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A bolsa dos EUA: sobrevalorizada?

Apesar da queda das ultimas semanas, a evolugao da bol-
sa norte-americana desde os piores tempos da crise tem
sido espetacular. No passado més de setembro, antes das
recentes turbuléncias, a capitalizacao bolsista do S&P 500
registou varios maximos histdricos. De facto, desde julho
de 2009 (o primeiro trimestre de recuperacao econémica
apos a Grande Recessao) que o indice S&P 500 aumentou
174%, representando um crescimento anual de 11,9%.
Face a estes nimeros, coloca-se esta questao imediata: a
bolsa norte-americana esta sobrevalorizada?

A valorizagao das ac6es de uma empresa determina-se
por intermédio de varias varidveis, pelo que responder a
pergunta anterior ndo é uma tarefa facil. No entanto, exis-
tem vdrios indicadores que esclarecem algumas das suas
determinantes e que nos podem ajudar a verificar se um
ativo esta justamente valorizado ou ndo. Um dos mais
citados é o CAPE (procedente da sigla em inglés cyclically
adjusted price-to-earnings), proposto pelo Prémio Nobel
da Economia Robert J. Shiller, que divide a capitalizacdo
total de um indice bolsista, ou de uma empresa, pela
média dos lucros comunicados pelas empresas associa-
das, ou da empresa em questdo, nos ultimos 10 anos.'
Assim, o facto de uma empresa ter um racio de CAPE
maior do que outra indica que o preco pago pela acao da
primeira empresa reflete outros fatores diferentes dos
lucros passados da empresa, tais como a expectativa de
um aumento nos lucros no futuro ou a sobrevalorizacdo
da acao.

O CAPE para o conjunto do S&P 500 mantém-se desde o
inicio do ano acima dos 30 pontos, sendo que em setem-
bro chegou a ultrapassar os 33. O que é que estes niveis
sugerem? Por um lado, numa observagao com perspetiva
historica, este nivel esta claramente acima da sua média
desde 1881 (16,9 pontos). Além disso, devemos levar em
consideracao que o CAPE apenas ultrapassou os 30 pon-
tos no periodo que antecedeu o crash bolsista de 1929 e
durante a bolha das empresas dotcom em 2000, o que
sugere que o CAPE estd em niveis significativamente ele-
vados, uma situacao que, em ocasioes anteriores, foi indi-
cativa de uma sobrevalorizacao nos EUA. Por outro lado, o
CAPE possui um grande poder de previsao sobre os retor-
nos bolsistas a médio e longo prazo? e, neste sentido, os
seus niveis atuais sugerem que a rentabilidade do S&P 500
para os proximos 10 anos seria inferior a 4% anual (muito
abaixo dos 11,9% registados entre 2009 e 2018).

1. Também é efetuado um ajustamento pela evolucéo dos precos ao con-
sumo.

2. Especificamente, explica cerca de 80% da variabilidade nos retornos
bolsistas para um horizonte futuro a 10 anos. Ver o artigo «Valorizacao da
bolsa norte-americana: existem motivos de preocupagdo?» no Dossier do
BM11/2017.
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Ao procurar explicagdes para estes elevados niveis do
CAPE, o setor da tecnologia tem sido apontado como pos-
sivel responsavel por esta elevada valorizacdo, em parte
porque foi a origem da bolha bolsista das dotcom em
2000, em parte por ter registado rendimentos anualizados
desde meados de 2009 claramente superiores ao conjun-
to do S&P 500 (perto de 20%). No entanto, os dados mos-
tram que ndo é apenas o setor tecnolégico que regista um
CAPE relativamente alto, sendo que estes elevados CAPE
sdao um fendmeno bastante difundido entre os setores
que compdem o indice e que, além disso, uma fracao sig-
nificativa dos mesmos estd acima da sua média histérica
(ver o segundo gréfico).?

Outra explicacao possivel que poderia estar aimpulsionar
0 CAPE do S&P 500 é um aspeto metodolégico da relagao,
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3. O facto de o setor da tecnologia ter um CAPE néo téao diferente dos
restantes setores indica que a sua forte revalorizagdo bolsista foi acompa-
nhada por uma sélida obtencédo de lucros.
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cujo efeito esperamos ver desvanecer nos proximos tri-
mestres. Ao incluir os lucros das empresas dos ultimos 10
anos, o CAPE esta a incorporar os fracos resultados regis-
tados pelas empresas durante a Grande Recessao. Meca-
nicamente, em meados do préximo ano, na medida em
que os baixos lucros passados deixem de ser incluidos na
férmula, o beneficio médio dos tltimos 10 anos ird aumen-
tar e pressionara o CAPE para baixo. Especificamente, esti-
mamos que este efeito de base poderia reduzir este indi-
cador em até 3 pontos, um ajustamento significativo, mas
que ainda permaneceria em torno dos 30 pontos.

Para entender melhor o qudo alto é o nivel atual do CAPE,
é util também analisar a sua evolucdo ao longo do ciclo
econdmico. Neste sentido, a taxa de juro sem risco da eco-
nomia é uma variavel informativa. Normalmente, durante
os periodos em que as taxas de juro estao baixas, as cota-
¢oes bolsistas costumam ser mais elevadas, uma vez que o
valor atual dos lucros futuros por acao é maior e impulsio-
na os precos e o CAPE.* No entanto, dado que nos proxi-
mos meses esperamos que as taxas de juro nos EUA
aumentem gradualmente em linha com o aperto da po-
litica monetdria levada a cabo pela Fed, as cotacées bol-
sitas estarao num contexto menos favoravel. Especi-
ficamente, se analisarmos a relacao histérica entre a
rentabilidade da obrigacao soberana americana a 10 anos
e o indice proposto por Robert Shiller, a mesma tende a
situar-se em torno dos 25 pontos num cendrio em que a
taxa de juro soberana dos EUA consolida-se perto dos
3,5%. Por defini¢do, uma reducao do CAPE teria que ocor-
rer ou através de uma descida na cotagao bolsista ou por
intermédio de um aumento dos lucros das empresas. Nes-
te sentido, se levarmos em conta a reducao de 3 pontos
devido ao desaparecimento do efeito de base da Grande
Recessdo e assumirmos que os lucros das empresas vao
continuar a crescer de acordo com a média dos ultimos
dois anos, uma reducao do CAPE para 25 pontos exigiria
uma correcao bolsista de aproximadamente 12%. Para
além da importancia de interpretar este valor com caute-
la, devido a elevada incerteza que o rodeia, a dimensao
desta reducédo nao é de forma alguma insignificante, mas
é consideravelmente diferente das correcdes experimen-
tadas noutros periodos em que o CAPE se situou acima
dos 30 pontos (tanto no caso da bolha das dotcom em
2000 como durante o crash de 1929, as quedas foram
superiores a 30%).

Outro indicador que nos pode ajudar a identificar possi-
veis situacdes de sobrevalorizacdo no rendimento variavel
é o prémio de risco bolsista implicito (PRBI), que nos mos-
tra qual é a compensacao adicional exigida pelos investi-
dores para investirem na bolsa em vez de o fazerem em
ativos com menor risco (como é o caso da divida soberana

4. A relacao estreita entre o CAPE e as taxas de juro é perfeitamente ilus-
trada pelo facto de que, nos ultimos 55 anos, a taxa de juro soberana dos
EUA a 10 anos explica cerca de 50% das variagdes do CAPE do S&P 500.
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Bolsa norte-americana: prémio de risco
bolsista implicito do S&P 500
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados de Aswath Damodaran (disponiveis em
http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar).

dos EUA). Os reduzidos niveis desta medida sugerem que
os investidores exigem pouca compensacao pela assun-
¢do de riscos, o que poderia indicar que os mesmos estdo
a ser condescendentes com a bolsa, uma situacao que
caracteriza as bolhas. Existem varias metodologias para
calcular este indicador, desde as muito simples até as mais
complexas. Uma das mais difundidas baseia-se na obten-
¢do da taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros espe-
rados (principalmente dividendos) de uma agdo, sequida
pela subtracao do retorno da taxa de juro sem risco para
obter o PRBI.> Atualmente, este indicador encontra-se em
niveis que ultrapassam os 5%, ligeiramente acima da
média historica de 4,1%. Embora isto indique que os inves-
tidores exigem uma rentabilidade claramente superior a
oferecida pela divida soberana e que tende a explicitar as
conclusdes extraidas da andlise do CAPE, a trajetoria des-
cendente evidenciada nos ultimos anos poderia ser um
sinal de alerta.®

Contudo, como referimos anteriormente, é deveras com-
plexo determinar se um ativo financeiro esta sobrevalori-
zado, sendo que as ferramentas que temos a nossa dispo-
sicao apenas esclarecem uma das muitas dimensdes que
influenciam as cotacdes bolsistas. Neste sentido, existem
vérios argumentos que atenuam as conclusées sobre o
atual elevado nivel de CAPE. No entanto, apesar de ser
tentador pensar que «desta vez é diferente», o poder de
previsao dos indicadores apresentados neste artigo nao
deve ser subestimado.

5. Consultar «O prémio de risco bolsista implicito: um indicador claramen-
te imperfeito que é preciso ter em consideragao» na IM11/2015.

6. Além disso, devemos levar em conta que a compra em grande escala de
ativos pela Reserva Federal (Fed) diminuiu as taxas de juro sobre a divida
soberana dos EUA, o que poderia ter influenciado o aumento do PRBI.
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