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MERCADOS & FINANCAS

ENTREVISTA ELROY DIMSON, chair do Newton Centre for Endowment Asset Management na Cambridge Judge Business School

“Os otimistas triunfaram:
as acoes bateram a inflacao,
0 dinheiro e as obrigacoes”

O co-autor de estudos sobre 117 anos de retornos de cinco classes de ativos nos mercados globais,
explica que os investidores que assumiram o risco tiveram mais sucesso que os conservadores.
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‘O Triunfo dos Otimistas’ é o titulo
do livro publicado pelo economista
Elroy Dimson (com Paul Marsh e
Mike Staunton) em 2002 baseado
no estudo de 101 anos dos retornos
dos investimentos globais. E tam-
bém o titulo de uma conferéncia
organizada pela Casa de Investi-
mento e pelo Jornal Econémico nos
dias 15 de novembro (em Lisboa) e
16 de novembro (em Braga), na
qual Dimson ira explicar as bases e
as conclusdes do estudo que foi sen-
do atualizando e engloba agora cin-
co classes de ativos em 23 paises e
ao longo de 117 anos.

Doutorado pela London Business
School, Dimson é chair da Newton
Centre for Endowment Asset Ma-
nagament na Cambridge Judge
Business School e Emeritus Profes-
sor of Finance na London Business
School. Na sua vasta bibliografia,
constam a co-autoria dos livros
‘Financial Markets History’ (2017,
com e ‘Global Investment Re-
turns Yearbook’ (2017), entre va-
rios outros.

Como, quando e porqué
desenvolveu a ideia de escrever
“O Triunfo dos Otimistas”?

O esforco maior na pesquisa dos re-
tornos dos investimentos globais
iniciou-se no final dos anos 90.
Com os meus colegas Paul Marsh e
Mike Staunton, pretendiamos ini-
cialmente fazer um estudo a ser pu-
blicado no novo milénio, no ano
2000. No inicio, pensdvamos ape-
nas em estender os dados do Reino
Unido até 1900, uma aspiracao esti-
mulante. O nosso objetivo era
comparar as experiéncias de inves-
timento no longo prazo nos Esta-
dos Unidos e no Reino Unido. No
entanto, como todos sabemos, os
projetos de pesquisa evoluem a me-
dida que o estudo é levado a cabo.
Este acabou por ser também o nos-
SO caso.

Mark Brown, o (entdo) responsavel
pelo research no ABN Amro, suge-

riu a publicacdo de um livro, patro-
cinado pela sua empresa. Com este
encorajamento, iniciamos a expan-
sdo do conjunto de paises a incluir
no livro. Descobrimos muitas pes-
soas que estavam a trabalhar isola-
damente na compilacdo de registos
para os mercados nacionais respeti-
vos. O nosso estudo inicial (publi-
cado pelo ABN Amro em 2000) en-
globava 10 mercados, com mais de
um século de dados sobre os retor-
nos anuais das principais classes de
ativos em cada pais.

Eventualmente, com a cooperacio
de um painel crescente de outros
investigadores interessados em
participar, encontramos 16 merca-
dos nacionais que incluimos em “O
Triunfo dos Otimistas”, publicado
pela Princeton University Press em
2002, de Dimson, Marsh e Staun-
ton. Fomos afortunados. A investi-
gacdo teve grande impacto e o seu
alcance expandiu-se ao longo do
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Para
compreendermos

o risco e o retorno,
devemos analisar
longos periodos

de historia. Porque

os retornos dos ativos,
e especialmente das
acoes, sao bastante
volateis

tempo, cobrindo multiplos tépicos
em vdrias edicdes do nosso Global
Investment Returns Yearbook. O nos-
so estudo inclui atualmente os
principais mercados norte america-
nos, asidticos, europeus e africanos
desde 1900 até hoje, englobando
cinco classes de ativos em 23 paises
e trés regioes transnacionais.

Quais sio as principais
vantagens que um investidor,
ou potencial investidor, pode
obter através da analise de uma
tao longa série de retornos

de mercado?

Para compreendermos o risco e re-
torno, devemos analisar longos pe-
riodos de histéria. Isto porque os
retornos dos ativos, e especialmen-
te das acdes, sdo bastante volateis.
Mesmo em periodos de 20 anos ou
mais, podem observar-se retornos
“Invulgares”. Isto é facilmente ilus-
travel pela histéria recente. O sécu-
lo XXI teve inicio com um dos bear
markets mais selvagens da histéria.
Os danos causados infligidos as
acdes globais tiveram inicio em
2000 e, em marco de 2003, as acoes
americanas tinham recuado 45%, os
precos das acdes no Reino Unido
cairam para metade e as acOes ale-
mas perderam dois tercos. Os mer-
cados encetaram entdao uma recu-
peracio notavel, com ganhos subs-
tanciais que reduziram e, em mui-
tos paises, eliminaram completa-
mente as perdas do bear market. Os
mercados mundiais registaram no-
vos maximos em finais de outubro
de 2007, apenas para mergulhar
noutro épico bear market impulsio-
nado pela crise financeira global.
Os mercados fizeram minimos em
marco de 2009 e encetaram nova
recupera¢do admiravel. No entan-
to, em termos reais, s6 em 2013 é
que muitos dos maiores mercados
mundiais atingiram novamente os
niveis do inicio de 2000.

A nossa pesquisa sumariza as evi-
déncias histéricas globais de longo
prazo dos retornos de acdes, obri-
gacdes, bilhetes de tesouro e taxas
de cambio, todas ajustadas para a
inflacdo, ao longo dos 117 anos des-

de 1900. Atualizamos e expandi-
mos os dados originalmente publi-
cados no nosso livro de 2002, “O
Triunfo dos Otimistas”. Dada a vo-
latilidade dos retornos, os dados
histéricos de longo prazo sio es-
senciais para a compreensao dos re-
tornos dos ativos e as séries longas
s30 necessdrias nao s6 para a mini-
mizacao de erros de medicdo, mas
também para a cobertura da mais
larga banda possivel de condicdes
histéricas de mercado.

Como define um otimista?
Quais as suas carateristicas?
Estas evoluiram ao longo

do tempo?

O titulo do livro resume a conclu-
sa0 mais marcante da nossa investi-
gacdo. Ao longo do século XX,
aqueles que assumiram o risco e,
com otimismo, investiram em
acdes conseguiram muito melhores
retornos do que os seus homologos
mais conservadores que mantive-
ram obrigacdes de governos mais
“seguras”. No longo prazo, os oti-
mistas triunfaram: as acdes bateram
a inflacio; as acoes bateram o di-
nheiro; e as acdes bateram as obri-
gacdes soberanas de longo prazo.
Nzo apenas no Reino Unido e nos
EUA, mas em todo o lado.

Os Professores Elroy Dimson,
Paul Marsh e Mike Staunton
estudaram os retornos dos
mercados financeiros ao longo
dos ultimos 117 anos. Quais
foram as maiores alteracoes
verificadas na composicao

dos principais mercados
financeiros analisados?

Em 1900 - a data de inicio da nossa
base de dados de retornos globais -
praticamente ninguém tinha con-
duzido um carro, feito uma cha-
mada telefénica, utilizado luz elé-
trica, visto um filme ou ouvido
musica gravada; ninguém tinha
voado num avido, ouvido radio,
visto televisdo, utilizado um com-
putador, enviado um e-mail ou
utilizado um smartphone. Nio
existiam radiografias, scanners cor-
porais, testes de ADN ou trans-
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plantes; ninguém tinha tomado
antibiéticos. Devido a isto, muitos
morreriam mais jovens. A huma-
nidade beneficiou de uma vaga de
inovacdo transformativa com ori-
gem na Revolucio Industrial, con-
tinuou ao longo da Idade de Ouro
da Invencao nos finais do século.
XIX e estende-se agora pela atual
era da informacao. Estas transfor-
macoes criaram novas industrias —
eletricidade e geracdo de energia,
automoveis, inddstria aeroespa-
cial, companhias aéreas, telecomu-
nicacdes, petréleo e gés, farmacéu-
ticas e biotecnologia, computado-
res, tecnologia de informacio, me-
dia e entretenimento. Entretanto,
fabricantes de carruagens e carro-
cas puxadas a cavalo, barcas, loco-
motivas a vapor, velas e fésforos
viram as suas industrias a entrar
em declinio. Verificaram-se enor-
mes alteracdes no que é produzido,
como ¢ fabricado e na forma como
as pessoas vivem e trabalham.
Estas alteracdes podem ser obser-
vadas na evolucio do tipo de em-
presas cotadas nos EUA assim
como noutros mercados. No inicio
do século XX, os mercados eram
dominados por empresas ferrovia-
rias. No Reino Unido, as empresas
ferrovidrias representavam quase
metade do valor do mercado acio-
nista, enquanto que nos EUA ti-
nham um peso de 63%. 117 anos
mais tarde, as ferrovidrias cairam
ao ponto da quase extin¢ao no mer-
cado acionista, representando me-
nos de 1% nos Estados Unidos e
quase zero no Reino Unido

Das empresas americanas cota-
das em 1900, mais de 80% do seu
valor estava em industrias que
atualmente s3o pequenas ou extin-
tas; o numero no Reino Unido é de
65%. Para além das ferrovidrias,
outras industrias que sofreram de-
clinios vertiginosos foram, os téx-
teis, ferro, carvao e aco. Estas in-
dustrias ainda existem, mas foram
transferidas para locais mais bara-
tos, em paises emergentes. No en-
tanto, as semelhancas entre 1900 e
2015 sao também aparentes. As in-
dustrias bancarias e de seguros
continuam a ser importantes. Si-
milarmente, as industrias da ali-
mentacio e bebidas (incluindo 4l-
cool), tabaco e utilities estavam pre-
sentes em 1900, tal como estdo
hoje. E no Reino Unido, as empre-
sas mineiras cotadas eram impor-
tantes em 1900 e continuam a sé-lo
atualmente, em Londres.
Mas mesmo as industrias que a
primeira vista parecem similares
sofreram alteracdes radicais. Com-
parem, por exemplo, a telegrafia
em 1900 com os smartphones de
2017. Ambos sio, no seu tempo,
alta tecnologia. Ou contrastem os
transportes em 1900 — transportes
maritimos, elétricos, docas — com
as suas contrapartes modernas,
companhias aéreas, autocarros e
camides. Dentro do sector manu-
fatureiro e industrial, a lista de em-

presas de 1900 incluia o entido
maior fabricante de velas do mun-
do assim como o maior fabricante
de fosforos.

Outra estatistica que se destaca é a
elevada proporcio das empresas
atuais cujas industrias eram peque-
nas ou nio existentes em 1900 —
62% do valor para os EUA e 47%
para o Reino Unido. As maiores
industrias em 2017 sdo tecnologia
(principalmente nos EUA), petré-
leo e gis, banca, satude, o grupo das
outras industrias, minas (no Reino
Unido), seguros, telecomunica-
coes e retalho. Destas, petréleo,
gds, tecnologia, satude (incluindo
farmacéuticas e biotecnologia)
eram praticamente inexistentes
em 1900. As telecomunicacoes e 0s
media, tal como os conhecemos
hoje, sio também, na realidade,
novas industrias.

Como compararia as diferentes
classes de ativos em termos de
retorno ao longo de tao extenso
periodo? As conclusdes sao se-
melhantes em todos os paises,
incluindo Portugal?

Analisamos os retornos reais anua-
lizados de acdes, obrigacdes e bilhe-
tes do tesouro ao longo dos ultimos
117 anos em 21 paises com histé-
rias de investimento continuas
mais o indice mundial, o indice
mundial ex-EUA e Europa, orde-
nados por ordem ascendente de
performance do mercado acionista.
Os retornos reais das acoes foram
positivos em todos os locais, tipica-
mente a um nivel de 3% a 6% por
ano. As acdes foram a classe de ati-
vos com melhor performance em
todo o lado. Outrossim, as obriga-
coes bateram os bilhetes de tesouro
em todos os paises. Este padrao glo-
bal, acdes batendo obrigacdes e
obrigacdes batendo bilhetes do te-
souro, é o expectavel no longo pra-
Z0, uma vez que as acoes sdo mais
arriscadas do que as obrigacdes e as
obrigacdes mais arriscadas que os
bilhetes do tesouro.

Embora na maior parte dos paises
as obrigacdes tenham um retorno
real positivo, quatro paises tém
retornos negativos. A maioria
destes paises encontra-se também
entre aqueles com pior perfor-
mance nas acdes. A sua fraca per-
formance tem origem na primeira
metade do século XX e estes fo-
ram os paises que mais sofreram
com a devastacio da guerra e com
periodos de alta ou hiperinflacio,
tipicamente associada com as
guerras e o seu rescaldo.

Portugal bate cinco mercados
acionistas, ficando assim colocado
na metade inferior na ordenacio
dos paises por retornos reais ajus-
tados para a inflacdo. Nos merca-
dos obrigacionistas, Portugal bate
também cinco paises, caindo nos
50% centrais dos mercados obriga-
cionistas ordenados por retornos
reais ajustados para a inflacdo ao
longo de 117 anos. ®
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Investimento
em valor ou em
crescimento?

Elroy Dimson compara os retornos em acoes baratas que o mercado ignora,
mas que tém potencial de subida, com a¢cdes que tém uma apreciacao
de capital superior e cujo preco esta a subir.

I
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Ao longo dos dltimos 117 anos,
passamos por duas guerras
mundiais e varios outros
conflitos militares, uma
grande depressao, duas crises
petroliferas, o crash de 87,a
bolha tecnolégica de 2000, a
grande recessio de 2008-09 e
varias recessoes pelo caminho.
Qual é, na sua opiniao, o papel
das acdes na proteciao da
riqueza, no longo prazo, contra
estes eventos e contra a erosao
da inflacao?

As acdes sio um armazém de va-
lor. As fortunas dos mercados in-
dividuais variaram, como ilustram
os graficos que reportam a propor-
¢do do mercado acionista global
representado anualmente pelos
véarios mercados acionistas nacio-
nais.

O professor Dimson
mencionou num evento
recente que vivemos num
mundo de baixos retornos e
que assim continuaremos.
Compararia este a algum
periodo da histéria recente? O
que poderao os investidores
aprender com esta experiéncia
e como se deverio preparar em
termos de alocacio de ativos
para retornos futuros?

Nés fazemos uma comparacio en-
tre os retornos historicamente al-
tos da geracio baby boomer e a ge-
racdo millennial e uma projecio
para o futuro de longo prazo ba-
seada nos nossos dados e andlise.
Olhando para o futuro, as baixas
taxas de juro sinalizam um mundo
em que os baixos retornos serdo a
norma.

Em anos recentes, temos
testemunhado intervencoes
massivas de bancos centrais
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O investimento em
valor procura acoes
baratas que

o mercado ignora,
mas que oferecem

o potencial de subida
assim que as pessoas
acordem para o seu
verdadeiro valor

nos mercados financeiros sem
consequéncias negativas de
maior e sem inflacdo. O que
pensa podera acontecer aos
retornos das diferentes classes
de ativos quando os bancos
centrais reduzirem os seus
balancos?

Ap6s subidas de taxas de juro, quase
todos os ativos, em média, geram re-
tornos inferiores. Isto é descrito em
maior detalhe no nosso Yearbook de
2016 (ver mais em: www.credit-
-suisse.com/corporate/en/arti-
cles/media-releases/credit-suisse-
-global-investment-returns-year-
book-2016-201602.html).

No seu estudo, identifica o
valor como um fator da
melhor performance das ag¢des.
Considera que os ultimos anos
em que este estilo de
investimento teve
performances inferiores siao o
advento de um novo
paradigma ou apenas um ciclo
adverso que eventualmente se
invertera?

O investimento em valor procura
acoes baratas que o mercado igno-
ra, mas que oferecem o potencial
de subida assim que as pessoas
acordem para o seu verdadeiro va-
lor. O investimento em cresci-
mento (growth) foca-se em acdes
que tém uma aprecia¢io de capital
superior, isto é, o preco da acdo
estd a subir. As mais proeminentes
sdo as acdes FAANG (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix e Google
(Alphabet) que estdo a subir entre
23% (Google) e 53% (Apple) ver-
sus perto de 15% para o S&P500,
este ano.

O investimento em valor sofreu
comparado com o investimento
em crescimento desde que os
mercados acionistas recuperaram
apos a crise financeira. Isto tem
sido atribuido ao dinheiro barato
do Quantitative Easing e aos inves-
tidores que procuram crescimen-

HISTORY

to rdpido; o crescimento dos gi-
gantes da tecnologia; fundos pas-
sivos que querem grandes posi-
¢des em grandes empresas tecno-
l6gicas. No entanto, ao longo dos
dltimos dois anos, o crescimento
e o valor tém performances muito
proximas .

Paul Marsh, Mike Staunton e eu
préprio analisdmos o investimen-
to em valor e outras regularidades
no mercado acionista — recuando
no tempo 117 anos.

Analisimos a performance de
longo prazo, em 23 paises diferen-
tes, de duas estratégias de selecio
de acdes com base no valor. A pri-
meira estratégia é investir em
acoes com um elevado ricio de va-
lor contabilistico para valor de
mercado por acio (book-to-
-market). A segunda é investir em
acoes com elevadas taxas de divi-
dendos em detrimento de acdes
com taxas baixas.

A série mais longa para a sele-
¢ao de acoes com base no book-
-to-market é para os Estados
Unidos: desde o final de 1926 até
ao final de 2016, as acdes de valor
bateram as acdes de crescimento
por uma margem de 3,3% anuais.
Os dados para o Reino Unido,
que comecam em 1955, indicam
um prémio ainda mais elevado. A
série mais longa para a selecdo de
acoes com base nas taxas de divi-
dendos é para o Reino Unido: en-
tre 1899 e 2015, as a¢des com ta-
xas de dividendos mais elevadas
batem as a¢des com taxas baixas
por uma margem anual de 2,8%.
Os dados para os EUA, que tém
inicio em 1927, indicam um pré-
mio ligeiramente inferior para as
acoes com elevados dividendos.
Os dados para outros paises favo-
recem também o investimento
em valor.

Se me pergunta, no entanto, se

FINANCIAL »
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VARKET

as evidéncias a favor do investi-

mento em valor sido claras, tenho
algumas reservas. Em primeiro lu-
gar, o prémio varia de mercado
para mercado. Segundo, os inter-
valos durante os quais o valor é
uma estratégia vencedora sdo epi-
sédicos; por vezes, as acdes de
crescimento tém melhor perfor-
mance. Na realidade, historica-
mente, verificam-se longos perio-
dos em que a performance relativa
das estratégias de crescimento foi
superior.

Isto varia conforme nos focamos
no valor contabilistico, taxas de di-
videndo, periodo de amostra ou o
pais. Mas historicamente, a dife-
renca de retornos entre acdes de
valor e de crescimento tem sido
substancial, com um prémio de
cerca de 3% ao ano. A recompensa
histérica do investimento em va-
lor parece tdo atrativa que deve-
mos ter cautela na sua extrapola-

cao. No entanto, no longo prazo,
eu espero que as acdes de valor
vencam.

Na sua opinido, qual podera ser
o impacto nos mercados
financeiros da proliferacao

da indexacio e das estratégias
passivas?

Penso que os perigos estdo a ser
sobrestimados. O capital estd a
deslocar-se de mandatos de ges-
tdo ativa para mandatos passivos.
A principal questio é a menor
quantidade de dinheiro gasta em
comissoes e advisory. Isto origina
um ambiente mais desafiante
para as empresas de investimen-
to, mas oferece aos investidores
mais escolha.

Hoje, quais sdo os principais fa-
tores de risco para os otimistas?
A persistente subida no preco dos
ativos financeiros que geram ren-

dimento, juntamente com a sede
dos investidores por estratégias
orientadas para o rendimento, le-
vantam a questdo se as estratégias
high-yield e high-coupon nao se es-
tardo a tornar sobrelotadas. Isto
poderd afetar tanto os portfolios
tradicionalmente geridos assim
como os factor driven.

A minha maior preocupacio, no
entanto, é que demasiados investi-
dores esperam ainda que a perfor-
mance dos investimentos lhes per-
mita manter o consumo a taxas in-
sustentavelmente altas. Isto é um
perigo para as instituicdes — planos
de pensoes e endowments — e para
os investidores individuais.

A maioria das pessoas ndo estd a
poupar o suficiente para as suas
necessidades financeiras futuras.
Precisam de consumir menos, bai-
xar as suas aspiracoes financeiras e
seguir o conselho de investir para
o futuro. ®

OPINIAO

Gestao passiva
ajuda gestores

ativos

BERNARDO SILVA CANCIO
Analista, BiG — Banco
de Investimento Global

A industria de gestio de ativos
tem assistido a uma mudanca
interessante dos gostos dos
investidores. Segundo a Mor-
ningstar, uma das lideres glo-
bais de anilise de fundos de
investimento, em 2016 os
fundos de investimento que se
regem por estratégias de ges-
tdo passivas receberam mais
de 400 mil milhdes de délares
em fundos, enquanto os fun-
dos que seguem estratégias de
gestdo ativa tiveram resgates
de perto de 300 mil milhdes de
délares. Foram cerca de 700
mil milhoes de ddlares que, na
pratica, preferiram nao ser ge-
ridos ativamente por um ges-
tor de fundos, mas sim obter
uma exposicdo pré-definida e
pouco alterada ao longo do
tempo a uma determinada
carteira, normalmente muito
diversificada.

A atratividade da gestio
passiva reside maioritaria-
mente nos baixos custos em
que incorre. Se um fundo de
investimento de gestdo ativa
pode facilmente custar 1% do
capital investido por ano, um
fundo de gestdo passiva pode
custar menos de 0,1%. No
primeiro caso, o investidor
estd a pagar por ter um gestor
profissional a gerir-lhe a car-
teira, enquanto no segundo
caso tal basicamente nio
acontece.

Os fundos de gestao passiva
replicam normalmente um
determinado indice acionista,
que, simplesmente, rebalan-
ceia o peso de cada ativo pe-
riodicamente, consoante cri-
térios definidos na construcao
do indice. Os custos sdo um
fator a favor dos fundos de
gestdo passiva, mas, na verda-
de, tem sido o descontenta-
mento com os retornos gera-
dos pelos fundos de gestao ati-
va que tem motivado a fuga

dos investidores na direcio da
gestao passiva.

Sao virios os estudos que
apontam para a incapacidade
da maioria dos gestores para
gerar retornos atrativos apods
cobrarem as suas comissoes,
apregoando que é ndo é possi-
vel “bater o mercado”. Mas
nao sejamos ingénuos...

Admito que ao longo das ul-
timas décadas, e principal-
mente até 2008, a industria de
gestao de ativos se tenha
inundado com um ndmero
excessivo de gestores e socie-
dades gestoras, que cobravam
comissdes de gestdo relativa-
mente altas. Um excesso de
oferta que foi sustentado por
um ciclo econdémico e finan-
ceiro insustentavel e que cul-
minou na crise de 2008. A in-
dustria pode demorar alguns
anos a ajustar-se, mas o ajus-
tamento estd claramente em
curso e é ingénuo acreditar
que os gestores de fundos nao
sdo uteis, que a maioria capital
deve ser alocado de forma
quase cega, desde que diversi-
ficada.

O que tem vindo a aconte-
cer em consequéncia desta
tendéncia na dire¢do da gestdo
passiva é que existem cada vez
menos gestores ativos, cada
vez menos analistas a analisar
o desempenho e as perspeti-
vas das empresas. O que acon-
tece em consequéncia disso é
que as boas e mas decisdes e
desempenhos das empresas
tenderzo a tardar em refletir-
-se nos precos das agdes.
Quanto menos gestores de
ativos e analistas existirem no
mercado, mais improvavel
serd que os precos das acoes
reflitam corretamente o futu-
ro que espera as empresas. O
mercado serd, por isso, menos
eficiente.

E inegével que os fundos de
gestdo passiva trazem benefi-
cios para os investidores, ao
permitirem o investimento
com baixos custos em cabazes
de acoes altamente diversifi-
cados. Mas quanto mais capi-
tal for investido desta manei-
ra, menos eficiente serd o
mercado e mais oportunida-
des havera para aqueles que
realmente acompanham as
empresas. @



