sdo caras (as de cotagéo relativamente elevada).

Este é talvez o erro mais basico que se pode cometer, porém nao existe qualquer
informacédo que o previna. O mercado de agées ndo vem com um livro de instrugdes e
estéd aberto atodos os participantes e atodas as estratégias de negociacdo. A Unica
coisa que as autoridades reguladoras obrigam a que se informe é que as agdes contém

risco, porém essa é uma informacéo deveras insuficiente.

Néo é a cotacéo que da o Valor de Mercado de cada empresa cotada em Bolsa, mas sim

a seguinte equacéo:
Valor de Mercado = Cotacao * N.°de Acdoes emitidas pela empresa

A cotacéo é extremamente difundida pelos meios de comunicagéo social, mas o n.° de
acdes emitidas pela empresa é menos difundido. Através da multiplicacdo da cotacéo
pelo n.° de agcbes emitidas por essa empresa consegue-se saber o Valor de Mercado,

que é sinénimo de Capitalizagcdo Bolsista.

Depois ja se podera comparar a Capitalizagdo Bolsista das varias empresas e fazer uma

lista ordenada, por exemplo da mais valiosa para a menos valiosa.

Comparar cotagdes isoladamente néo faz qualquer sentido, até porque uma empresa

cotada a 1€, narealidade podera ter um Valor de Mercado superior a uma outra empresa



cotada a 10 € por acéo, pois o Valor de Mercado depende do n.° de agdes emitidas por

cada empresa.

2.3. Foco nas cotacodes

As cotagdes das agdes variam de cada vez que ha uma transacéo, o que nas a¢gdes mais
liquidas acontece varias vezes por minuto. Se estivermos a considerar uma carteira
diversificada de agdes é natural que o seu valor se altere a cada refresh, pois a cotacédo

de pelo menos uma das ag¢des detidas devera ter variado.

Isto significa que - a cada refresh, que podera ser automatico - o investidor estard ou um
bocadinho mais rico, ou um bocadinho mais pobre, e naturalmente tem bastante

interesse nessa informacéo.

Os intermediarios financeiros (bancos e corretoras) também estdo imensamente
interessados em transmitir as cotagdes aos investidores, porque dessa forma aumentam

aemocdao e o volume de transacgdes.

Quer os intermediarios financeiros cobrem por transagéo, ou através de um spread, ou
pela mera aposta contra os proprios clientes, interessa-lhes que estes fagcam transagdes,

quantas mais melhor, o que nédo quer dizer que isso interesse aos clientes!

Os meios de comunicacgéo social da area financeira também déo ampla cobertura e
destaque a evolucgéo das cotagcdes e quando ha uma variagcdo mais expressiva costumam
produzir um texto sobre o assunto, procurando encontrar razdes que justifiquem o

movimento das cotagdes.
Certos servigos de subscrigédo transmitem as cotagdes em sfreaming.

Com toda esta exposicédo o investidor olha tanto para as cotacbes e pensatanto sobre
elas que é natural que conclua que é estudando as cotagdes que podera evoluir e obter

uma performance superior dos seus investimentos.

Este caminho néo leva a saida do Labirinto... leva a Analise Técnica.



2.4. A Analise Técnica

A Anélise Técnica consiste em visualizar as cotagées na forma de grafico e depois

estudar esse grafico recorrendo a uma série de métodos e indicadores.

Os métodos mais populares sdo as linhas de tendéncia e os niveis de suporte e
resisténcia. A popularidade destes métodos advém da sua simplicidade: até uma crianca

de 6 anos consegue unir pontos e desenhar linhas num grafico.

Depois existem os padrdes de inversdo, como por exemplo o cabeca-e-ombros, os
duplos e triplos fundos e topos e os padrdes de continuagéo, como os tridngulos e as

bandeiras.

Alguns analistas técnicos vdo mais longe e usam uma série de indicadores, alguns
simples, como as médias méveis, outros mais elaborados, como por exemplo o
Stochastic Oscillator. No software de Analise Técnica Metastock estédo pré-
programados mais de 100 indicadores técnicos, que se dividem em dois grandes grupos,
cujas indicagdes entram muitas vezes em contradig¢do: indicadores que procuram
auxiliar na determinacgéo da tendéncia e indicadores que identificam estados overbought
(significa que a acdo subiu muito num curto espaco de tempo e poderéa ter uma
corregdo) e oversold (quer dizer que desceu muito rapidamente e podera ter uma

recuperacgdo técnica).

Avanc¢ando ainda mais profundamente na Analise Técnica encontramos os sistemas de
trading automaticos, que se baseiam em regras matematicas utilizando os indicadores

técnicos e cujo outputséo ordens para execugdo no mercado.

A Analise Técnica tem dois problemas que fazem com que nédo seja um método de

analise bem-sucedido no longo prazo:

1° - Funciona lindamente no passado — é muito facil desenhar linhas e padrées sobre o
que JA aconteceu - mas guando se estda no momento presente a tentar prever o futuro, é
altamente subjetiva e provoca indefinicdes e hesitacdes. Normalmente os analistas
técnicos o que escrevem é “se passar dali ... se vier aqui ... se quebrar acold”. E depois
quando algum desses eventos acontece continuam os ses: “se tiver um pul/lback’, ‘se

tiver volume”, etc. Dificilmente chegam a uma concluséo e quando finalmente concluem
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acerca de um movimento, costuma ser sobre oscilagbes de pequena dimenséo, pois as

indicacdes dadas pela Analise Técnica mudam frequentemente;

2° - Toda a Analise Técnica é baseada num nimero: a cotagdo. Como referi podem ser
calculados mais de 100 indicadores técnicos, mas sdo quase todos derivados da
cotacdo. Alguns incluem também o volume de transacdes. Fazer analises baseadas no
estudo da cotagdo néo traz bons resultados porque a cotagdo estd sempre a mudar e
porque a cotacdo é apenas um sub-produto, uma consequéncia, de fatores
fundamentais. Os analistas técnicos, em vez de estudarem as causas dos movimentos,
estudam as consequéncias, o que faz com que sejam seguidores e nédo lideres no

mercado de agdes.

2.5. A tendéncia é sua amiga?

O aforismo mais antigo dos mercados é the trend is your friend, ou seja, a tendéncia é
sua amiga. Os analistas técnicos acreditam muito na ideia de que seguir atendéncia é
uma excelente estratégia, especialmente porque, quando olham para graficos de longo
prazo, muito facilmente identificam as grandes tendéncias e imaginam-se a comprar no
inicio da tendéncia ascendente e a vender no final dessa tendéncia ascendente. Usam o
passado como prova de que a estratégia funciona, sé que estdo a atuar com base num
look ahead bias, ou seja, com a vantagem de conhecer informagéo que sé6 seria

conhecida no futuro.

Visualmente ignoram todas as situagdes em que pareciaestar a iniciar-se uma tendéncia
ascendente e afinal era um falso sinal. Ou todas as situagdes em que parecia que a
tendéncia estaria a inverter e afinal continuou. Ignoram as vezes em que, caso
estivessem naquele momento a decidir, teriam sido enganados pela evolugéo da cotacgéo

no curto prazo, pois ndo teriam o beneficio de saber o que vai acontecer a seguir.

A falacia desta estratégia de seguir a tendéncia tem a ver com a diferenga entre olhar
para o passado e retirar conclusdes sobre dados conhecidos, ou estar no momento

presente a tomar decisdes.

Quando se esta no momento presente existem sempre dividas sobre qual é afinal a

tendéncia e se essa tendéncia ira perdurar ou inverter. Essas duvidas causam um
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sentimento de mdos fracas ... significa que o investidor esta hesitante, com medo de
perder e/ou com medo de deixar de ganhar, porque as suas decisdes dependem da

evolucdo da cotagdo e ele ndo sabe como ela vai evoluir.

No momento presente o frader baseado na Anélise Técnica estd permanentemente a
desenvolver cenarios, “se quebrar aqui”, “se passar dali”, “se vier ao suporte acold” e
n&do tem confianga na tendéncia, até porque na Anélise Técnica também existem

indicadores contra a tendéncia, os tais indicadores de estados overboughte oversold.

A tendéncia é sua amiga, mas s6 passados alguns anos é que sabe se foi uma amiga
para a vida, uma amiga que o desiludiu, uma amiga interesseira, uma amiga que o

atraicoou ou até uma inimiga.

Na altura em que é precisa— o momento presente - a amizade da tendéncia é intermitente

e ndo podera servir de base a uma estratégia racional de investimento a longo prazo.

2.6. Market Timing

Em termos de estratégias de investimento em Ac¢des existem duas grandes correntes: o
Market Timing, promovido em livros muito populares como por exemplo o Ganhar em
Bolsa, de Fernando Braga de Matos. E o Sfock Picking, defendido em livros como por

exemplo o One Up on Wall Street, de Peter Lynch.

Na minha opinido estas duas estratégias sdo incompativeis, pelo que é preciso escolher

uma.

O Market Timing defende que se deve investir em agées no inicio do Bul/l Markete vender

as acdes no inicio do Bear Market.

Bull Market, ou mercado do Touro, significa subida generalizada do mercado de a¢des
em termos de longo prazo. Bear Market, ou mercado do Urso, é caracterizado por uma

descida generalizada do mercado de a¢des.

Para avaliar o mercado de agdes como um todo foram construidos indices de mercado,
tais como o nosso PSI120, o IBEX35, o CAC40, o S&P500, etc. Estes indices sdo
calculados tendo em conta a média das cota¢cdes das acdes que compdem o indice,

ponderadas pela sua Capitalizacdo Bolsista.
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O problema do Market Timing como estratégia é semelhante ao que descrevi no ponto
anterior, da utilidade da tendéncia no momento presente, porque na realidade, no
momento presente, existem sempre duvidas sobre se estamos efetivamente em Bu//

Market, ou se o Bull Marketvai continuar no futuro.

Claro que estudando a situagédo com o /ook ahead bias é tudo muito 6bvio e facil, mas
igualmente irrealista. Por exemplo, é simples identificar os Bull Markets de 1993 - 2000 e

de 2003 — 2007 no grafico de longo prazo do PSI Geral ...

E— 4500
PSI| Geral Gross Return E 4000
— 3500
Porcor

- 2500

— 2000

— 1500

— 1000

= 500

l1aa0 " o000’ C 7 |eoto

... mas, e neste momento, o PSI| Geral esta num Bu/l Market, ou Bear Market?
Deixe-me adivinhar, “se passar dali”, “se quebrar acola”...

E se porventura vocé concluir que estamos num Bu/l Market, se comprar um Portfolio
diversificado de agdes e a seguir o mercado descer 10%? Conclui que afinal se enganou
e vende a perder? Continua a confiar que estamos num Bu// Market, apesar de
porventura ter havido uma quebra de suporte e a tendéncia ter virado para descendente?
Na realidade fica sem saber o que fazer e toma decisdes de forma irracional, por causa

do Market Timing.

O Market Timing sofre dos mesmos problemas da Analise Técnica, o de ser excelente
no passado (quando se tem a vantagem de conhecer o futuro — uma grande vantagem!) e

o de ser baseado exclusivamente na cotagao, neste caso de um indice de mercado.
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O Market Timing néo passa de Analise Técnica aplicada a um indice de acbes e gera
uma série de falsos sinais, falsas indicagdes, hesitacdes, contradi¢cdes, méos fracas,

overtrading e fracos resultados em termos de longo prazo.

O Market Timing ndo é um caminho que leve a saida do Labirinto das Acdes.

2.7. Trading de curto prazo

Como as indicacées dadas pela Analise Técnica mudam frequentemente é natural que
os fraders baseados nesse tipo de analise transacionem muitas vezes, incorrendo em

elevados custos com comissdes, o que deteriora o seu retorno a longo prazo.

Um frader de curto prazo costuma exibir muitos ganhos marginais (mal se apanha a
ganhar, vende logo) e algumas perdas grandes, que deixou prolongar, na esperanca do

mercado virar a seu favor.

Depois de descontadas as comissdes, se o traderfor muito aplicado e disciplinado,
passados alguns anos e na melhor das hipo6teses, fica mais ou menos na mesma. Isto
porque as oscilagfes de curto prazo ou sdo imprevisiveis ou, sendo previsiveis, sdo
rapidamente aproveitadas pelos market makers deste mundo, que sé@o cada vez mais
algoritmos de frading computadorizados que pertencem a firmas de high frequency

trading e que atuam no mercado em mili-segundos.

O pequeno trader individual ndo tem grandes hipdteses na sua competicdo contra os

super-computadores de firmas como a FlowTraders e a Virtu Financial, por exemplo.

Para além das chances de sucesso serem diminutas e os resultados fracos, o frading de

curto prazo tem mais uma série de desvantagens:

- Como exige muito tempo agarrado ao computador ou telemoével, o seu custo de
oportunidade é elevado: enquanto faz frading de curto prazo perde tempo que poderia

ser destinado a atividades mais produtivas e Gteis;

- Levado ao extremo, o frading de curto prazo pode ser feito 24 horas sobre 24 horas:
alguns mercados de futuros e o mercado cambial estdo abertos de dia e de noite (aos
dias uteis) e a novidade do mercado das cripto-moedas até ao fim de semana funciona.

Se procura uma via para o isolamento encontra-a no frading de curto prazo;
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https://www.virtu.com/

- Sedentarismo, envelhecimento precoce, insénias, tiques nervosos, ma alimentacéo,

Ulceras e outros problemas de salde sdo consequéncias do frading de curto prazo.

2.8. Shortar é cool?

Um frader de curto prazo gosta de estar permanentemente com posi¢des abertas e ativo
no mercado, o que constitui um problema se o mercado em geral estiver em queda e a

tendéncia da maioria das a¢des for descendente.

Nesses casos, até para ser coerente com a ideia da Analise Técnica de que a tendéncia é
sua amiga, o frader precisa de “shortar”, ou seja, de vender primeiro e comprar depois
(“vender a descoberto” e “entrar curto”, sdo outras expressdes que significam shortar,

que é um anglicismo), com o objetivo de lucrar com a queda das cotagdes.

Shortar tem dois problemas principais:

1° - O potencial de ganho é de apenas 100%

Nunca na histéria uma agéo caiu mais de 100%, desde o seu maximo até ao minimo, que
é zero, pois ndo existem cotagcdes negativas. A acdo até pode cair 90% varias vezes, mas
no total a descida nunca ultrapassa os 100% o que limita o potencial de lucro de um trade

short.
2°-Orisco éilimitado

Embora s6 possa cair até um maximo de 100%, uma acéo pode subir 100%, 1 000%,
10 000%, 100 000%, enfim, o potencial de subida é ilimitado, pelo que quem shorta acdes

pode perder muito mais do que investiu.

Caso tenhaficado curioso acerca do mecanismo de shortar agdes (espero que néo!), ou

se tiver davidas sobre este tema, podera ler o seguinte artigo que é mais aprofundado.

Shortar ndo é coo/... shortar é uma estratégia perdedora em termos de médio/longo

prazo.
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2.9. Produtos financeiros derivados

O caminho da Analise Técnica e do frading de curto prazo vai encurtando o time frame
das posi¢des e consequentemente diminuindo a amplitude dos movimentos que se

querem aproveitar.

Como o objetivo é “sacar” 5 ou 10% aqui e ali de forma rapida, a tentacéo para a
alavancagem é grande. A alavancagem permite que se ganhe por exemplo 50% com um
movimento de 5% (alavancando dez vezes), o problema é que se os proximos 5% forem

na diregcdo contraria, perdem-se 50%.

Por outro lado, ndo é nada facil shortar acdes (especialmente na Europa), pelo que a
utilizacdo de produtos financeiros derivados facilita as entradas short, que séo
necessarias para os fraders que querem ter a possibilidade de ganhar com as quedas

das cotagdes.

Existe uma série de produtos financeiros derivados que providenciam a possibilidade de
shortar e alavancar, tais como Conftracts For Differences (CFD), Op¢des, Warrants,

Futuros, etc.

Cada um destes produtos financeiros tem caracteristicas intrinsecas que os tornam

extremamente arriscados para os fraders de curto prazo e os investidores em geral.

Quer ler o resto e saber quais sédo os outros caminhos sem saida? Faga o download do

ebook completo aqui.

O risco de faléncia aumenta bastante por causa da alavancagem com produtos

financeiros derivados, sendo que muitos destes produtos podem ser considerados

toxicos.

2.10. Nao diversificar

Ja percorremos varios caminhos que néo levam a lado nenhum e que tém em comum o
foco e estudo das cotagdes. Vamos agora conhecer outros tipos de caminhos populares

que também terminam num beco sem saida?
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Era uma vez um investidor que trabalhava numa empresa ou que consumia os seus
produtos/servigcos. Tinha muita confiangca nesta empresa e engracou com ela, até que
consumou a relagdo adquirindo umas a¢des em Bolsa. A partir dai “casou-se” com a
empresa e “jurou fidelidade” para o resto da vida, ignorando todas as outras empresas

cotadas.

Este investidor conhece profundamente essa “sua” empresa. Lé todos os relatérios e
contas. Todas as noticias de jornal. Sabe quais sdo os fatores que afetam a empresa e
sempre que tem disponibilidade investe um pouco mais nas a¢des da sua querida

empresa.

O problema é que o seu “amor” podera néo ser correspondido e o investidor pode ser
“traido”: as Vendas e Lucros diminuem, a empresa entra em dificuldades e as a¢gdes

caem mais de 80%.

O investidor apostou tudo numa Unica agéo e teve “azar”. Arriscou o seu capital de

forma despropositada, passaram vinte anos e s6 obteve perdas.

Repare-se que néo estou aqui a falar de grandes investidores que adquirem uma posigéo
tal que lhes permite influenciar a gestdo da empresa. Refiro-me a pequenos investidores
que, mesmo que passem toda a vida a comprar agdes da mesma empresa, nunca
chegam a ter sequer 0,1% do capital e estédo, portanto, completamente dependentes da

gestdo da empresa e do rumo dos acontecimentos.

Ha quem diga que diversificar ndo é assim tédo boa ideia, inclusive o préprio Warren

Buffett disse isso:

Diversification is protection against
ignorance. It makes little sense if
you know what you are doing.

== (,Ua/z/zen Buéét’f[ —

AZQUOTES
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Mas, em vez de ler o que Warren diz, prefiro olhar para o que Warren faz e verifico que a

30 de setembro de 2017 a Berkshire Hathaway tinha acdes de 46 empresas diferentes (ndo

contando com as empresas que detém a 100%).

Também acontece os investidores terem, por exemplo, 10 agdes diferentes, mas uma
delas, aquela pela qual se apaixonaram, representar mais de 80% do Portfolio. Isto nédo é

diversificar como deve ser, é fingir que se diversifica.

Uma das grandes vantagens de se investir em a¢cdes — por oposi¢édo a investir num
negocio préprio —é que se pode diversificar o risco e aproveitar oportunidades em varios

setores econdmicos, sem sacrificar o retorno potencial.

O investidor que esbanja esta vantagem esta a ir por um caminho que raramente leva ao

sucesso alongo prazo.

2.11. Noticias de jornal

Muitos investidores escolhem as agdes para investir baseados naquilo que leem nos
jornais sobre economia e negécios, como por exemplo o Econémico e o Jornal de

Negécios.

Leem uma noticia positiva para uma empresa e compram as ag¢des, ignorando uma série
de dados fundamentais importantes e depois ficam espantados por, apesar da boa

noticia, a cotacdo comecar a descer.

Véao dizendo que o mercado é ineficiente, que os investidores estédo distraidos, mas o
problema é que eles proprios ndo estdo dentro do contexto fundamental da empresa.

Focaram-se numa Unica noticia e desconhecem o contexto, ndo viram o quadro todo.

Muitos investidores pensam que investir baseado nos fundamentais é decidir de acordo
com as noticias que vao sendo publicadas e que o que faz sentido é que as cotagdes
acompanhem as noticias: se forem positivas, a cotacdo sobe. Se forem negativas, a

cotacdo desce.

Porém, muitas vezes acontece o contrario: as noticias positivas seguem-se descidas das
cotacdes e as noticias negativas seguem-se subidas. Este tipo de desenvolvimento pode

acontecer porque as noticias ja vinham sendo descontadas pelos investidores mais
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informados ou porque essas noticias tém pouca relevancia em termos das tendéncias

fundamentais ou da valorizacdo da empresa.

Por outro lado, a maioria dos press releases divulgados pelas empresas tém um spin
positivo e os jornalistas limitam-se a transmitir a informagéo, pois nédo é sua fungéo fazer
Analise Fundamental, isso é para os analistas financeiros especializados. Desta forma,
uma noticia cuja headline é muito positiva, podera na realidade ser um desapontamento

face as estimativas dos analistas e expetativas dos investidores e a cotagéo... descer.

N&o se pode investir em agdes baseado nas noticias de jornal.

2.12. Atraido pelos dividendos?

Muitos investidores séo atraidos para o investimento em ac¢des por causa dos

dividendos que as empresas pagam.

Estes investidores olham para o que ganham num depdsito a prazo (cerca de 1% ao ano)
e depois verificam que existem empresas cotadas que exibem um dividend yield de 4 ou

5% e é natural que fiquem interessados.

Dividend Yield = Dividendo por Acdo / Cotacdo

Porém, enquanto que o juro do depésito a prazo é garantido, o dividendo das empresas
néo é.

As empresas podem cortar o montante do dividendo nos anos seguintes por varios
tipos de razdes: porque os fundamentais se deterioraram ou porque a empresa pretende

utilizar o cash flow para investir numa determinada oportunidade de crescimento, por

exemplo.

Para além dos dividendos poderem ser cortados no futuro, o investidor pode comprar
uma agdo para ganhar 4% ao ano com os dividendos e nos meses seguintes a cotacédo da

acao cair por exemplo 40% (!)

Existem outros detalhes que fazem com que investir em acdes sé por causa dos

dividendos néo seja boa ideia:
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1° - No dia em que as a¢des deixam de dar direito ao dividendo normalmente ajustam
negativamente na mesma magnitude do dividendo por agdo. Por exemplo, se uma
empresa pagar 0,30 € de dividendo por agéo, na data ex-dividend é natural que a cotagéo
desca 0s 0,30 € por acdo. O dinheiro sai da empresa, logo a empresa fica a valer menos e

os investidores ajustam as suas ordens de compra e venda;

2° - Os dividendos séo taxados a 28%, de modo que os acionistas s6 recebem 72% do
valor pago pelas empresas. Existe aqui uma dupla tributacdo do mesmo rendimento: a
empresa ja pagou IRC sobre o seu Lucro Antes de Impostos e quando distribui uma

parte do Lucro pelos seus acionistas, estes pagam 28% sobre o que recebem;

3° - Algumas empresas endividam-se para pagar dividendos e consequentemente tém
Balancos frageis e estdo vulneraveis a ameacas competitivas no futuro. Se a empresa
distribui uma parte significativa do seu cash flow, significa que fica com menos para
investir de forma a defender o negécio de potenciais ameacgas. E fica também com

menos para investir e potenciar o crescimento da empresa;

4° - Normalmente as empresas que tém um dividend yield mais elevado sdo também
aquelas que tém menos oportunidades de crescimento. Costumam ser empresas

maduras e mais ou menos estagnadas;

5° - Mesmo que os dividendos sejam sempre pagos e que a cotagéo fique mais ou menos
na mesma, 4 ou 5% é um retorno inadequado para o risco de investir em acées. Este tipo
de retorno podera ser obtido com obriga¢cdes de empresas, que contém menos risco que

as acoes.

Os dividendos séo apenas uma pequena parte do investimento em agdes e investir

exclusivamente baseado nos dividendos nao leva ao sucesso em termos de longo prazo.

2.13. S6 blue chips ou s6 small-caps

Alguns investidores s6 investem em a¢cdes de empresas muito grandes e conhecidas, as
chamadas b/ue chips, que dominam os indices. No caso portugués estariamos a falar de

empresas como a EDP,a GALP, 0 BCP e a NOS, por exemplo.

Sé investir neste tipo de agdes muito populares tem dois tipos de problemas:
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1° - Normalmente sdo empresas maduras com pouco potencial de crescimento;

2° - Sdo empresas muito seguidas pelos jornalistas, analistas financeiros e investidores,
pelo que dificilmente se encontrarédo aqui grandes ineficiéncias de mercado. O valor de
mercado tera tendéncia a estar relativamente préximo do valor intrinseco e os esforcos

de analise nédo serdo suficientemente recompensados.

De forma oposta, existe outro grupo de investidores que s6 aprecia investir em smal/
caps, que sdo pequenas empresas (a escala da Bolsa estamos a falar de empresas que

valem entre 10 M€ e 200 M€) e que por tal podem ter muito espaco de crescimento.
O problema de sé investir em small caps é que o risco é demasiado elevado.

Muitas destas empresas sdo pequenas por um bom motivo: ndo sédo la muito bem
geridas, ou ndo tém verdadeiras vantagens competitivas e/ou barreiras a entrada. O seu
mercado-alvo pode ser reduzido, podem ser empresas de nicho, sem competitividade
suficiente para se expandirem no mercado global. Ou estédo endividadas e correm risco
de faléncia, caso alguma operacgéo corra mal. Ou ainda, podem vender muito e lucrar

pouco, por ndo terem pricing power.

Quer a estratégia de so6 investir em b/ue chips, quer a estratégia de s6 investir em small

caps, trard um retorno sub-6timo aos investidores.

2.14. Home bias e foreign bias

Home biastem a ver com investir apenas em a¢des cotadas na Bolsa do seu préprio

pais. No nosso caso significa investir apenas nas empresas cotadas na Euronext Lisboa.

Ao longo dos 22 anos de contactos com investidores conheci muitos que, durante toda a

suavida, sé investiram em a¢des nacionais.
Este € um problema por dois motivos principais:

1° - Nos ultimos trinta anos, tendo como ponto de partida o pico da bolha especulativa

de 1987, a Bolsa de Lisboa exibe uma das piores performances do mundo;
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2° - Toda a vida financeira dos investidores que vivem em Portugal (o seu emprego e/ou
0 seu negécio) ja depende do sucesso da economia portuguesa, pelo que investir

apenas em agdes de empresas nacionais torna ainda maior essa dependéncia e risco.

Inversamente também conhecgo alguns investidores — normalmente os mais novos, na
casa dos vinte ou trinta anos - que abominam as a¢cdes nacionais e que s6 investem em
acdes estrangeiras! Estes investidores ndo se imaginam a comprar agdes de empresas
portuguesas, porque ndo confiam na nossa economia, ou porque ndo reconhecem
potencial de inovacgédo as empresas, ou porque consideram que sdo demasiado
arriscadas. Ou ainda porque acham aideia de investir em empresas portuguesas uncoo/
e que é mais sofisticado e moderno investir no Facebook e na Google que na Jerénimo

Martins ou na Corticeira Amorim, por exemplo.

Estes investidores tém um foreign bias e desperdigam a vantagem de conhecerem as
empresas no terreno, ainda que se possa dizer que os utilizadores do Facebook e do

Google conhecem razoavelmente essas empresas.

Pessoalmente acho que é tdo despropositado sé investir em acdes nacionais como
ignora-las completamente. Até porque a nossa Bolsa, sendo algo marginal no contexto
global, costuma ter bastantes ineficiéncias, facilmente aproveitaveis e bastante

lucrativas.

Por curiosidade fui comparar a performance das agdes da Google com as da Corticeira

Amorim nos ultimos 10 anos e ...
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2.15. “Nunca vendo a perder” e “nao preciso do dinheiro”

Nunca vender a perder é sinédnimo de nunca assumir e corrigir um erro e esse sera
certamente um caminho para a derrota no mercado de a¢des. A néo ser que se

autoconsidere um génio que nunca vai errar?

E evidente que vai errar, todos erram, até os génios. Alias, a genialidade vem muito mais
de saber reconhecer e corrigir um erro do que de insistir nele. Por exemplo, o maior
investidor em agdes de todos os tempos - Warren Buffett - ainda ha pouco tempo
vendeu uma parte da sua posi¢édo na IBM —a perder —reconhecendo e corrigindo um

erro.

Se asuaideia é nunca vender a perder, cada erro que cometer tem potencial para se
transformar numa catastrofe para a sua carteira de agdes. Porque algumas ag¢des, eu
diria mesmo muitas a¢des, vao descendo, e descendo e depois descem mais um bocado
até que ... valem zero, as empresas véo a faléncia e as agdes deixaram de ser cotadas.
Que o digam os investidores nas agcées do BES e do Banif, apenas para citar dois casos

recentes que ainda figuram nas carteiras de muitos investidores, com o valor de ... zero.
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As perdas nédo sao todas iguais, existem muitos niveis de perda, com diferentes graus
de gravidade. A tabela seguinte mostra a relacéo entre a percentagem de perdae a
percentagem de subida necessaria para recuperar, para que compreenda bem o

problema de ignorar os erros e deixar prolongar as perdas:

%Perda

-10,0%
-20,0%
-30,0%
-40,0%
-50,0%
-60,0%
-70,0%
-80,0%
-90,0%
-98,0%
-99,0%
-99,9%

% para recuperar
11,1%
25,0%
42,9%
66,7%
100,0%
150,0%
233,3%
400,0%
900,0%
4900,0%
9900,0%
99999,0%

Imagine que comprou uma acgédo por uma determinada razdo, mas que passados dois ou
trés meses essa razao se revelou invélida e a cotacdo desceu 20%. Se assumir ai o erro e
vender as ag¢des, apenas precisara de um ganho de 25% para voltar ao mesmo sitio, nada
de especial. Mas se pelo contréario ignorar a situagéo e deixar prolongar a perda, se os
fundamentais se continuarem a deteriorar e a acéo cair 80% do seu ponto de compra ... ai

ja precisara de um lucro de 400% para voltar ao mesmo sitio.

Mesmo que porventura a situagdo fundamental da empresa melhore depois de ter caido
os 80%, repare, vocé estd com esperanca de “ficar em casa”, enquanto que outro
investidor, que comprou a agéo |4 em baixo, se prepara para ganhar 400% com o mesmo

movimento.

Nunca vender a perder faz com que fique toda a vida no Labirinto das A¢des e

provavelmente, passados 30 ou 40 anos, olha para a sua carteira e vé um monte de lixo
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que foi acumulando e guardando. E as oportunidades que perdeu, por estar com o

capital empatado nas ag6es perdedoras? Cuidado com isso.

Outro comentéario que costumo ouvir recorrentemente é que ndo vendem as agdes a
perder porque “também néo preciso do dinheiro, deixa estar, pode ser que algum dia
suba”. Obviamente né&o precisar do dinheiro ndo é uma razéo véalida para manter agdes
em carteira e este comentario € um desrespeito pelo préprio dinheiro e pela nobre arte
de analisar acdes. Esta certo que néo precisa do dinheiro, mas quer que ele cresc¢a, ou é-
Ilhe indiferente? Se lhe é indiferente, porque investe em agdes? Porque ndo guarda o

dinheiro em depdsitos bancarios, onde ao menos esta seguro?

2.16. Atracao pelo Abismo

Conheco bastantes investidores que parece que tém uma certa atracdo pelo abismo,

quer dizer, ndo conseguem resistir a uma agdo que esta a cair bastante.

Se uma agéo cai 20% numa sesséo, la véo eles comprar, apenas porque esta a descere a
ideia de comprar “mais barato” do que estava antes os atrai, independentemente das
razdes para a descida. Ou se virem um grafico de uma agéo que ja esteve a 10 € e que
agoraestdaa?2€ ... consideram que estd atrativa por esse motivo ... “se ja pagaram 10 €
por esta acédo, é porque se calhar vai la voltar”. O problema é que muitas vezes o
“produto” ndo é o mesmo, quer dizer, os fundamentais da empresa poderéo ter-se
deteriorado tanto que a acéo até pode estar mais sobreavaliada a 2 € do que estava

quando cotava a 10 € (?) e o seu potencial de queda ser ainda maior!

Considerar que uma agédo “néo pode cair mais” é errado, pois a acdo pode sempre cair
mais. Pode cair 90%, mesmo que ja tenha caido 90%. E a seguir mais 90%. Isto é 6bvio,

mas vamos a um exemplo hipotético.

A acdo ABC, numa determinada bolha especulativa, foi até aos 100 € por acdo. Quem a
comprou a esse pregco aguentou até ndo poder mais e finalmente assumiu o erro e
vendeu-a a 10 € por acdo. Quem comprou a ABC nos 10 € pensou “que excelente
negocio, esta acdo ja esteve a 100 €!” S6 que a tendéncia de queda continuou e este novo
investidor acabou por vendé-laa 1€, perdendo 90% também. O que comproua 1€

pensou “esta acdo ainda ha uns anos estava a 10 € e se considerarmos os ultimos vinte
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anos, até ja esteve a 100 €. Comprando a 1 € estou a obter uma pechincha tal que néo
posso perder, esta acdo ndo pode descer mais”. Mas ... podia e passados dois anos a
ABC esta a 0,1 €. Novamente a mesma histoéria, o investidor antigo perdeu 90%, o novo
vé um enorme potencial de subida (porque estéd motivado pelo passado e nédo pelo
futuro) e a cotacéo cai mais, para os 0,01 € por acédo. Mais um que perdeu 90%, mais
outro que vai comprar e a seguir ... -90% para os 0,001 € por acédo. E poderia continuar
indefinidamente, ainda que me parega que as cotacdes na Euronext sé podem ter cinco

casas decimais, mas mesmo ai, com a agdo nos 0,00001, pode cair 100%, para 0.
Zero é o Unico limite minimo, tudo o que esta acima de zero pode descer 100%.
Agora, uma questdo que me parece pertinente perguntar é:

- Qual é a diferenca entre o investidor que comprou a ABC por 100 € e 0 que a comprou
por 0,01 €?

Nenhuma, ambos perderam 90% do valor investido!

2.17. Cortar os Lucros

O que os investidores menos querem, aquilo que procuram mais evitar, é perder

dinheiro.

E por isso que muitos ndo vendem a perder - “enquanto ndo vender, ndo perco” —e é por

isso também que cortam os lucros demasiado cedo.

- “Este ja ca canta” e “mais vale um passaro na méo que dois a voar” sdo frases e ideias

comuns ouvidas nas conversas entre investidores.

Num almocgo convivio recente até houve um investidor que teve a coragem de partilhar
que, em muitos anos de bolsa, nunca tinha ganho mais de 30% numa acéo, pois vendia

sempre com pequenos ganhos.

Vender com uma pequena mais-valia agdes que tém potencial para subir centenas ou
milhares de pontos percentuais é destrutivo para a sua performance de longo prazo,
pois sdo essas agdes, as multibaggers, que fazem a diferenca na sua carreira. Basta
apanhar algumas dessas agdes que sobem muito (estrelas) para que seja um investidor

de muito sucesso, pois a ascenséo dessas estrelas mais do que compensa os erros e
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problemas nas outras. Agora se vender as estrelas a ganhar pouco e ficar de fora a olhar
—até porque psicologicamente é bastante dificil ir compra-las mais alto (mesmo que
consiga, teré deixado no mercado grandes fatias de valorizagé@o) — dificilmente obtera um

retorno elevado dos seus investimentos.

Para alguns, custa mais deixar fugir uma boa mais-valia do que estar a perder ... o
mercado deu-lhes a chance de sair a ganhar, mas ndo aproveitaram, e culpam-se por
isso. Mas quando ficam logo a perder consideram que néo tiveram culpa e que nada

poderiam ter feito, pois “nunca puderam vender”, porque nunca estiveram a ganhar.

Estas ideias fazem com que os investidores cortem os lucros demasiado cedo e deixem
prolongar as perdas, o que obviamente é uma estratégia errada que leva a uma carreira

de derrotas no mercado de agdes.

Posto isto, também é preciso referir que a maior parte das agdes ndo tem capacidade de
voar muito alto e que retirar uma mais-valia de uns 20 ou 30% pode ser acertado, se isso

for tudo o que a agdo pode dar.

E se a historia de investimento tiver mudado, ou se as suas razdes de compra se tiverem
tornado invalidas, ndo ha problema em vender com uma pequena mais-valia ou menos-

valia.

A motivacédo é que ndo pode ser a de querer segurar um lucro antes que fuja, essa

motivacdo ndo é valida, pois faz-nos voltar ao principio, ao ponto 2.3. Foco nas cotagdes.

2.18. Fundos de Acdes e ETFs

Os grandes fundos de a¢gdes nédo fazem mais do que investir no conjunto das principais
empresas cotadas - sem grande seletividade - e procuram apenas acompanhar mais ou

menos o indice de mercado.

Este é um problema, porque o nosso PSI 20, nos ultimos vinte anos ...
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... desceu 39%, ou seja, desvalorizou 2,43% ao ano, em média.

Nas ultimas duas décadas os Exchange Traded Funds (ETFs) tornaram-se bastante
populares, porque tém comissdes de gestdo mais baixas que os fundos tradicionais e
sdo mais transparentes, pois replicam muito fielmente os indices de mercado. O ETF
mais popular do mundo é aquele que replica o indice S&P500, o indice das 500 maiores

empresas norte-americanas. Vejamos a sua performance, também nos ultimos vinte

anos:
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200
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Muito melhor que o PSI20, é certo.

Desde 31 de dezembro de 1997 o SPY subiu 175,6% e a desvalorizagéo do USD face ao
EUR neste periodo foi de apenas 7,35%. Em EUR o retorno médio anual de um
investimento no SPY foi de 4,8% e tudo indica que os préximos vinte anos trardo

qualquer coisa semelhante. E um retorno simpéatico, mas na minha opiniéo, insuficiente.

Se vocé investir na média, € muito provavel que obtenha um retorno médio, ou seja, nada

de especial.
2.19. Delegar a interpretacao das noticias na volatilidade de curto prazo

Muitos investidores, por serem incapazes de contextualizar e interpretar as noticias,
ou por serem preguicosos, delegam o trabalho de andlise na volatilidade de curto

prazo do mercado.

Ou seja, se o mercado reagir negativamente a uma informagao, concluem que a
informacao foi negativa e por isso a acao devera continuar a descer. Se pelo contrario
a acao subir apds uma noticia, por exemplo dos resultados, é porque os resultados

terdao sido bons e a acdao devera continuar a subir.

Em vez de lerem efetivamente o documento com a apresentacdao de resultados, de
inserirem a informacao no contexto, de a interpretarem e ajustarem as suas
expetativas, nao, delegam todo esse trabalho na mera reacao do mercado, ou seja,

nos outros. Ficam a olhar para a evolugao da cotagao para obterem respostas...

E depois, em média, perdem! Porqué? Porque a reagao inicial do mercado a qualquer
informacado é aleatdria. A noticia pode ser positiva e a acdao descer, pode ser negativa
e a acado subir, e depois de descer podera subir e depois de subir podera descer,

independentemente da qualidade ou bondade da informacao.

Um investidor em fase de desenvolvimento ird utilizar a reacao do mercado para
validar os seus pontos de vista e argumentar com os outros: “nao estds a ver que a

acao estd a descer? Os resultados foram abaixo das expetativas!”
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Mas o investidor experiente ira sempre dizer: “nao é a reagao inicial do mercado que
me faculta a interpretacao da informacao, é a analise que fago da informacao, do seu
impacto nos fundamentais presentes e futuros. De que forma é que esta informacao

afeta a minha histdria de investimento a longo prazo nesta agao?”

Desta forma, o investidor em fase de desenvolvimento esta dependente do que os
outros pensam, permanentemente inquieto e inseguro. O experiente tem as suas

proprias convicgdes, alicercadas numa Analise Fundamental de qualidade.

2.20. Analise Fundamental estatica

Naturalmente os investidores mais interessados e empenhados ndo querem ser médios,
querem obter um retorno acima da média e para isso precisam de separar o trigo do joio,
que é como quem diz, selecionar e investir nas agcdes com a melhor relagéo entre a

rendibilidade esperada e o risco.

Para fazer essa selecdo recorrem a indicadores de Analise Fundamental bastante
populares e Uteis, como por exemplo o Price to Earnings Ratio (PER), o Dividend Yield

ou o Debt fo Equity Ratio.

Os investidores pegam nesses indicadores, nesses critérios de Analise Fundamental
(AF) e usam-nos para filtrar bases de dados com centenas de a¢des, de forma a ficarem

com uma lista reduzida com aquelas que respeitam os critérios por si definidos.

Este tipo de estratégia de selecé@o de agbes tem algum mérito, quer dizer, € um bom
principio, mas peca por ser demasiado simples, por ignorar a complexidade do contexto

e especificidade de cada empresa e por ser estatica.

Normalmente os indicadores de AF estdo em determinados niveis por alguma razéo e
seria preciso aprofundar e investigar a validade e durabilidade dessas razdes, mas la

iremos na 3? Parte deste e-book.

Nesta fase o que é preciso referir é que os indicadores de AF nédo sédo estéaticos - séo
dinamicos - e dependem da evolucédo dos fundamentais. Um PER baixo pode

transformar-se em elevado, se o Lucro diminuir (se desejar aprofundar esta parte, leia o

30



artigo Compreender o PER). Uma empresa pode deixar de ter um Balango saudéavel e

passar a ter um Balango desequilibrado, caso decida distribuir um grande Dividendo ou

fazer uma aquisicdo de outra empresa.

A Analise Fundamental simples e estatica pode induzir em erro e nédo leva a saida do

Labirinto.

E preciso ir mais além para ver a luz!

3. A saidado Labirinto das Acdes

3.1. O que significa sair do Labirinto das Acoes?

Sair do Labirinto das A¢des significa finalmente conhecer e aplicar uma estratégia
coerente, racional e segura de obter um retorno elevado dos seus investimentos em

acoes.

E o que é um retorno elevado para quem investe em agées? Para mim é qualquer coisa

entre 15 e 24% ao ano, em média e em termos de longo prazo.

Um retorno deste tipo parece facilmente atingivel pelos investidores iniciados — ndo que
seja “prometido” pela parte séria da industria financeira — mas porque os préprios
iniciados se iludem quanto as suas capacidades e reais possibilidades. Os investidores
iniciados ndo tém nocéo da dificuldade de obter um retorno elevado porque
desconhecem que os vinte caminhos que mencionei —e mais uns quantos que me
escusei de referir —sdo na realidade estratégias que levam a performances com picos

intermitentes seguidos de fases de perdas dolorosas, desperdicando capital e ... tempo.

E qudo importante é obter um retorno elevado dos seus investimentos? E extremamente
importante. Eu diria que a seguir a Familia e a Salide, é a coisa mais importante do
Mundol!
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3.2. A importancia em termos de Riqueza Liquida Pessoal

Riqueza Liquida Pessoal é o valor do patriménio liquido de um individuo, ou seja, a

diferenca entre o seu Ativo Liquido e o seu Passivo pessoal.

Para vermos qual o impacto de obter um retorno baixo, médio, ou elevado dos
investimentos nariqueza liquida pessoal, vou recorrer a um exemplo pratico que contém

algumas premissas, que poderéo ser facilmente ajustaveis a realidades diferentes:

Capital Inicial: 20 000 €
Refor¢go Anual: 2400 €
Taxa de Crescimento do Refor¢o Anual: 5%

Prazo de Investimento: 30 anos

A seguinte tabela mostra o resultado de cada ponto percentual a mais no valor da

riqueza liquida pessoal passados trinta anos:

Capital Inicial = 20 000 €

1% 214 335 13% 1878 328
2% 247 116 14% 2324593
3% 287 275 15% 2 BB3 859
4% 336 661 16% 35384728
5% 397619 17% 4462 830
6% 473 100 18% 3562 818
7% 566 824 19% 6939 867
8% 083 473 20% 8 662 340
9% 828935 21% 10817148
10% 1010612 22% 13 508 679
11% 1237 801 23% 16 868 530
12% 1522166 24% 21058 793

Faca-me o favor de digerir bem os nimeros da tabela.
Agora reflita nos seguintes comentarios:

e Nazona de retornos baixos (1 a 5%), cada ponto percentual ndo faz muita
diferenca. O investidor que comece com 20 000 €, que reforce o seu investimento
com 2400 € por ano (200 €/més) e que aumente esse reforco 5% ao ano, se obtiver
uma rendibilidade média anual de 1%, passados trinta anos tem 214 325 €. E se em

vez de 1% tiver 5% de retorno, tera 397 619 €. Este parece-me ser o maximo que um
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investidor que nédo invista em ac¢des, que invista antes em produtos financeiros de
baixo risco/baixo retorno, podera almejar;

e Entre 0s 6% e 0s 10% de rendibilidade média anual, que podera ser obtida através
de investimentos em ETFs ou fundos de agcdes que venham a ter bastante
sucesso, o valor dariqueza ja é substancialmente mais alto, mas ainda assim, sé
nos 10% de retorno é que passa a fasquia do 1 000 000 €;

e Nazonaderetorno elevado (15% a 24%) cada ponto percentual faz uma enorme
diferenga, no entanto a tentativa de ir para retornos realmente muito elevados
(acima dos 20%) pode deitar tudo a perder, se tiver por base um risco acima do
recomendavel. Apenas estratégias de investimento diversificadas e com risco
bem controlado poderédo durar os trinta anos do estudo;

e Repare na diferenca entre ganhar 8% e ganhar 18%... séo 5 562 818 - 683 473 =
4 879 345 €! Esta diferenca é muito mais do que a esmagadora maioria dos
portugueses ganha numa vida inteira de trabalho. Portanto, ndo é a mesma coisa
obter um retorno médio ou obter um retorno elevado dos seus investimentos,
existe uma enorme diferenca. Esta enorme diferenca exige que vocé leve muito a

sério os seus investimentos.

E evidente que pode pegar no excel e fazer simulages para niveis muito diferentes de

capital inicial, n.° de anos de investimento e % de retorno médio anual.

Este exemplo serviu apenas para demonstrar uma realidade matematica que, penso eu, é
pouco difundida: é que nédo tem nada a ver obter um retorno médio ou um retorno

elevado.

Posto isto, é de suprema importancia conhecer e aplicar uma estratégia de investimento

que pelo menos permita almejar a obtengédo de um retorno elevado.

3.3. A importancia em termos de Rendimento

No exemplo do tépico anterior foquei-me na Riqueza, porém mencionei um reforgo anual
de 2400 € que crescesse 5% ao ano. Ora, no segundo ano este esforgco de
poupanca/investimento representaria 210 € por més, porém no 30° ano esse esforgo ja

iria nos 864 € por més, o que mesmo considerando uma taxa de inflagcdo média anual de
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2% representaria 477 €/més em euros de 2017. Este valor provavelmente serd um esforgo
de poupancal/investimento incomportavel, ou indesejavel, para a maioria dos pequenos

investidores.

S6 que, as agdes, sendo o mais belo produto de investimento jamais inventado, contém
um ingrediente especial e adicional, que sdo os Dividendos. Os dividendos constituem
também um rendimento pessoal, de tal forma que, tendo em conta também a % de
retorno, podem atingir um nivel que supera largamente o seu esforgo de poupanca, de
tal modo que a partir de certa altura comeca a retirar mais dos seus investimentos em

acdes, do que a investir.

Dependendo do retorno médio anual que obtiver dos seus investimentos, o n.° de anos
que demora a que o montante recebido em dividendos ultrapasse o valor dos seus

reforgos, varia. Esta realidade esté traduzida na seguinte tabela:

Capital Inicial = 20 000 €

1% 37 13% 14
2% 32 14% 13
3% 29 15% 13
4% 20 16% 12
5% 23 17% 12
6% 22 13% 11
7% 20 19% 11
8% 19 20% 11
9% 17 21% 10
10% 16 22% 10
11% 15 23% 10
12% 15 24% 9

Portanto, se a taxa de rendibilidade for de 1%, s6 passados 37 anos é que o investidor
estara a retirar mais do mercado do que a investir. Se for 12%, demora 15 anos e se for a
taxa maxima, os 24% ao ano, mesmo assim serdo necessarios nove anos a investir para

comecar a recolher os frutos.

Claro que é possivel investir apenas o capital inicial e ndo fazer mais nenhum reforgo,
mas essa estratégia diminui bastante o valor final e ndo é recomendavel. A poupanga e o
investimento devem constituir uma estratégia financeira constante e orientada para o

longo prazo.
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Voltando aos 18% mencionados no ponto anterior como um retorno elevado - mas
possivel - passados 11 anos o investidor comeca a receber mais em dividendos do que o
reforco que é suposto fazer, pelo que néo s6 a suariqueza liquida pessoal vai

aumentando, como o seu rendimento anual também vai subindo.

Estes dados pressupdem que o dividend yield do Portfolio de agdes comega em 1% e vai

crescendo 0,1 pontos percentuais ao ano.

Agora, uma informacao que julgo também seréa interessante é, tendo em conta os

pressupostos...

(capital inicial de 20 000 €, reforco anual de 2 400 € a crescer 5% ao ano, dividend yield

inicial de 1% a crescer 0,1 pontos percentuais por ano e 30 anos de investimentos)

... qual seria o rendimento mensal do investidor, tendo em conta as diferentes

percentagens de retorno, no ano 30? A seguinte tabela responde a esta questéo:

Capital Inicial =20 000 €

Rendimento Mensal ano 30 Rendimento Mensal ano 30
1% -168 13% 5240
2% -bl 14% 6691
3% a9 15% 8 208
4% 230 16% 10786
5% 428 17% 13 40
6% 673 18% 17215
7% 978 19% 21690
8% 1357 20% 27290
9% 1830 21% 34291
10% 2420 22% 43039
11% 3158 23% 23958
12% 4083 24% 67 577

Portanto, se o retorno for de 5% ao ano, o rendimento mensal no ano 30 oriundo de
dividendos (os dividendos normalmente sédo distribuidos com periodicidade anual, mas
dividindo por 12 obtém-se o rendimento mensal) sera de 428 €. Se o retorno médio for de
10%, o rendimento mensal ja sera de 2 420 € (um excelente complemento de reforma).
Mas quando vamos para os retornos elevados vemos um rendimento oriundo de
dividendos absolutamente fantastico: 8 508 €/més para o caso de 15% e 17 215 € por més

no caso de ter obtido 18% de rendibilidade média anual.
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E claro que, quanto maior o retorno médio anual, maior o bolo final e esse patriménio

mais elevado naturalmente gera mais rendimento oriundo dos dividendos.

Quem investir e poupar em ac¢des e obtiver um retorno médio anual elevado, ndo so6 fica
rico, como terd uma reforma dourada com um rendimento elevadissimo em comparagéo

com os padrdes médios na Europa (e especialmente em Portugal).

Portanto, volto a referir e penso que agora ja concordara comigo que, obter um retorno
elevado dos seus investimentos é absolutamente crucial. E algo que vale a pena estudar

e trabalhar bastante para obter.

Em termos estritamente financeiros, provavelmente é mais importante a taxa de retorno

dos seus investimentos do que tudo o que fizer na sua vida profissional.

Por exemplo, é mais relevante a taxa de retorno do que o seu saléario, porque o salario
dificilmente crescera muito, no fundo, o que é que vai mudar se receber 5% a mais ou a
menos? Nada de especial, mas se tiver uma taxa de retorno 5 pontos percentuais mais
elevada ... ai existirda um mundo de diferenca, milhdes de euros de diferenca que

possibilitam milhares de euros de rendimento mensal na reforma.

Néo existe objetivo financeiro mais importante do que obter um retorno elevado dos

seus investimentos.

Mas, a pergunta impde-se, é possivel?

3.4. E possivel?

Nos 15 anos entre 2002 e 2017, os indices PSI All Share (Portugal), CAC All Share
(Franga), AEX All Share (Holanda) e BEL All Share (Bélgica), respetivamente e em

termos de média anual, subiram: 4,3%, 5,2%, 4% e 5,6%.

Vejamos os graficos respetivos:
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(clique na imagem para ver o video)

A média foi +4,8% ao ano, mas nas 500 a¢cdes cotadas na Euronext que estou a analisar,
existiram bastantes que subiram mais do que a média, muitas até que valorizaram a uma

taxa média anual igual ou superior a 15%. Quer ver? Tem aqui 50 exemplos:

A\ GR (164 000 165 300, 163 500 164 100 +0 50000

+1101% 3 }‘;l-_,
18%/ano £ 420

YT T

T

(clique na imagem para ver o video)

Nota: Os retornos apresentados no video ndo incluem os dividendos.
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Portanto, bastaria investir numa destas a¢gdes, ou num conjunto delas, para obter um
retorno médio anual superior a 15%. Mas, foram apenas 50 em 500 a¢gdes que valorizaram

assim, ou 1 em 10.

A diversificacdo é essencial para que se apanhem varias acdes com esta qualidade e
outras que, ndo valorizando tanto, pelo menos valorizem alguma coisa em termos de

média anual.

Como vera no resto deste e-book, a Analise Fundamental de acées individuais permite
identificar, com racionalidade econémica, as a¢gdes que tém um verdadeiro potencial de

crescimento em termos de longo prazo.

O meu objetivo neste ponto era demonstrar que é possivel obter um retorno elevado dos

seus investimentos em agdes e penso que esse objetivo foi alcancado.

3.5. Entédo e os drawdowns?

Drawdown significa percentagem de queda desde o maximo até ao minimo.

Certamente tera reparado que, embora aquelas 50 agdes tenham subido muito, na maior
parte dos casos a valorizagédo foi pouco linear ... algumas ac¢des tiveram periodos de
valorizagé&o repentina seguidos de quedas avassaladoras e s6 depois retomaram a

tendéncia ascendente de longo prazo.

Penso que sera util averiguar qual foi o drawdown maximo de cada uma daquelas 50

acgoes:
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(clique na imagem para ver o video)

Apesar destes drawdowns a rendibilidade média destas 50 a¢des foi igual ou superior a
15% ao ano, pelo que o investidor poderia ignorar completamente os drawdowns e
mesmo assim obter um retorno elevado, desde que estivesse investido nas a¢des certas

a partida.

Porém, a Anélise Fundamental de agdes individuais também permite minimizar a
exposicdo a estes drawdowns, porque para além de identificar as agdes com grande
potencial de subida, também se preocupa com o preco a pagar por essas agdes, de
forma a evita-las quando estdo muito sobreavaliadas e a acumula-las quando estéo

subavaliadas.

3.6. Como selecionar as acdes vencedoras e saber se o preco é atrativo?

A missédo dos analistas/investidores é selecionar as agdes vencedoras em termos de
longo prazo e adiciona-las ao Portfolio quando a valorizagdo esta atrativa, ou seja,

quando estédo subavaliadas pelo mercado.

Para vencer este duplo desafio desenvolvi, ao longo dos anos (é um processo que
continua), um modelo de analise fundamental com 18 passos, ou tépicos, que encontra

na 42 Parte.
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4. Modelo de Analise

4.1. Introducédo a Analise

Comeco por descrever aquilo que me fez analisar esta agéo, qual foi a motivacdo? Pode
ter sido porque a analise me foi solicitada, ou porque consumi um produto/servigco da
empresa em questdo, ou porque li uma noticia relevante, ou porque a cotacdo da agéo
estava a subir ou a descer muito naquela sesséo, ou, finalmente e simplesmente, porque

era a proxima da lista a analisar.

Alguma razédo tera existido para escolher analisar esta acéo e ndo outra e quero sempre

deixar essa motivagéo escrita para referéncia futura.

4.2. Apresentacéao
4.2.1. Descricao da Empresa

Nesta seccédo faco um resumo da atividade da empresa: qual o setor de atividade? Em
que segmentos se divide o negécio e qual o peso de cada um? Qual a distribuicéo
geografica da origem das suas receitas? Quais os seus produtos/servicos e se for o
caso, que marcas detém? Qual é a histéria da empresa, quando é que foi fundada e quais
os acontecimentos mais marcantes? Quantos colaboradores tem, ou, caso seja uma

empresa capital intensiva, quais sé@o os seus principais ativos?

A Reuters tem um resumo para cada empresa que responde a algumas destas questdes,
porém costumo encontrar a informacédo mais atualizada e aprofundada nos préprios

websites das empresas.
4.2.2. Principais Acionistas

Depois de conhecer razoavelmente a atividade da empresa quero saber quem é que
detém a sua propriedade, ou seja, quem s&@o os maiores acionistas? Costumo reunir a
lista dos dez individuos/entidades com mais a¢des, pois essa informagédo da-me

algumas pistas que considero Uteis:
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- Por exemplo, se a empresa for controlada por uma Familia, com mais de 50% do capital,
considero que é um fator positivo, porque a Familia em principio ndo querera ver diluida

a sua posicéo e tera muita experiéncia na gestdo do negécio;

- Se o Estado for o maior acionista esse é um fator negativo, pois outros valores (de cariz

social ou politico), que néo a criagdo de valor para os acionistas, poderdo sobrepor-se;

- Se o free float- percentagem do capital que estd nas méos do publico investidor —for
muito reduzida (tipo, menos de 10%), isso em principio significara que a agdo tem pouca
liquidez e por isso terd uma valorizagéo inferior. Por outro lado, se o free floatfor muito
elevado (superior a 80%), isso pode significar que o capital esta de tal forma espraiado
que ninguém manda verdadeiramente na empresa, a ndo ser a Equipa de Gestéo, que

neste caso podera néo ter os seus interesses alinhados com os dos acionistas;

- Se os dez maiores acionistas forem todos fundos de investimento, fico com algumas
duvidas em relagéo a sua expertise para gerir o negécio ou escolher os mais

competentes para gerir e fazer crescer a empresa.

Para mim, numa situacéo ideal, as Familias dos fundadores ainda tém uma percentagem
muito significativa do capital e o restante esta distribuido por fundos de investimento,

com um free float superior a 30% do capital, grosso modo.

4.2.3. Equipa de Gestao

A anadlise a Equipa de Gestédo é um tépico que introduzi muito recentemente no modelo
de analise e que é algo subjetivo. E dificil, especialmente nas empresas estrangeiras,
avaliar a capacidade de gestédo de pessoas que, na maior parte dos casos,

desconhecemos.

Mas, em termos gerais, aprecio quando os grandes acionistas estédo presentes na gestao

da empresa, como por exemplo nos casos da Sonae SGPS e da L.V.M.H.

E positivo que a Equipa de Gestédo tenha skin in the game, que é como quem diz, tenha
uma posicao acionista relevante na empresa, para que os seus interesses estejam

alinhados com os dos demais acionistas.
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Alguns gestores tém uma reputacédo de elevadissima competéncia e confianca e s por

causa da sua presenca as a¢des transacionam com multiplos de valorizagéo superiores.

4.3.3. Contexto Histoérico
4.3.3.1. Grafico de Longo Prazo

Nesta seccédo apresento o grafico de longo prazo da cotacgéo, se possivel desde a
entrada em Bolsa. Através do servico da Reuters Data Link (dados desde 1980) e do
software de graficos Metastock providencio o grafico de longo prazo, com as fases de
subida e descida mais prolongadas e os valores maximos e minimos em termos

histéricos.

Este gréafico serve para averiguar as grandes tendéncias de longo prazo da cotagéo,
embora, tal como referi em pontos anteriores, a cotacédo da acdo seja apenas uma

consequéncia dos fundamentais da empresa.

Também utilizo o grafico de longo prazo para obter a cotagéo de final de cada ano para,
multiplicando pelo n.° de acées emitidas na altura, saber qual era o Valor de Mercado da

empresa.

4.3.3.2. Evolucdo do N.° de Acdes e Valor de Mercado

Ao contréario do que muitos investidores pensam, o numero de a¢cdes emitidas pelas

empresas nao é fixo, pode variar de muitas formas.

Vou enunciar onze formas, ou razdes, pelas quais o n.° de agdes emitidas por uma

empresa pode alterar-se:

12 — A empresa precisa de dinheiro para fazer face a prejuizos, portanto faz um aumento

de capital, pedindo mais investimento aos acionistas e outros potenciais investidores;

2% — A gestéo quer adquirir outra empresa e para isso emite novas agdes para pagar aos

acionistas da empresa adquirida com agdes;
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3% — A gestéo pretende avangar com um plano de investimentos agressivo e para isso
precisa de capital: a principal fungdo do mercado de capitais é financiar as empresas,
pelo que o n.° de agcbes pode aumentar devido a um aumento de capital para financiar o
crescimento. E curioso que, no final da década de 90, de cada vez que uma empresa
anunciava um aumento de capital a cotagdo subia, tal era o otimismo (e também alguma

ignorancia) dos investidores!

4% — A gestéo distribui prémios aos administradores e outros colaboradores sob a forma

de novas agdes;

5% — Pode haver umatroca de divida, ou obrigagdes, por novas agdes emitidas pela

empresa;

6% — A gestédo pode considerar as acdes da empresa subavaliadas e langar um programa
de compra de acdes proprias. Este tipo de programas pode ser criado por outros
motivos, por exemplo, a remuneracgéo dos gestores estar relacionada com a cotacgéo da

acdo, a existéncia de sfock options, etc;

7% — Podem existir opcdes de compra de novas agdes a um determinado preco. Por
vezes, como incentivo, o Conselho de Administracdo das empresas da opgdes de
compra de a¢des (sfock options) a um determinado conjunto de colaboradores chave
(por vezes é aos empregados todos, mas é raro) a um prego pré-determinado,
geralmente acima da cotagcé@o de mercado. Imaginemos que o preco das sfock optionsé 5
€ por acdo e a cotacdo estd a 4 €. Se a cotacdo subir até aos 6 €, é natural que os
gestores queiram exercer a sua opg¢éo de comprar agbes a 5 €, pois o lucro é garantido
(compram a5 € evendem a6 €). Essas agdes tém de ser emitidas e isso aumenta o N.° de

Acdes o que naturalmente tem efeito no Valor de Mercado;
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8% — Podem existir obrigacdes convertiveis, ou seja, se a divida ndo for paga, as

obrigacdes transformam-se em ac¢des, aumentando o n.° de agdes emitidas;

9% — Um stock split. Se a cotacdo da agédo subir muito, a gestédo pode optar por duplicar,
triplicar ou até decuplicar o n.° de agdes, porém no caso do stock split néo existe
qualquer efeito no valor de mercado, pois a cotagéo ajusta-se quase automaticamente,
refletindo o valor de mercado anterior. Este ajuste é quase automatico porque o sfock
splité anunciado com antecedéncia e os investidores veem que ficaram com mais acdes

na conta, € um processo muito transparente;

10% — Reverse splité o inverso do stock split. Se a cotagdo descer muito — tal como
aconteceu no BCP - fundem-se a¢bes para obter uma cotagéo superior. No caso do
BCP cada 75 a¢gdes transformaram-se numa. O Valor de Mercado né&o se alterou porque

a cotacdo apos o Reverse Splitficou 75 vezes mais alta;

11? — Pagar dividendos com novas agdes. Esta pratica é inexistente em Portugal, porém é
bastante comum na Europa do Norte, especialmente na Holanda, onde muitas empresas
ddo a opgédo aos acionistas de receberem os dividendos em novas a¢gdes em vez de ser
em dinheiro, reduzindo assim os custos com comissdes que seriam incorridos caso os
acionistas fossem reinvestir os dividendos. Esta pratica é benéfica para as empresas

porque permite que mantenham mais cas/ no seu Balango;

Apesar de todas estas razbes para que o N.° de A¢des varie, a maior parte das empresas
cotadas mantém esse n.° mais ou menos contante ao longo do tempo. E muito
importante conhecer o passado das empresas em termos de evolugdo do n.° de agdes
emitidas, pois se a empresa for aquilo que chamamos uma diluidora crénica, ou seja, se
tem o habito de emitir novas ag6es “por tudo e por nada”, dificilmente a cotagéo subira
em termos de longo prazo, pois com mais e mais agdes emitidas, cada uma delas tera
tendéncia a valer menos. Pelo contréario, as empresas que vao adquirindo agdes préprias

no mercado, especialmente quando estas se encontram subavaliadas, naturalmente
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terdo tendéncia a valorizar em termos de longo prazo, ainda que este sejaapenas um

indicador que tera de ser conjugado com outros que conheceremos mais a frente.

Presenciamos um certo paradoxo no mercado de capitais: a sua principal fungéo é
financiar as empresas, mas nds, investidores, preferimos comprar acdes de empresas

présperas que ndo necessitam de financiamento!

Uma segunda fung¢édo do mercado de capitais é avaliar as empresas de forma objetiva, ou
seja, atribuir um valor monetéario a cada empresa. Esse valor designa-se por Valor de

Mercado, ou Capitalizacédo Bolsista, e obtém-se através da seguinte férmula:

Valor de Mercado = N.°de Acées Emitidas * Cotacdo

Repare que para este calculo contam todas as agcbes emitidas pela empresa e néo
apenas as que pertencem ao free float. Uma empresa cotada em Bolsa tem a sua
propriedade dividida e representada por acdes e todas essas a¢des, a multiplicar pelo

preco de cada uma (cotacédo), da-nos o valor total da empresa, ou Valor de Mercado.

Neste topico da analise construo um grafico com o n.° de agées emitidas em termos
histéricos e, multiplicando esse n.° pela cotagéo de fecho de cada ano, obtenho a
Capitalizacdo Bolsista de cada ano, que ¢ uma informacéo bastante mais util que a mera

evolugéo da cotacéo.

Por vezes chegamos a situacéo estranha em que uma agcéo que agora estéa cotadaa 1 €,
na realidade vale mais, ou seja, tem um Valor de Mercado superior, do que quando
estava cotada a 5 €! Isto acontece se o n.° de a¢cdes emitidas, entretanto tiver mais do que
quintuplicado. Neste género de casos a indicagéo dada pelo grafico da cotacéo é
bastante enganadora, uma vez que a cotacéo esta 80% mais baixa, no entanto o Valor de

Mercado é mais elevado.

Por tudo isto, analisar o grafico da cotagédo tem a sua utilidade, mas é preciso ter nogéo

que o Valor de Mercado também depende do N.° de A¢des Emitidas e que, para
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conhecer o Valor que os acionistas atribuiram a empresa no passado, é preciso calcular

aféormula acima para cada ano do estudo.

Vou dar aqui o exemplo grafico da Sonae SGPS, para que se tenha uma imagem do que

estou a falar:
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4.3.3.3. Evolucéao das Vendas e Price fo Sales Ratio

18*

Uma empresa cotada em Bolsa em principio vendera bens e/ou servigos e tera um valor

de Vendas anuais.

Escrevi “em principio” porque existem empresas cotadas que ndo vendem nada, como
por exemplo biotecnolégicas ainda em fase de investigacéo e testes, empresas do setor
mineiro com minas sem operagdes, ou por exemplo empresas do setor imobiliario com
terrenos e edificios em fase de construgéo. Apesar de existir este tipo de exceg¢des, a

quase totalidade das empresas cotadas obtém receitas das suas atividades.

As Vendas podem ser designadas por Receitas, Volume de Negécios, Réditos, ou
Rendimentos Operacionais, mas estas expressdes sdo sindnimas e representam a
mesma realidade econdmica, pelo que, para simplificar, costumo designa-la sempre por

“Vendas”, independentemente da expresséao utilizada pela empresa em causa.
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Uma empresa cotada obrigatoriamente apresentara um Relatério & Contas anual, que
contém uma Demonstracéo de Resultados. A primeira linha dessa Demonstragéo de
Resultados é o valor que a empresa vendeu nesse ano, as Vendas anuais. Consultando
os Relatérios & Contas dos anos passados (ou um servigo de informagéo financeira
como a Reuters Eikon ou a Bloomberg) é possivel obter o valor das Vendas para cada
ano e construir um grafico com a evolucédo ao longo do tempo. Vejamos um grafico

deste género para, por exemplo, a Mota-Engil:
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Como podemos ver no grafico, em 1996 a Mota Engil obteve Vendas de 302 M€ e em 2017
esperam-se Vendas de 2 442 M€.

Nota: os valores dos anos com (*) tratam-se de estimativas.

E essencial construir um gréafico deste tipo para qualquer empresa que se esteja a
analisar, pois mostra-nos se a empresa tem conseguido aumentar as suas Vendas ao
longo dos anos (é o caso da Mota Engil), ou se tem um carater mais ciclico (Vendas
sobem e descem) ou se é uma empresa que tem vindo a vender cada vez menos. Com

este grafico procuramos identificar a tendéncia de longo prazo das Vendas.

E facil perceber que uma empresa que va vendendo mais e mais ao longo dos anos

(considerando todos os outros fatores constantes), em principio valera cada vez mais
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em Bolsa, ou seja, terd um Valor de Mercado cada vez mais alto. Isto tem uma l6gica

evidente, porém, faco aqui duas ressalvas:

1?2 — Os outros fatores nunca sdo constantes, pelo que a tendéncia das Vendas é apenas
um dos indicadores a considerar, que tera forcosamente de ser conjugado com muitos

outros;

2% — Como vimos no ponto 4.3.2., nem sempre a um Valor de Mercado mais elevado
corresponderd uma cotagdo mais alta, porque o Valor de Mercado também depende do

N.° de Ac¢des emitidas.

Num conjunto alargado de empresas cotadas (varias centenas), encontram-se todos os
tipos de tendéncias das Vendas anuais e, na maior parte dos casos, existe uma evidente
correlagéo positiva entre essa tendéncia das Vendas e atendéncia da cotagcédo em

termos de longo prazo.

Se o analista conseguir prever quais sdo as empresas que irdo aumentar
consideravelmente as suas Vendas nos préoximos anos terd uma probabilidade maior de
selecionar as agdes que irdo valorizar bastante. Isto em termos muito gerais, mas
existem algumas excegdes, que iremos conhecer ao longo deste e-book, mas vamos
tratar ja da primeira, que tem a ver com o pre¢o pago por essas Vendas anuais, o

Multiplo das Vendas, ou Price to Sales Ratio:

Price to Sales Ratio = Valor de Mercado / Vendas Anuais

O Price to Sales Ratio (PSR) mede a relagédo entre o Valor de Mercado e as Vendas
Anuais e quanto mais alto o seu valor, mais sobreavaliada estara a empresa, e quanto

mais baixo, mais subavaliada.

Se 0 PSR for 2, a empresa esta valorizada pelo dobro das suas Vendas anuais e se o

PSR for 0,5, esta avaliada por metade das suas Vendas anuais.
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O PSR pode oscilar de forma muito extremada, por exemplo, existem empresas cotadas
com um PSR inferior a 0,1 (valem menos de um décimo do que vendem) e cotadas com
um PSR superior a 10 (valem mais de dez vezes mais do que vendem). Esta é uma
amplitude de mais de 100 vezes e os valores muito extremados serédo certamente

explicados por outros indicadores de Analise Fundamental.

Voltando ao nosso grafico das Vendas anuais da Mota Engil, ele sera ainda mais util se,

ao valor das Vendas anuais, lhe juntarmos o PSR atribuido pelos investidores no final de

cada ano:
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Repare-se que, por vezes os investidores estiveram pessimistas em relagéo as
perspetivas da Mota Engil e atribuiram-lhe um PSR baixo, que indica subavaliagéo.
Noutras alturas, como em 2006/2007, estiveram otimistas e valorizaram a Mota Engil em

80%, ou 70% das suas Vendas nesses anos.

Faz sentido econédmico comprar agdes da Mota Engil quando a empresa esta
subavaliada (com um PSR entre 0,1 e 0,2) e vendé-la quando fica sobreavaliada (PSR

entre 0,7 e 0,8). Vejamos como se aguenta esta “teoria” na realidade:
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Aguenta-se bastante bem, uma estratégia de comprar a Mota Engil com um PSR baixo e
vendé-la com um PSR alto em termos histéricos trouxe bons resultados. E previsivel que
continue a ser assim no futuro, porque este método tem racionalidade econédmica: é
melhor comprar uma empresa por 10% a 20% do que ela vende num ano, do que por 70%
a 80%.

A excec¢do que mencionei ha pouco, que tem a ver com uma subida das Vendas e queda
da cotacéo, é explicada aqui pelo nivel do PSR. Repare-se que, de 2007 para 2008, as
Vendas da Mota Engil subiram de 1 402 M€ para 1 813 M€, no entanto a cotacdo desceu
54%, porque o PSR se comprimiu de 0,7 para 0,3.

E possivel as Vendas anuais subirem, mas se a empresa estiver previamente

sobreavaliada, a cotacéo descer.

Claro que, volto a frisar, a tendéncia de evolugdo das Vendas anuais e o nivel do PSR
sdo apenas dois indicadores, de uma pandplia que devemos considerar para termos o

quadro completo e chegarmos a uma conclusao sélida e segura.
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O Price to Sales Ratio deve ser visto em termos histéricos, mas também pode ser usado
para comparar empresas do mesmo setor. Considerando tudo o resto igual (embora

nunca seja), devem ser preferidas as empresas com um PSR mais baixo.

A evolucédo das Vendas anuais da-nos uma ideia da tendéncia a muito longo prazo,
enquanto que o Price to Sales Ratio ¢ uma medida de subavaliacdo/sobreavaliacdo e da

indicagc6es mais de médio prazo.

E boa ideia investir em empresas com tendéncias de crescimento a muito longo prazo

numa fase em que estejam subavaliadas pelos investidores.

4.3.3.4. Lucro, Margem Liquida e PER

No ponto anterior falamos de Vendas, que sdo importantes, mas na realidade aquilo que
mais interessa aos investidores é o Lucro que a empresa obtém ano apés ano.
Obviamente, uma empresa que lucra muito, vale muito e uma que lucra pouco, vale

pouco.

O principal fator explicativo das mudancgas de longo prazo nas cotagdes tem a ver com
alteragdes no seu Lucro anual. Se uma empresa que dé Prejuizo, ou que lucra pouco, se
tornar mais competitiva, inovadora e aumentar substancialmente o seu Lucro anual, sera
bastante mais valorizada pelos investidores e o seu Valor de Mercado, a sua cotacéo,

tera tendéncia a subir.

Por exemplo, veja-se a correlagdo do nivel do Lucro anual da Jerénimo Martins com a

sua cotacdao:
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Resultado Liquido Jerénimo Martins
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Em 2008 houve uma divergéncia, pois a cotacdo descaiu por causa do pessimismo do
mercado em geral, mas como esse pessimismo - especialmente no caso da Jerénimo
Martins - era infundado (o Lucro continuou a aumentar ano apés ano), a cotagéo
recuperou rapidamente dessas quedas e continuou a sua tendéncia ascendente de

longo prazo.
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Tal como fizemos para as Vendas, é essencial conhecer o passado da empresa em
termos do seu Resultado Liquido anual. Outro indicador que considero bastante Gtil é o

da Margem Liquida:

Margem Liquida = Lucro / Vendas

Por vezes grandes mudancgas no Lucro das empresas ndo advém de aumentos das
Vendas, mas sim de cortes de custos, tornando a empresa mais eficiente. Se a empresa
for mais eficiente, e se lucrar mais para os seus acionistas, sera mais atrativa e as suas

acdes terdo tendéncia a valorizar.

O Lucro de um ano adiciona ao Capital Préoprio (a parte que néo é distribuida sob a
forma de Dividendos), pelo que até em termos meramente contabilisticos a empresa

valera mais.

A Margem Liquida diz-nos, em percentagem, quanto é que a empresa lucra por unidade
de vendas, ou, dito de outra forma, quantos céntimos lucra por cada euro de vendas?
Algumas empresas lucram apenas 1 céntimo por cada euro de vendas (a Margem
Liquida é 1%, a empresa é pouco lucrativa) e outras empresas lucram 20 ou 30 céntimos
por cada euro de Vendas (Margens Liquidas da ordem dos 20% ou 30% séo
relativamente raras e s6 costumam surgir em empresas muito inovadoras ou com

grandes barreiras a entrada de concorrentes).

Por vezes as empresas sé conseguem ir subindo as suas Vendas ao ritmo de uns 5% ao
ano (um pouco acima do crescimento do PIB), mas o Lucro aumenta a um ritmo muito
mais elevado, tipo 20% ao ano. Isto acontece quando a Margem Liquida esta a expandir-
se e esse é um fator deveras positivo. Uma empresa que consiga passar de uma Margem
Liquida de 1% para 10% vé o seu Lucro (e provavelmente o seu valor em Bolsa)

decuplicar, mesmo que as Vendas se mantenham mais ou menos na mesma.
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Antes de apresentar um gréafico do Lucro anual complementado pela linha da Margem
Liquida, quero ainda tecer o seguinte comentario: industrias com margens liquidas
muito baixas ndo sdo atrativas para potenciais competidores e dessa forma poderéo
estar mais protegidas, enquanto que indldstrias com margens liquidas muito elevadas
(eu costumo chamar-lhes “gordas”, tipo “galinhas gordas”) sdo extremamente
apeteciveis para novos competidores. Uma empresa com uma Margem Liquida muito
gorda (tipo, de 25%), mas sem barreiras a entrada, sem nenhum fosso a defendé-la,
estara extremamente vulneravel a um surto de concorréncia que esmagara as suas
margens. A Margem Liquida pode ser um indicador extremamente Gtil para prever o

Lucro no futuro.

Por exemplo, é certo que as Vendas da Corticeira Amorim tém aumentado, mas tem sido

a expansado da Margem Liquida o principal fator de valorizagéo da empresa em termos de

longo prazo:
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Para finalizar esta sec¢cdo temos um dos indicadores mais populares e importantes da

Analise Fundamental, o Price to Earnings Ratio (PER):

PER = Valor de Mercado / Resultado Liquido
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A férmula é tdo simples que até o meu filho de 7 anos sabe calcular o PER, mas o de 14

ja comeca a saber interpreta-lo e o Pai, com 42, conhece-lhe as nuances.

Acho que podia escrever um e-bookinteiro s6 sobre o PER, mas por enquanto tenho

publicado o seguinte artigo, que é suficientemente profundo:

- Compreender o PER

Normalmente nas minhas analises coloco um grafico com o PER em termos histéricos,

para comparar o nivel atual com o passado e também fazer comparagdes entre

empresas. Vejamos por exemplo o grafico da evolugéo do PER da EDP:
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crescimento. Como pode ler no artigo acima (num dia que tenha tempo), em termos de

longo prazo, o PER tem tendéncia a igualar a taxa de crescimento do Lucro por Acéo.
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4.3.3.5. Return on Equity Operacional

O Return On Equity (ROE) operacional é um indicador que introduzi recentemente no
modelo de Analise Fundamental, por influéncia de Warren Buffett, pois ao ler 50 das

cartas anuais que enviou aos acionistas desde 1965, percebi a l6gica e utilidade do

indicador.

ROE Operacional = Resultado Operacional / Capital Proprio

Nota: O Resultado Operacional pode ser substituido pelo Earnings Before Interest and
Taxes (EBIT)

Este indicador mede o retorno que a gestdo consegue gerar (em termos operacionais),
com o Capital Préprio que tem a sua disposigcé@o. O Warren prefere considerar o retorno
em termos operacionais porque 0s juros e os impostos normalmente sdo custos
exdgenos a empresa e seria errado considera-los para avaliar a o desempenho da gestédo

num determinado ano ou série de anos.

Warren prefere negécios em que o ROE Operacional é consistentemente acima dos 20%,
mas salvaguarda que tém também de ter uma situacéo financeira sélida, pois por vezes
empresas muito endividadas, que tém um Capital Préprio pequeno, conseguem ROEs
elevados, porém nédo é o “R” que é grande, o “E” é que é pequeno, ndo sei se me fago

entender.

Nas cartas o Warren demonstra que aprecia que o Lucro seja retido pela empresa
(contabilisticamente é adicionado ao Capital Préprio) e reinvestido para gerar ainda
mais Lucro. Se a gestdo da empresa consegue um retorno superior a 20% ao ano, ele
ndo quer que a empresa lhe devolva o seu capital (sob a forma de dividendos), prefere
que a gestdo invista no crescimento da empresa e/ou, no caso de estar subavaliada,

compre agGes proprias no mercado.
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4.3.3.6. Racios do Balanco

Para além da Demonstracdo de Resultados (que da informacgé&o financeira acerca de um
periodo temporal) nos Relatérios e Contas das empresas encontramos também o
Balango, que demonstra a situacédo financeira numa determinada data, por exemplo 31 de

dezembro.

A equacao fundamental do Balango é a seguinte:

Ativo - Passivo = Capital Proprio

Depois o Ativo e o Passivo sdo divididos em curto prazo e longo prazo, sendo que a

fronteira entre um e outro é um ano.

Nas minhas anélises estudo trés racios do Balanco:

Current Ratio = Ativo curto prazo / Passivo curto prazo

O Current Ratio mede a liquidez da empresa em termos de curto prazo, ou seja, a menos
de um ano. Quando o Ativo de curto prazo é mais do dobro do Passivo de curto prazo,
ou seja, o Current Ratio é superior a 2, a situacdo é descrita como saudavel. Se for
inferior a 1 e ainda mais, se for inferior a 0,5, a empresa podera ter problemas em cumprir

as suas responsabilidades a curto prazo. Quanto mais alto o current ratio, melhor.

Debt to Equity Ratio = Passivo / Capital Proprio

O Debt to Equity Ratio mede a solvabilidade da empresa a longo prazo. Quanto mais
baixo este racio, melhor, sendo que abaixo de 0,5 a situagéo é descrita como
financeiramente sélida em termos de longo prazo, pois nesse caso o Passivo sera

menos de metade do Capital Préprio. Se o Debt fo Equity Ratio for muito elevado, por
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exemplo acima de 5, havendo problemas no sistema financeiro a empresa podera ter

dificuldade em refinanciar a sua divida em termos convenientes.

O Current Ratio e o Debt fo Equity ratio séo racios de avaliagdo da situagéo financeira da
empresa. Outro racio que estudo nesta fase da analise é o Price to Book Value, que

compara o Valor de Mercado com o Valor Contabilistico (sinénimo de Capital Préprio):

Price to Book Value = Valor de Mercado / Capital Proprio

Quando o Price to Book Value (PBV) é 1, significa que o mercado e a contabilidade
estdo em perfeita sintonia, pois o Valor de Mercado é igual ao Valor Contabilistico. Mas
é costume existirem grandes diferengas, por exemplo, existem empresas cotadas que
tém um PBYV inferior a 0,2 (valem menos de um quinto do seu Capital Préprio) ou um

PBYV superior a 5 (valem mais do quintuplo do valor atribuido pela contabilidade).

Em termos gerais, costuma considerar-se um PBV inferior a 0,5 indicativo de uma
empresa subavaliada, e quando superior a 2 indicativo de uma empresa sobreavaliada,
mas muitas vezes o valor intrinseco de uma empresa é muito diferente do seu valor
contabilistico e os investidores hoje em dia valorizam uma empresa muito mais por
aquilo que ela conseguira gerar no futuro do que por aquilo que valeria se fosse

encerrada hoje.

Benjamin Graham, autor do classico The Intelligent Investor e mentor de Warren Buffett,
falava em margem de segurancga, no sentido de investir em empresas bastante abaixo do
seu valor contabilistico, isto ¢, com um PBYV inferior a 0,5. Warren Buffett evoluiu
bastante dessas teses iniciais e hoje em dia ndo parece dar grande relevancia ao PBV,
pois critica diversas praticas contabilisticas que, no seu entender, subavaliam as

empresas.

E atil calcular estes trés indicadores ndo s6 neste momento, mas em varios anos

passados, pois ainda mais importante que os seus niveis absolutos, poderao ser as
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tendéncias. Vejamos um grafico com estes trés racios que publiquei numa analise

recente a uma empresa da Euronext Paris:

Price to Book Value =—e=Current Ratio =—e=Debt to Equity Ratio
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Vemos uma tendéncia de queda do Debt to Equity Ratio (fator positivo, ainda que o valor
ainda seja elevado), uma subida ligeira do Current Ratio (também positivo) e que neste
momento o PBV esté nos 3,25, ou seja, o mercado esta a avaliar a empresa em mais do

triplo do seu Valor Contabilistico (fator negativo).

4.3.3.7. Fatores de Risco

Os Fatores de Risco encontram-se nos Relatérios & Contas anuais das empresas.
Normalmente sdo 10 a 20 paginas de informacédo bastante util para os investidores, pois
estdo ali identificados os principais riscos de um investimento nas agcées e podemos
avaliar, de acordo com a nossa sensibilidade e informacéo, a probabilidade desses

riscos acontecerem.

Também encontramos nesta seccéo as estratégias e iniciativas levadas a cabo pela
gestdo de forma a minimizar a probabilidade de os riscos acontecerem, ou acontecendo,

quais as formas pelas quais os seus efeitos negativos serdo contidos e minimizados.
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Alguns investidores, ao lerem a secc¢do dos Fatores de Risco no Relatério & Contas
ficam assustados e inseguros, porque a sua segurancga prévia tinha a ver com ignorancia

em relagé@o aos riscos. Sentiam-se seguros porque desconheciam os riscos.

Os investidores mais conhecedores ndo ignoram os riscos, estudam a probabilidade da
sua ocorréncia, a magnitude dos seus efeitos e de que forma a gestéo esta a trabalhar

em relagdo a prevencéo dos efeitos da potencial ocorréncia desses riscos.

4.4. Perspetivas
4.4.1. Ultimo Relatério de Gestio

Até este ponto estuddmos numeros, racios e tendéncias de métricas fundamentais, que
sdo dados objetivos. Até aqui um computador, armado com inteligéncia artificial,

provavelmente conseguiria fazer a analise.

Porém, neste topico em que leio o ultimo relatério de gestédo (e existindo, a mais recente
apresentacdo aos analistas), entro numa fase conhecimento da empresa em termos

subjetivos, em que a arte, a experiéncia e a visdo de futuro sdo imprescindiveis.

Ao ler o ultimo relatério de gestdo pretendo conhecer o contexto em que a empresa
opera (monopdlio, oligopdlio, concorréncia perfeita, mercado interno, mercado global,
etc), os segmentos em que esta envolvida e as suas variaveis criticas de

sucesso/insucesso.

Adoro descobrir certos detalhes que sdo muito importantes para a empresa e distinguir-
me dos analistas que apenas veem os nimeros, fazem as contas e reagem. N&do quero

reagir, quero prever!

Para prever os nimeros preciso de conhecer profundamente as operagdes da empresa,
se possivel no terreno. Ainda n&o cheguei ao ponto de visitar as fabricas e instalagées
das empresas cotadas, ou falar pessoalmente com os gestores, mas tenho amigos
investidores (Subscritores do Borja on Stocks) que o fazem com uma certa regularidade
e por vezes me passam informacéo (obtida de forma absolutamente legal) relevante e

preciosa.
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Algumas empresas sdo mesmo unicas, no sentido que no mundo inteiro ndo existe
outra empresa com aquela capacidade/neg6cio. Essas a¢cdes sédo raras e por vezes néo
estédo valorizadas de forma apropriada pelos investidores. Outras sdo empresas com
negocios comuns, que encontramos em todo mundo, fazendo parte de um grupo mais
ou menos homogéneo ... neste caso faco comparacgdes para descobrir quais estédo

subavaliadas e sobreavaliadas.

4.4.2. Estimativas dos Analistas

Por esse mundo fora trabalham muitos milhares de analistas que seguem e estudam as
empresas cotadas em Bolsa. Praticamente todas as corretoras e bancos (especialmente

os bancos de investimento) tém departamentos de research.

Porém, algumas instituicdes, para terem custos e pre¢cos mais baixos, ndo tém
departamentos de research. A DeGiro é uma dessas, € uma corretora /ow costsem

departamento de research.

Normalmente as pecas de research estédo acessiveis apenas aos clientes da prépria
instituicdo financeira. Por exemplo, a Goldman Sachs dissemina as suas pecgas pelos
seus clientes, enquanto que o Deutsche Bank divulga as suas anélises aos seus
clientes. O publico em geral sé recebe uma pequena informacédo, normalmente a
recomendacaéo (tipo, BUY, HOLD ou SELL) e o price target, o que tem muito pouca
utilidade.

Depois existem duas grandes empresas de informacéo financeira que estabelecem
contratos para receber todas estas analises de todos, ou quase todos, os departamentos
de research. Essas duas grandes empresas sdo a Thomson Reuters (que é cotada e vale
mais de 20 mil M€) e a Bloomberg, que é privada e pertence ao antigo presidente da
Camara de Nova lorque, Michael Bloomberg. Estas duas empresas vendem varios tipos
de subscrigdes. A mais alta, que da acesso atodas as anélises, sobre todas as
empresas do mundo, custa cerca de 2 000 €/més. Depois existem niveis, cada vez mais

baixos, que ddo menos informacédo. Eu subscrevo o Metastock Xenith, que me da acesso

ao nivel mais baixo da Reuters Eikon, que fornece as estimativas médias dos analistas
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para os proximos trés anos. Também da os ultimos 5 anos de dados, ou seja, o passado,

aquilo que podemos encontrar nos Relatérios e Contas das empresas.

Com o passar dos anos tenho vindo a dar cada vez menos relevancia as estimativas dos
analistas que, na maior parte dos casos, ndo passam de uma extrapolacéao para o futuro
das tendéncias fundamentais mais recentes. De qualquer modo, neste ponto da analise
apresento essas estimativas aos leitores (as Vendas e Lucro esperados para os
préximos trés anos), para que mais tarde possam comparar os nimeros efetivos com

aquilo que era esperado pelos analistas na data da publicagcédo da analise.

O Warren Buffett nédo liga pevide as estimativas dos analistas, em termos numéricos s6
gosta de analisar factos e os factos pertencem todos ao passado. Ndo existem factos no
futuro, apenas estimativas. Quando questionado se dava relevancia as estimativas dos

analistas, Warren respondeu secamente: “/ don’t know what estimates are”.

Em 2018 foram introduzidas alteracGes regulatérias que visam separar o research da
banca de investimento e da corretagem, isto é, esta previsto que os investidores passem
a pagar, de forma independente, pelo research. Esta mudanca regulatéria esta a
acontecer por causa dos conflitos de interesse entre as atividades de research, de banca

de investimento e de corretagem.

Néo vale a pena identificar quais sédo estes conflitos de interesse neste pequeno e-book,
mas o Borja on Stocks surge nesta onda de independéncia do research, pois
trabalhamos de forma independente de qualquer instituicdo financeira e somos

financiados exclusivamente pelos Subscritores do servigo.

4.4.3. Grafico de Curto Prazo

Antigamente, quando também era um analista técnico preso no caminho sem saida N.°
4, utilizava de forma muito intensa o soffware de Analise Técnica Metastock. Acabei por
investir 1 000 € na compra vitalicia do software, mas hoje em dia ndo o uso para os

propdsitos com que foi criado.
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Por exemplo, um analista técnico trabalha o grafico de curto prazo introduzindo uma
panédplia de indicadores e desenhando linhas, enquanto que eu posso fazer isso, mas é
mais por ... desporto. Apresento o grafico de curto prazo porque os leitores tém
interesse nele, mas pessoalmente ndo dou relevancia as oscilagbes de curto prazo, que
nédo fornecem qualquer informacéo relevante sobre o que se vai passar nos anos
seguintes, que é o que mais me interessa. Tenho o habito de marcar os minimos e
maximos recentes, como se pode ver por exemplo neste gréafico da SEB, uma agédo

francesa:
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Recentemente descobri uma nova utilidade para o grafico de curto prazo, que tem a ver
com identificar pontos de elevado volume e grandes gaps up e down, e depois ir
averiguar qual foi a informacéo divulgada nesses dias que provocou uma reagéo

exacerbada por parte dos investidores.

4.4.4. Tipo de Play

Cada acéo podera proporcionar um tipo de p/ay, ou jogada.

Com a ajuda do livro One Up on Wall Streettenho vindo a desenvolver um conjunto de

plays que me permite obter uma maior coordenacéo entre o género de oportunidade e as
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expetativas que crio. E essencial enquadrar a oportunidade num tipo de p/ay, pois cada

playterd a sua motivagao e potencial de valorizacéo.
1 Play - Crescimento Lento

Plays de crescimento lento sdo empresas que crescem mais ou menos ao mesmo ritmo

que a economia, digamos, qualquer coisa entre 1% e 3% ao ano.

Em principio néo fara sentido investir para o longo prazo em ag¢des deste género de
empresas, pois a partida dardo um retorno que devera ser semelhante ao que poderia ser

obtido com Obrigagcdes do Tesouro, e as obrigagées tém um risco inferior.

Apesar do crescimento lento e fraco potencial, estas agdes costumam ser populares
junto dos investidores, porque sdo empresas maduras, conhecidas de todos e a sua

estabilidade transmite seguranca. Também costumam pagar bons dividendos.
2° Play - Value Play

Aquiincluo todas as acdes em que a oportunidade tem a ver principalmente com a sua
subavaliacdo, que podera ser detetada através de racios como o Price to Sales Ratio, o
Price fo Earnings Ratio e o Price to Book Value. No caso de uma Value Playaideia é

compra-la subavaliada e vendé-la quando subir e passar a sobreavaliada.

Ou seja, a expetativa ndo sera de manter a agdo por muitos anos, mas antes compra-la
barata e vendé-la cara. Uma agéo de crescimento lento, se cair significativamente,

podera passar a ser uma Value Playe gerar uma oportunidade de médio prazo.

3? Play - Dividend Play

As dividend plays podem ser de dois tipos:

A — A acéo exibe um dividend yield de 4% e o investidor compra-a para obter esses 4%

de retorno anual em termos de longo prazo

Este investidor estd no caminho sem saida n.°12 e este tipo de p/ays deveréa ser ignorada

pelos investidores mais experientes.
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B - O investidor considera o dividend yield exagerado para aquela empresa e espera que

ele desca para metade, por exemplo

No caso B a expetativa do investidor é ganhar 100% num trade de médio prazo, pois, se o
dividendo por agdo for mantido constante, sé se a cotacdo duplicar é que o dividend
yield caira para metade. A dividend play de tipo B é também uma value play, mas

baseada no dividend yield e ndo nos outros racios mencionados (PSR, PER e PBV).

Acontece muito os investidores avaliarem da mesma forma as dividend plays, mas

algumas empresas tém o seu dividendo em risco de ser cortado, e outras terédo até

margem de manobra para aumentar o dividendo. Esta equalizagdo das valorizagdes
perante situagdes materialmente diferentes gera oportunidades de baixo risco e

potencial relativamente elevado para os investidores mais informados.

4° Play - Stalwarts

Stalwarts sdo empresas sélidas com crescimento de longo prazo acima da média,
digamos, entre 6% e 12% ao ano. Neste campo surgem muito boas oportunidades de

investimento alongo prazo, mas é preciso cuidado com o prego a pagar por este tipo de

plays.

Uma empresa que cresce as suas Vendas e Lucros neste intervalo dos 6 a 12% ao ano
pode gerar retornos de mais de 15% ao ano, caso as agdes sejam compradas num estado
de subavaliagéo, pois nesse caso o investidor beneficiara ndo s6 do crescimento da

empresa, mas também da passagem do estado de subavaliacéo a sobreavaliacéo.

E boa estratégia ter sempre algumas sta/warts no Portfolio.

5% Play - Growth Plays
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Growth Plays sdao empresas que esperamos que cresgam a um ritmo elevado, tipo 20 a
25% ao ano e sdo o género de agdes que se tornam multibaggers em termos de longo
prazo. Uma multibagger é uma agéo cuja cotagcédo é multiplicada varias vezes, por
exemplo uma fivebaggervaloriza 500% e uma tenbagger sobe 1 000%, ou seja, passa a
valer dez vezes mais. Também existem one hundred baggers e até one thousand

baggers!

Eu quando penso nas acgdes prefiro ver as coisas em termos de bagse ndo em termos de
pontos percentuais ... € que os pontos percentuais sdo para os fraders de curto prazo,
os investidores de longo prazo ignoram essas migalhas e focam-se nos grandes

movimentos, nos bags de lucro!

As growth plays costumam ser empresas muito inovadoras a explorar uma nova
oportunidade de mercado, ou a expandir-se geograficamente, ou com uma procura
crescente pelos seus produtos/servicos, ou com um grande pricing power que lhes
permite ir subindo o preco de comercializagdo ano ap6s ano e expandindo a sua margem

delucro...

Um Portfolio de agdes que pretende obter uma rendibilidade média anual superior a 15%
tera de estar pejado de growth plays. Aqui é extremamente importante, e igualmente
dificil, separar o trigo do joio, pois muitas das empresas que “prometem” fortes
crescimentos no futuro, falham completamente. E necessaria muita mestria para

identificar as verdadeiras growth plays.

Pela experiéncia que tenho reunido, ndo é boa ideia dar muita importancia aos racios de
valorizagéo no caso de growth plays, mas antes a fatores mais subjetivos, como

distinguir a verdadeira inovacgéo, a utilidade dos produtos/servicos, o mercado potencial,
a capacidade da gestédo, as barreiras a entrada de concorrentes, a capacidade financeira

da empresa para levar até ao fim os seus planos, etc.
6° Play - Ciclica

Muitas empresas, pela natureza dos seus negdécios, ndo crescem significativamente em

termos de longo prazo, antes oscilam de acordo com um ciclo, que pode ser o ciclo
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econdmico, mas também podera ter a ver com o pre¢o das matérias primas ou outros

tipos de ciclos.

Estas empresas oscilam entre fases de expanséo e contragéo e passadas décadas

poderdo estar mais ou menos no mesmo sitio.

As ciclicas por vezes sdo incompreendidas pelos investidores, que as incluem noutro
tipo de plays e depois sofrem pesadissimas perdas. Uma ciclica oscila entre Lucros
crescentes nuns anos (pode ser confundida com uma value play, uma stalwartou até
uma growth play por quem olhar somente para os niimeros mais recentes) e Lucros

decrescentes e até Prejuizos noutros anos.

O segredo nas ciclicas é que devemos compra-las quando noticiam Prejuizos, e vendé-
las quando obtém fartos Lucros. E isto nédo é facil, porque no fundo as noticias e as

perspetivas sdo péssimas e no topo sdo excelentes.

E preciso desenvolver a arte do pensamento contrario para saber lidar bem com as

ciclicas e aproveitar as oportunidades.

7° Play - Turnaround Play

As turnaround playstém a ver com empresas que ja exibiram bons fundamentais, mas
que depois tiveram avultados prejuizos e entraram em sérias dificuldades financeiras,
inclusive com a sua sobrevivéncia ameacada. Este tipo de situagcdes, quando a empresa

consegue recuperar, pode dar origem a tenbaggers.

O Warren Buffett ndo acredita em furnarounds, isto é, ndo é um género de oportunidade
que ele procure. Ele acha que se uma empresa entra assim numa dificuldade extrema é
porque ndo tem um “fosso”, isto é, algo que a proteja das adversidades e da

concorréncia e portanto, algures no tempo, vao voltar a aparecer fortes prejuizos.

A titulo de exemplo, o livro One Up on Wall Streetfoi escrito em 1989 e o seu autor, Peter
Lynch, gaba-se de ter comprado a Chrysler a $6 uns anos antes, quando a empresa dava

prejuizo e de naquele momento estar em torno dos $50. Mas, o tempo veio a dar razéo a
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Buffett, pois realmente os fortes prejuizos voltaram a Chrysler, que foi a faléncia salvo

erro em 2008, quando a Fiat ficou com ela praticamente a custo zero.

Eu para considerar uma furnaround play aprecio ver o PSR abaixo de 0,2 e considero
também com uma série de fatores subjetivos. Tenho algumas turnaround plays nos
Portfolios do Borja on Stocks, mas com a consciéncia de que se tratam de
oportunidades de médio prazo (ndo de longo prazo) e que o risco é elevado, pelo que se

as coisas nao correrem bem poderei ter de assumir uma perda.

8% - Asset Play

Finalmente temos a Assef Play, que é uma variante da Val/ue Play, mas enquanto a Value
Playtem a ver com subavaliagdo face ao Lucro, a Assef Playtem a ver com subavaliagéo

face ao “verdadeiro valor” do Ativo da empresa.

Existem dois tipos de Assef Plays, um tipo mais basico, que consiste em comparar o
Valor de Mercado com o Valor Contabilistico e se o primeiro for muito inferior ao
segundo, considerar que a agdo é uma Asset Play. Isto no fundo é a mesma histéria do
Price to Book Value. Neste primeiro tipo de Asset Playem principio a subavaliagédo tera
aver com a expetativa de Prejuizos no futuro ou muito fracas perspetivas e desinteresse

por parte dos investidores.

Um segundo tipo de Asset Play é mais evoluido e tem a ver com considerar que os
Ativos estéo inscritos no Balango por um valor muito inferior ao seu valor real, ou valor
de mercado atual. Por exemplo, os terrenos sé@o contabilizados ao pre¢o de aquisicéo e
algumas empresas compraram-nos ha mais de cinquenta anos a pre¢cos que sdo uma

pequena fracdo do seu valor atual.

Nas Asset Plays normalmente é necessario que surja um catalisador que faca com que
os investidores reconhegam e corrijam a subavaliagdo. Se nada de relevante acontecer o
mais provavel é que a situacéo de subavaliac&o persista no tempo, por vezes durante

mais de uma década.

Para finalizar este tépico, que ja esta bastante extenso, quero apenas referir que uma
acdo pode proporcionar uma combinacgéo de p/ays e também que uma agédo pode

comecar por ser uma pl/ay e depois passar para outra categoria, ou fase.
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Por exemplo, uma growth stock pode crescer bastante e depois abrandar, passando a
stalwarte finalmente a uma empresa de crescimento lento, quando ja estiver madura. E a
seguir entrar em dificuldades, cair bastante e passar a ser uma turnaround play ... e de

seguida recuperar e voltar a ser sélida, com crescimento lento.

4.5. Visao Geral & Conclusao
4.5.1. Visao Geral

Ao chegar a este topico é util reler rapidamente toda a informacao dos pontos

anteriores, pois queremos obter uma viséo geral para a acéo.

Nem sempre as tendéncias histéricas podem ser extrapoladas para o futuro, pois o
futuro pode ser radicalmente diferente do passado: que o digam as empresas que no
século XIX fabricavam carruagens puxadas por cavalos e os produtores de pagersno

final do século XX, por exemplo.

O estudo do passado diz-nos quais sé@o as condigdes que uma acédo tem para valorizar, e
em que medida, mas sé a visdo de futuro permitira ter uma ideia clara, uma histéria de

investimento.

Nesta fase é muito util construir cenarios que contenham expetativas numéricas
(especialmente em termos de Vendas, Lucro e Multiplo do Lucro) para o longo prazo (a
dez ou mais anos), ja que os analistas mainstream se focam principalmente nos
préximos 12 meses, periodo em que a racionalidade econémica podera ser reduzida, dai
que falhem bastante nos seus price targets. Os cenarios construidos poderdo mais tarde

ser confrontados com a realidade, o que permitird op¢cdes mais objetivas e racionais.

Considero que os 18 passos deste modelo de Analise Fundamental tornam qualquer
decisdo no mercado de agdes mais préxima da realidade econémica das empresas e
muito menos dependente do jogo de curto prazo das cotagcdes e da especulacéo. Esta
maior racionalidade econdmica permite que a falta de eficiéncia do mercado no
curto/médio prazo se transforme numa vantagem para o investidor e é essa vantagem

que em principio lhe trard um retorno elevado dos seus investimentos em acdes.
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Da “viséo geral” tera de sair uma conclusédo objetiva, afinal a acdo é para comprar ou nédo
é para comprar? E se for para comprar, a que preco é que ficara sobreavaliada a tal ponto

que sera acertado vender, qual é o Preco Ao Qual Venderia Hoje (PAQVH)?

E se néo for para comprar (a grande maioria dos casos), quais serdo as condi¢cdes que
poderéo vir a tornar a agdo atrativa, ou subavaliada? E util escrever este tipo de

consideragdes para o acompanhamento pés analise inicial.

4.5.2. Conclusédo

A concluséo é bastante sintética, a empresa entra ou ndo entra no Portfolio? Se entrar,
qual é o seu nivel de risco e PAQVH? Se néo entrar, havera alguma forma de algum dia

ficar atrativa?
4.5.3. Cédigos

Por vezes existem empresas com nomes parecidos, pelo que é Gtil para os investidores
indicar o simbolo Reuters e o codigo ISIN, para que nédo existam duvidas sobre qual é

efetivamente a acdo que foi analisada.
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5. Estratégia de Intervencao no Mercado

5.1. Atualizacoes a Analise Inicial

Os fundamentais sédo dinamicos e por vezes alteram-se de forma dramatica (o que
provoca e explica as grandes subidas e descidas das cotacdes em termos de longo
prazo), pelo que é importante ir analisando novamente as ac¢ées, especialmente quando
divulgam resultados financeiros, para ver se a evolugéo esta a corresponder as

expetativas tracadas na analise inicial, ou se estd aquém ou a supera-las.

Nas analises seguintes, que sdo de acompanhamento, tenho o habito de reler sempre as
analises anteriores publicadas ao titulo e depois sigo uma estrutura mais reduzida e

flexivel com apenas trés topicos:

1. Contexto Historico
2. Perspetivas

3. Concluséao

5.2. Estratégia da Analise Fundamental Comparativa

A estratégia da Analise Fundamental Comparativa consiste em analisar a grande
maioria das ag6es cotadas numa Bolsa (de forma a cobrir mais de 90% da capitalizagéo
bolsista) e depois comparar os méritos de todas as a¢cdes de forma a escolher as mais

atrativas para o Portfolio.

Esta estratégia promove a competicdo de umas agdes com as outras por um lugar no
Portfolio, que s6 devera ser ocupado por aquelas que ndo sé demonstram fundamentais

atrativos e estdo subavaliadas, mas que se evidenciam e superam todas as outras.
Nao queremos s6 agdes fundamentalmente atrativas. Queremos as melhores.

5.3. Estratégia de Controlo do Risco

Ha muita gente que perde dinheiro nas agcdes (provavelmente a maioria, especialmente
em Portugal, onde tém havido tantas desilusdes) e isso acontece porque néo

desenvolveram uma estratégia adequada de controlo do risco.

A estratégia de controlo do risco que defendo e pratico no Borja on Stocks assenta em

quatro pilares, que passarei a descrever sucintamente:
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1° Pilar - Escolha de ac6es fundamentalmente atrativas

Ao estudar todas as agdes do ponto de vista fundamental, é natural que faca uma
selecdo que exclua aquelas que nédo sédo atrativas, ficando apenas com possibilidades

que sdo relativamente seguras e com potencial de valorizacgéo.

Mas claro, nenhuma acéo é excluida permanentemente, pois os fundamentais sédo
dindmicos e mesmo uma empresa fraca podera tornar-se atrativa, se vier a transacionar
com um desconto consideravel face ao seu valor fundamental, ou se os fundamentais

entretanto melhorarem.

Todo este trabalho de selecdo das acdes com melhor relagdo rendibilidade

esperada/risco diminui o risco do investimento em agdes.
2° Pilar - Diversificacdo por varias acoes

A ideia é espraiar o capital por 10 agdes diferentes em cada Bolsa, diversificando o risco
e maximizando as hipdteses de investir numa agé@o (ou mais) muito vencedora em
termos de longo prazo ... daquelas que sobem mais de 1000% ... essas sdo as agdes que

fazem a diferenca!

A diversificacdo por varias holdings, de vérios setores de atividade, diminui o risco de
investir em acdes e mantém o potencial de retorno. A diversificacdo é essencial para a

seguranca e longevidade do Portfolio.
3° Pilar- Alocacao do capital em partes iguais

A partida faco uma alocacgéo em partes iguais as holdings dos Portfolios, 10% do capital

para cada uma. Depois se umas vao ganhando peso — porque valorizam — étimo!

Agora, o que certamente nunca farei é desequilibrar o Portfolio, investindo mais e mais

nas agodes perdedoras.

Ter 60% ou 70% do capital alocado a uma Unica agéo e o resto espalhado por outras nove

acdes nao é diversificacdo nenhuma. E correr um risco elevado.

Sem cair no exagero de balancear o Portfolio (o que implicaria vender parte das agdes
vencedoras para ir reforcar nas perdedoras — uma estratégia errada), deve-se procurar

ter uma alocacao equilibrada entre as varias agdes em carteira.
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4° Pilar - Assumpcao de Perdas quando existe uma deterioracdo fundamental

grave

Podemos entender o conhecimento profundo de uma empresa como um jogo de cartas

ou a montagem de um puzz/e. Por vezes, ao virarmos mais cartas ou colocarmos mais

pecas no puzzle...

... verificamos que a nossa motivacéo inicial para adicionar aquela agéo ao Portfolio
afinal estava errada, ou que nos meses seguintes a situagdo fundamental se deteriorou.
Nesse caso houve um erro, o que nédo constitui problema, desde que esse erro seja

assumido e corrigido, vendendo com uma perda controlada.

Estas perdas ocasionais fazem parte do risco normal do negécio que é investir em agdes
e ndo deverao danificar demasiado a rendibilidade a longo prazo. Ninguém acerta
sempre (nem o Warren Buffett, ainda ha pouco tempo vendeu uma parte da sua posicéo

na IBM a perder), pelo que ha que controlar o risco corrigindo esses erros.

Existe uma relagdo muito importante entre ganhos e perdas nas a¢des, que podera ser

resumida na seguinte tabela (ja apresentada no caminho sem saida N.°16):
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%Perda

-10,0%
A
-30,0%
-40,0%
-50,0%
-60,0%
-70,0%
-80,0%
-90,0%
-98,0%
-99,0%
-99,9%

% para recuperar
11,1%
25,0%
42,9%
66,7%
100,0%
150,0%
233,3%
400,0%
900,0%
4900,0%
9900,0%
99999,0%

A partir dos -20% a coisa comeca a ficar séria, mas para la dos -60% é que a
possibilidade de recuperacgéo fica bastante comprometida, ainda que tenhamos visto no
video dos drawdowns algumas ac¢des que, apesar de terem caido mais de 80% pelo meio,
ainda conseguiram retornos acima dos 15% ao ano para os acionistas que acreditaram
sempre. Mas o melhor é sair com uma perda controlada e mais tarde, se for caso disso,

voltar a entrar a pregos substancialmente mais baixos.

Até aos -20% normalmente considero esse um movimento normal, a oscilagcdo que seria
de esperar das agdes no curto prazo, mesmo sem qualquer motivo fundamental

relevante.

Hoje em dia ndo determino os meus niveis maximos de perda de forma automatica, mas
antes de forma subjetiva e qualitativa, tendo em conta a avaliagédo que fago dos
fundamentais. Mas tenho sempre consciéncia da relagdo entre ganhos e perdas descrita

na tabela acima e prefiro sempre perder pouco a perder muito, como é ébvio.
Concluséo da Estratégia de Controlo do Risco:

Com o método quadripartido que descrevi, da escolha das agées fundamentalmente
mais atrativas, da diversificagcéo, da alocacgéo a partida em partes iguais e do corte de
perdas em niveis razoaveis considero o investimento em ag¢des relativamente seguro e

recomendavel para investidores de longo prazo com um perfil de risco adequado.
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5.4. Construcéao dos Portfolios

Um Portfolio de Ac¢des podera ser construido de duas formas:

A - Pegando num capital inicial consideravel e investindo-o num conjunto diversificado
de a¢des fundamentalmente atrativas, utilizando a estratégia de controlo do risco

definida no ponto anterior;

B - Irinvestindo numa agéo por més e, quando o Portfolio estiver completo, ir

reforcando mensalmente nas mesmas agdes.

A poupanca sistematica e refor¢os nas agées dos Portfolios sédo uma boa pratica, desde
que seja tida em consideracgéo a diversificagé@o e equilibrio em termos de pesos das

holdings nos Portfolios.

No caso do Borja on Stocks construimos e gerimos ativamente trés Portfolios que
contém as acdes que consideramos mais atrativas de cada Bolsa da Euronext: TOP10
Lisboa, TOP10 Amesterdao e TOP20 Paris.

Recentemente criamos também o Portfolio Agcédo do Més, que forca a escolha de uma
nova agéo no ultimo dia de cada més. Essa agéo é considerada a mais atrativa de todas

as que ja foram analisadas naquele momento, para investimentos a longo prazo.

5.5. Gestao do Portfolio

Para gerir um Portfolio diversificado de agbes é necessario estar atento, néo as cotagdes
(fuja do vicio de estar constantemente a ver as cotagcdes), mas aos desenvolvimentos
fundamentais, nomeadamente as noticias divulgadas acerca das empresas (a maioria é
irrelevante), mas principalmente aos resultados financeiros, que sdo apresentados com

uma periodicidade trimestral ou semestral.

E necesséario também ir acompanhando os desenvolvimentos fundamentais das
empresas que ndo detém em carteira, pois so tera a certeza de ter as mais atrativas se for

conhecendo profundamente todas as empresas cotadas.

Por vezes sera necessario vender uma hol/ding (porque atingiu um nivel que indica
sobreavaliacdo extrema e por tal constitui uma oportunidade de venda, ou porque os
fundamentais se deterioraram, ou porque surgiu uma oportunidade mais promissora)

por outra, que se apresente como mais atrativa.
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6. O Borja on Stocks

6.1. O que é o Borja on Stocks?

O Borja on Stocks (BoS) é um servigo de anélises a agdes cotadas na Euronext. Esta a
ver a estrutura de analise descrita na 4% Parte? E a que seguimos no BoS, onde ja

analisamos mais de 250 agbes da Euronext, num total de mais de 800 analises publicadas.

6.2. De que forma o Borja on Stocks serve os investidores?

O BoS permite aplicar a estratégia descrita neste e-book mesmo que tenha muito pouco

tempo para analisar agdes, pois fazemos esse trabalho por si.

A missédo do BoS é ajudar os investidores a terem mais conhecimento, seguranca e

retorno dos seus investimentos no mercado de agdes.

No BoS néo s6 analisamos muitas a¢des, também selecionamos aquelas que
consideramos mais atrativas para investimentos a médio/longo prazo e organizamo-las
em Portfolios de agdes recomendadas, que podem ser seguidos pelos investidores nas

suas proprias contas junto dos seus intermediarios financeiros.
Saiba mais aqui.
6.3. Qual o frack record das recomendacoes?

Pode consultar o track record dos nossos Portfolios de acdes recomendadas na

seguinte pagina: Portfolios
6.4. O que dizem os subscritores atuais?

Veja aqui os Testemunhos dos nossos Subscritores.

6.5. Quanto custa e como posso subscrever?

Poderéa obter mais informagdes sobre a subscricdo AQUI.

Atenciosamente,

César Borja
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