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Onde posso colocar o dinhei-
ro a render? Numa altura em
que vivemos rodeados de in-
certezas e duvidas, ironica-
mente esta pergunta perene é
uma que se pode responder
com significativo grau de
certeza: no mercado de acoes.

As ‘bazucas’ disparadas pe-
los bancos centrais tiveram
os impactos desejados, as ta-
xas de juro mantiveram-se
em niveis ultra-baixos e
houve uma gigantesca inje-
¢do de liquidez no sistema fi-
nanceiro.

O efeito secundario dessa
receita foi tornar o investi-
mento em divida, uma for-
ma convencional de assegu-
rar retornos sem correr
muitos riscos, em algo que
envolve risco. Investir em
obrigacdes, por exemplo, é
hoje uma jogada que nio ga-
rante ganhos e pode bem re-
sultar em perdas.

Essa realidade, a par da li-
quidez gerada principalmen-
te pela compra massiva de
divida pelos bancos centrais,
‘empurrou’ os investidores
para os mercados acionistas,
que recuperaram do descala-
bro de marco, com destaque
para os indices norte-ameri-
canos. Hoje, mesmo o inves-
tidor mais conservador tem
de se expor a algum risco
para obter retornos.

Esse risco tem de ser geri-
do através de uma gestio ati-
va, uma estratégia que os
analistas recomendam nio
s6 aos investidores con-
servdores, mas também aos
que mergulham de forma
mais profunda no risco.

O mercado de acoes é um
mar imenso, desigual e vola-
til. E, portanto, essencial di-
versificar a exposicao a dife-
rentes regioes e sectores, in-
vestir apenas o que se esta dis-
posto a perder e ter paciéncia
e tempo para aguentar e ga-
nhar com as ondas. ®
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Alteracao
as estrategias
e investimento
depende do sucesso
a vacina

A incerteza do final de 2020 transitou para o novo ano. Até a retoma
da atividade economica, analistas antecipam estimulos dos bancos
centrais que ‘empurram’ investidores para ativos de risco.

ANTONIO VASCONCELOS
MOREIRA E ANIA ATAIDE
amoreira@jornaleconomico.pt

Até quando persistird o ‘novo nor-
mal’? Esta expressdo, cunhada em
2020, resume uma economia con-
finada, pressionada por um choque
na procura e na oferta, que levou
os bancos centrais a injetar liquidez
no mercado em niveis recorde
num ambiente de taxas de juro his-
toricamente baixas. No curto pra-
zo, este ‘novo normal vai ditar as
estratégias de investimento, como
em 2020, até ao inicio retoma da
atividade econdémica, dependente
da vacina, o que poderd alterar a
politica monetaria expansionista
dos bancos centrais.

Os investidores entraram em
2021 sem muitas alternativas para
alcancar a rentabilidade devido a in-
jecdo de liquidez no mercado pelos
bancos centrais, que engordaram os
seus balancos, comprando ativos e
retirando oportunidades de ganhos
aos investidores institucionais e pri-
vados. Na era do dinheiro barato, o
poder de fogo dos bancos centrais
retirou ainda mais interesse ao mer-
cado obrigacionista. Por exemplo,
no mercado secunddrio, a yield das
bunds alemas a 10 anos disparou
207% em 2020, mas nunca pagou
mais de -0,192% em marco. E a poli-
tica monetdria do Banco Central
Europeu também contribuiu para o
desinteresse na divida periférica eu-
ropeia. No mercado secundairio, a
yield da divida portuguesa a 10 anos
caiu mais de 86% em 2020, tocando
uns incriveis -0,052% em dezembro
do ano passado, longe do méximo
1,403% de marco de 2020. Pedro Li-
no, chairman da Optimize, frisa
mesmo que as obrigacdes soberanas

sdo “a principal classe de ativos a
evitar”, porque “as taxas de juro ndo
compensam o risco do crédito a
longo prazo”.

Além disso, a recessio empurrou
os investidores para ativos refugio.
Nas matérias-primas, o ouro subiu
mais de 20%, tal como o cobre. A
par destas, para a captura de renta-
bilidade, sobrou apenas o mercado
de risco, nomeadamente as acdes
norte-americanas. Em 2020, o indi-
ce S&P 500, o mais representativo
da maior economia mundial, valori-
zou 16,26%, uma tendéncia que se
mostrou resiliente ao assalto ao Ca-
pitdlio, simbolo da democracia nor-
te-americana, a 6 de janeiro.

Em causa estd o fator “TINA” -
there is no alternative — que condicio-
na o sentimento do mercado, expli-
ca Paulo Rosa, para quem “um in-
vestidor que pretenda obter renta-
bilidade terd que escalar no risco e
procurar ativos financeiros de risco
acrescido”. O economista sénior do
Banco Carregosa adianta que “o fac-
tor TINA deverd continuar a in-
fluenciar o mercado e, perante de-
positos a prazo com taxas de juro de
zero, e nao existindo alternativas
com rentabilidades, os investidores
devem privilegiar os ativos de
maior risco”, especialmente en-
quanto os bancos centrais continua-
rem a comprar divida publica.

Nuno Sousa Pereira partilha des-
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ta opinido. “Enquanto os estimulos
financeiros dos bancos centrais se
mantiverem, os ativos de maior ris-
co deverdo manter a preferéncia dos
investidores e continuar a atrair
maior fluxo de capitais para investi-
mento”, afirma o head of investment
da Sixty Degrees, salientando que é
preciso “cautela” devido “as inter-
vencdes dos bancos centrais”, que
poderio alterar a politica monetaria
expansionista se e quando a retoma
da atividade econémica normalizar.

Haé ainda que ter em conta o elen-
co das prioridades da administracio
do presidente eleito Joe Biden nos
Estados Unidos, que vao sinalizar
ndo apenas os apoios publicos a eco-
nomia mas também a sua postura
na regulacio, descarbonizacio da
economia e modernizacio das in-
fraestruturas, diz Carlos Almeida.
“A definicdo do grau de prioridade
destas iniciativas, permitira aferir os
impactos a nivel da evolucio das ta-
xas de juro, perspectivas da inflacio
e o ambiente em torno das big tech”,
reforca o diretor de investimentos
do Banco Best.

Servicos dependentes
da retoma do segundo semestre
Qualquer atuacio dos bancos cen-
trais dependerd sempre da configu-
ra¢do da retoma da atividade econé-
mica e, neste ponto, os analistas con-
sultados pelo Jornal Econémico
apontam para o segundo semestre de
2021. “O caminho 2 frente é mais
promissor, mas desafiador”, realca
Paulo Rosa, do Banco Carregosa,
ilustrando que 2021 marcara o inicio
da recuperacio, que se espera a dife-
rentes ritmos consoante os sectores
de atividade.

“Com a retoma das regras de dis-
tanciamento social ditadas pelo
agravar da pandemia, os governos
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resolveram confinar para mitigar os
danos sanitdrios, mas, provavel-
mente, no primeiro trimestre de
2021 algumas economias mundiais
poderio enfrentar uma contracio
do seu PIB e voltar a penalizar os
sectores mais afetados pelas restri-
¢oes a circulacdo, como restauracao,
hotelaria, viagens e lazer”, diz o eco-
nomista do Banco Carregosa. Nuno
Sousa Pereira, da Sixty Degrees, re-
corda que estes sectores deverao ter
registado um volume de negécios
menos expressivo no primeiro tri-
mestre de 2021 em termos homolo-
gos, pelo que “as economias portu-
guesa e da zona euro deverio pro-
duzir menos riqueza no primeiro
trimestre de 2021, face a igual pe-
riodo do ano passado.

Na priética, a conjuntura econé-
mica continua marcada por uma di-
cotomia entre receios de curto pra-
zo associados a Covid-19 e perspeti-
vas favoraveis de médio/longo pra-
zo decorrentes da vacinacio em
curso e dos novos estimulos a pro-
cura, como diz Carlos Almeida, do
Banco Best. “Perante este aumento
de restri¢cdes, muitas economias que
tinham iniciado uma tendéncia de
recuperacio, vé-la-do condiciona-
da. A componente dos servigos tar-
da a recuperar e, do ponto de vista
de atividade, a componente indus-
trial atenua os condicionalismos da
componente dos servicos”, afirma.

Porém, ha um “game changer”
que dé pelo nome de vacina e que
nio permitiu dissipar totalmente a
incerteza em torno da evoluc¢io da
pandemia, mas alimenta as expecta-
tivas de uma progressiva normali-
zacdo das interacdes sociais, com
consequéncias 6bvias para a ativida-
de econdémica. “Ter as vacinas apro-
vadas e o processo de vacinagio ja
em curso, s3o noticias encorajado-
ras, pois sabemos agora que estamos
a construir uma ponte para algum
lugar, proporcionando clareza aos
decisores politicos, empresas e mer-
cados sobre como chegar a uma fase
p6s-Covid. Fortalece o nosso cend-
rio base de um recomeco completo
até finais de 20217, avanca André
Themudo, da BlackRock.

O setor dos servicos deverd ser
dos que levard mais tempo a recupe-
rar. Pedro Lino, da Optimize, alerta
que “apenas podemos contar com a
normalizacio de atividades associa-
das ao turismo ou da restauracio no
segundo semestre deste ano”, pelo
que o choque na economia devera
manter-se no primeiro semestre. Ja
a Sixty Degrees estima que estes
sectores s6 venham a atingir os ni-
veis pré-pandemia entre 12 a 24
meses ap6s a normalizaco da situa-
¢do pandémica.

Contudo, Pedro Lino acredita
que o choque na economia ird dimi-
nuir “a medida que o processo de
vacinagio avanga e que no hemisfé-
rio norte avangamos para o verio,
uma oportunidade Unica para acele-
rar com o processo de imunizacio
de grupo”.

Antecipando a imunidade de gru-
po durante o verdo de 2021, Carlos
Almeida espera que as poupancas
das familias sejam canalizadas para
0 consumo e, como tal, antevé que
“as mais elevadas taxas de poupanca
sentidas em 2020 poderio desaguar
num maior volume de consumo em
2021”.

Para o diretor de investimentos
do Banco Best, a grande questdo
serd saber como irdo os bancos cen-
trais reagir a eventuais pressoes in-
flacionistas, caso ocorram no perio-
do de recuperacio econdmica. “Até
aqui, os bancos centrais tém sido
muito vocais a indicar que poderio
deixar subir a inflacdo acima da taxa
de referéncia, de modo a n3o condi-
cionar o ritmo da recuperacio eco-
némica. No entanto, o ritmo de su-
bida da inflacdo serd uma varidvel
determinante na gestio das expec-
tativas dos investidores”, explica.

Onde estara a rentabilidade

em 2021?

No curto prazo, a maior gestora de
ativos do mundo ndo ignorou as
vantagens de um investimento
pré-risco, especialmente se os
apoios publicos para estimular a
economia ficarem aquém do ne-
cessario e se o processo de vacina-
cdo se atrasar. A BlackRock defen-
de “uma abordagem equilibrada”
entre acdes e crédito, sempre em
sintonia com a evoluco da pande-
mia. “Gostamos de tecnologia e
cuidados de saude devido as mu-
dancas transformadoras da pande-
mia”, salienta André Themudo,
responsiavel do negbcio da
BlackRock em Portugal.

Com as economias ainda confina-
das, a Sixty Degrees destaca que “as
empresas ligadas as melhorias de
habitag¢des, construcio e obras pu-
blicas” deverao beneficiar, assim
como “as empresas associadas ao e-
-commerce e logistica, a digitalizacio
de setores tradicionais e a prestacdo
de servicos personalizados” quando
houver melhoria da atividade eco-
némica.

A Optimize e o Banco Carrego-
sa indicam que os sectores tecno-
légicos e das energias renovaveis
poderio ser “atrativos” para os in-
vestidores, nio esquecendo a reto-
ma das viagens e do entreteni-
mento (e da banca) “a partir do se-
gundo trimestre”.

Certo é que, enquanto os ban-
cos centrais mantiveram politicas
monetdrias expansionistas, as
acdes “continuam a ser a classe de
ativos a considerar”, frisa Carlos
Almeida. “E esperada uma recu-
peracio dos resultados durante o
primeiro trimestre de 20217,
adianta, citando uma estimativa
de crescimento anual superior a
16% nos earnings das 500 maiores
empresas norte-americanas. Em
todo o caso, “um investidor deve
manter um portefélio diversifica-
do e o foco no longo prazo”, con-
clui Pedro Lino. ®
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“A vacina torna
as bolsas europeias
mais atrativas”

O regresso a normalidade beneficia as acdes europeias, que sao mais ciclicas do que as americanas.
A Proteste Investe recomenda o investimento diversificado em acoes e obrigacdes ‘high yield’.
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Num contexto de taxas de juro ne-
gativas ou proximas de zero e de in-
jecio de liquidez nos mercados por
parte dos bancos centrais, os inves-
tidores encontram-se com poucas
op¢des para rentabilizar investi-
mentos, com a agravante de que a
retoma da atividade econémica s6
acontecerd em caso de sucesso do
processo de vacinagio contra a Co-
vid-19. Joao Cordeiro de Sousa,
coordenador da Proteste Investe,
explica ao JE como esta conjuntura
quase ‘obriga’ ao investimento em
acdes, perspetivando um regresso
“lento e gradual” a normalidade,
com impactos positivos para os re-
sultados empresariais. Ainda assim,
defende cautela na hora de alocar
capital nos mercados acionistas, até
porque, como diz, “os atuais niveis
de valorizacio dos mercados ji re-
fletem bastante otimismo face ao
futuro, pelo que qualquer ma noti-
cia poderd ser o gatilho para uma
correcio”.

Entramos em 2021 com menos
incerteza do que em 2020?
Algumas incertezas desapareceram,
como a eleicio presidencial nos Es-
tados Unidos, seguida da obtencio
de uma maioria democrata no sena-
do norte-americano, e o surgimen-
to das vacinas contra o coronavirus.
Isto permite alguma visibilidade
para antever os proximos 12 a 24
meses.

O que é que isso significa para a

retoma da atividade econémica?
A recuperacio da economia é ex-
pectavel, mas sé a partir do segun-
do semestre. O ritmo da retoma
econdémica é uma varidvel crucial
que impacta os lucros das empre-
sas, sobretudo as mais ciclicas, e
que depende da rapidez no contro-

lo da pandemia. Em todo o caso, os
niveis do produto mundial de 2019
nio serdo recuperados antes de
2022. E, no caso portugués, o ritmo
serd mais lento e os valores do PIB
de 2019 ndo deverdo ser recupera-
dos antes de 2024.

Falou dos EUA. Como esta o
mercado a reagir a Joe Biden?
Ha receios de que com Biden, o re-
forco do plano de estimulos ameri-
cano possa gerar um excesso de pro-
cura que leve a uma pressio dos pre-

66

“Destaco,

em particular,

as perspetivas mais
favoraveis para

as atividades ligadas
a digitalizacao

da economia, que
veio para ficar com
tendéncia de maior
crescimento, bem
como para as energias
alternativas, devido
ao reforco da aposta
nas energias limpas

e na sustentabilidade”

cos. Esse receio conduziu, na tltima
semana, a uma ligeira subida das ta-
xas de juro da divida de 7 a 10 anos
dos Estados Unidos. Contudo, pare-
ce-me que esses receios de pressoes
inflacionistas sio prematuros.

Porqué?

A nivel global, as taxas de juro irdo
continuar em niveis muito baixos
durante os préximos dois anos. Se
as taxas de juro aumentassem, o far-
do da divida publica seria insupor-
tavel para muitos paises com eleva-
dos niveis de endividamento que
irdo aumentar ainda mais com a
pandemia e a grave crise econdmi-
ca. E por exemplo, o caso de Portu-
gal, Itdlia e Grécia, que sdo os trés
paises mais endividados da zona eu-
ro. E por isso que o Banco Central
Europeu tem de atuar massivamen-
te para manter as taxas de juro em
niveis reduzidos.

As baixas taxas de juro

sdo positivas para as bolsas.

As taxas de juro permanecerdo bai-
xas nos préximos dois anos. Nesta
conjuntura, quem investe a longo
prazo e procura um rendimento
aceitdvel nio encontra alternativas
aos ativos de risco. Contudo, para
quem investe nos mercados finan-
ceiros, o risco de perda do capital
continua a estar bem presente. A
volatilidade é inerente aos merca-
dos de acdes, os quais se caracteri-
zam por elevadas flutuacdes de va-
lor. Cuidado, porque as cotacdes
podem oscilar rapidamente.

Recomenda o investimento

em acoes?

S6 recomendamos as a¢des a quem
pode investir por cinco ou mais
anos. Quem investe a longo prazo,
deve almejar um rendimento mais
aceitdvel que s6 é possivel desde que
aceite algum risco, mas é necessirio
ter tempo pela frente, para que os
bons momentos mais do que com-
pensem os inevitaveis periodos ne-

gativos. Neste momento, s6 aconse-
lhamos o mercado de acdes norte-
-americanas para os perfis de inves-
timento mais agressivos.

Que estratégia

de investimento defende?

As nossas estratégias incluem tam-
bém acdes europeias, japonesas e
canadianas, entre outros. Contudo,
sobretudo neste clima de incerteza,
ndo se deve apenas procurar o ren-
dimento e ignorar o risco. Por isso,
e apesar das taxas de juro estarem
em niveis muito baixos, para ate-
nuar o risco global das carteiras é
necessario incluir também o inves-
timento em obrigacdes. As obriga-
¢oes high yield em euros ou ddlares
sdo uma alternativa a considerar.
Sem um grande agravamento da
crise atual e com as intervencdes
dos bancos centrais, o seu nivel de
risco manter-se-4 aceitdvel e ofere-
cem um nivel de rendimento mais
atrativo. O investidor deve diversi-
ficar os investimentos, ser prudente
e manter uma estratégia focada no
longo prazo. O melhor exemplo
disso foi o que aconteceu em 2020.
Quem cedeu ao panico e vendeu as
acdes quando os mercados desaba-
ram, provavelmente, acabou por
incorrer em perdas elevadas. Na al-
tura, aconselhdmos para nio ceder
ao panico e ser paciente. Quem se-
guiu o nosso conselho, beneficiou
da forte recuperacio dos mercados,
que até superou as expectativas
mais otimistas.

Investir em a¢des pressupoe
uma dose de sangue-frio.

E isso que esta a dizer?
Recomendamos que apenas se deve
investir diretamente em acdes de-
pois de cumprir duas condicdes. A
primeira € criar previamente uma
almofada de seguranca, que lhe per-
mita fazer face a imprevistos e que
para isso deverd representar cerca de
6 meses de orcamento do agregado
familiar e que deverd ser aplicado
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em produtos de capital garantido e
com liquidez, como os depdsitos e os
Certificados de Aforro. Depois, de-
vera constituir uma carteira diversi-
ficada, com vérios tipos de ativos e
niveis de risco (produtos de divida
publica, obrigacdes, fundos de in-
vestimento). E necessario garantir
alguma seguranca, antes da procura
de rendimento nos ativos de risco.

Até porque existe volatilidade
nos mercados acionistas. Quais
serio os motores da volatilidade
este ano para estes ativos?
Globalmente, nio antevemos para
este ano um agravamento significa-
tivo nestes ativos de risco.

Nos Estados Unidos tem-se
debatido o peso das grandes
tecnoldgicas. Estas acdes nao
poderio ser penalizadas por

este debate?

As tecnoldgicas poderdo estar ainda
mais sensiveis, com os gigantes nor-
te-americanos sob maior escruti-
nio. Muitos republicanos estio des-
contentes com posicdes que consi-
deram ser de supressio das vozes
conservadoras. Entre os democratas
hé uma forte corrente que pretende
reduzir o dominio de mercado das
gigantes tecnoldgicas.

Este debate também se debruca
sobre a presenca de tecnolégicas
chinesas nos Estados Unidos.
Nao sera uma fonte de tensao
adicional?

Na China, o Estado também estd a
assumir um papel de maior contro-
lo sobre os seus gigantes da internet.
Mas, sobretudo, o conflito com os
Estados Unidos estd a atingir um
numero crescente de empresas chi-
nesas que operam a nivel interna-
cional. As sanc¢des de Washington
poderdo levar a saida massiva de
muitos investidores estrangeiros
destas empresas. Com Biden, o mé-
todo podera ser diferente, mas o ob-
jetivo de conter a China permanece.

As acdes tecnologicas

continuam atrativas?

Depois de uma rdpida recuperacio
da forte queda registada no final de
fevereiro e marco devido a pande-
mia, o mercado acionista america-
no seguiu em alta na parte restante
de 2020 e atingiu maximos suces-
sivos até a primeira semana deste
ano. O disparo dos valores tecno-
l6gicos, em 2020, por exemplo, si-
gnifica que, no seu conjunto, essas
acdes ja ndo estdo atrativas, em
média. Uma realidade que se refle-
te no indice acionista norte-ameri-
cano S&P 500, cuja composicao
tem 28% de empresas tecnoldgicas.

Cruzando o Atlantico, o que
espera das acdes europeias?

As bolsas do Velho Continente es-
tdo mais dependentes de sectores
ciclicos, ou seja, que evoluem ao
sabor da economia. Em suma, ago-
ra as bolsas europeias estio mais

atrativas. E possivel que nos proxi-
mos anos possam finalmente fazer
melhor do que Wall Street, ajuda-
das pelo advento das vacinas e o
regresso a uma situacdo “normal”.

Que sectores poderio ter um
desempenho positivo em 20217
Esta crise provou que é preciso es-
tar do lado certo da barricada por-
que a evolucio dos diferentes sec-
tores foi muito dispar. Visibilidade
e solidez sio duas palavras-chave
para 2021. Destaco, em particular,
as perspetivas mais favoraveis para
as atividades ligadas a digitalizacdo
da economia, que veio para ficar
com tendéncia de maior cresci-
mento, bem como para as energias
alternativas, devido ao reforco da
aposta nas energias limpas e na
sustentabilidade. Sem esquecer o
sector de saude, com a aprovag¢io
das vacinas contra a Covid-19 e a
tendéncia global de aumento dos
gastos com a satde, que claramente
beneficia do envelhecimento da
populacio.

Contrariamente, que sectores

se deverdo evitar?

Nzo hd motivo para que sectores ou
empresas que se encontravam numa
situagdo complicada antes da pande-
mia, subitamente, saiam do “bura-
co”. E, por exemplo, o caso das com-
panhias aéreas, um sector a evitar.

Qual é a composicao das vossas
carteiras de investimento?
Quanto maior o prazo do investi-
mento e o risco que aceita correr, de
acordo com o seu perfil do investi-
dor, maior deverd ser o peso da
aposta nas acdes. Na nossa carteira
Equilibrada, o peso das obrigacdes é
de 55% do total, enquanto as acdes
representam atualmente 45%. Des-
tinada a quem aceite mais risco, a
carteira agressiva tem uma reparti-
¢do com maior peso das acdes (70%)
e menor das obrigacdes (30%). Na
versao mais defensiva, atualmente
dedicamos apenas 20% a acdes, en-
quanto as obrigacdes representam
80% da carteira.

Que desafios podem esperar

os gestores de ativos este ano?

O objetivo dos gestores permanece
inalterado. Dar valor acrescentado
aos clientes/participantes. Um desa-
fio em crescendo perante a ascensio
da gestdo passiva. Serd preciso en-
contrar fatores distintivos, apostan-
do em temadticas como as mudancas
climiticas, sustentabilidade, enve-
lhecimento da populacio ou, por
exemplo, portefélios mais persona-
lizados em funcio do tempo para a
reforma. As estratégias ESG sdo um
desses fenémenos, mas deverao tor-
nar-se mainstream a médio prazo.
Por isso, os gestores tém de perma-
necer atentos as necessidades emer-
gentes, nomeadamente das geracoes
mais novas, para oferecer produtos
inovadores antes que sejam “apa-
nhados” narede dos ETF. ®
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Investidores defensivos terao
dificuldade em preservar capital

Analistas consultados pelo JE dizem que dada a baixa rendibilidade das obrigacoes os portefolios conservadores devem incluir
exposicao a acoes de risco baixo para ter retorno. A gestao ativa € um “must” para todos os investidores nesta altura, sublinham.

ANTONIO VASCONSELOS
MOREIRA
amoreira@jornaleconomico.pt

“Regra nimero um: nunca percas
dinheiro. Regra nimero dois: nun-
ca te esquecas da regra nimero um”.
Sdo estas as regras basilares que
Warren Buffett formulou e que de-
vem ser seguidas por quem quer por
o capital a render. No entanto, qual-
quer investidor depara-se com uma
conjuntura que limita a procura por
ganhos nos mercados financeiros.

Tipicas de portefdlios conserva-
dores, que procuram preservar capi-
tal, as obrigaces soberanas nio es-
td0, no entanto, de momento a faci-
litar a vida aos investidores com per-
fil defensivo. “Tém uma misszo difi-
cil em 2021, ou seja, preservar capi-
tal sem risco”, salienta Filipe Bissaia
Barreto, partner da Sixty Degrees. E
ndo se deve esquecer que em 2020,
no segmento obrigacionista, aconte-
ceu “um movimento nunca antes
visto”, lembra Carlos Almeida. Para
o diretor de investimento do Banco
Best, “para um investidor defensivo
ambicionar retornos através dos
mercados financeiros, terd de reve-
lar capacidade de suportar as natu-
rais subidas e descidas dos seus ati-
vos. Exemplo: o ano de 2020 foi pro-
va disso mesmo, onde tivemos o
segmento de obrigacdes de boa qua-
lidade a perder cerca de 10% no es-
paco de duas semanas”.

Os dois especialistas defendem
que um investidor defensivo pode-
rd sempre complementar o seu
portefdlio de investimento com
“depositos a prazo que ainda ndo
tém taxas de juro negativas”. Mas o
partner da Sixty Degrees sublinha
que “suportar o minimo de risco,
uma alocac¢io de a¢des, por minima
que seja, podera ser a chave de um
ano bem sucedido”. J4 Tiago Gas-
par, responsavel pela anilise e sele-
¢do de fundos do Banco Carregosa,
sublinha que “o atual contexto de
taxas de juro faz com que a rentabi-
lidade esperada, dos ativos sem ris-
co, seja negativa apds contabilizar-
mos o efeito da inflacdo”.

O investidor defensivo terd de
criar um equilibrio entre nio per-
der dinheiro com investimento
sem risco e alguma volatilidade
por ter de investir em ativos mais
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O investidor defensivo
tera de criar um
equilibrio entre nao
perder dinheiro

com investimento
sem risco e alguma
volatilidade por ter

de investir em ativos
mais arriscados
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arriscados. Para um portefdlio de-
fensivo, Tiago Gaspar defende a
exposicdo a obriga¢des corporati-
vas investment grade e high yield de
curto prazo, obrigacdes dos mer-
cados emergentes também no cur-
to prazo e uma alocacio de 5% a
acdes, que considera “aceitdvel”.

De acordo com os analistas con-
sultados pelo JE, a rentabilidade do
portefélio defensivo serd entre
0,5% e 2% este ano.

Para conseguir rentabilidades
um pouco superiores, um investi-
dor tera de subir a parada, nomea-
damente aumentar a exposicdo a
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ativos mais arriscados, como as
acoes.

Um portefélio moderado visa a
preservacio de capital e tem como
“objetivo secunddrio” a sua apre-
ciacdo, adianta Tiago Gaspar. Na
construcio desta carteira de inves-
timento, Filipe Bissaia Barreto de-
fende uma exposicdo de 45% a
acdes, 45% a obrigacdes — 15% em
high yield e 30% em divida corpo-
rativa de boa qualidade sem matu-
ridades muito alongadas — e 10%
em cash. Antecipa rentabilidades
entre 0s 2,5% e 0s 5%.

Pedro Lino, presidente da DIF

Reuters

Broker, segue a mesma linha, mas
defende uma alocacdo a acdes de
40% e uma “percentagem alocada a
fundos de obrigacdes de elevado
rendimento, ou seja, empresas
com mais risco”.

Tiago Gaspar introduz nesta
carteira moderada os REITS e o
ouro e ainda empresas com poder
para estabelecer precos.

Quanto maior a exposicdo ao
risco, maior a possibilidade de se
obterem maiores retornos, ainda
que nio sejam um dado adquiri-
do. “Para se obter um elevado re-
torno, é necessdrio estar exposto
a elevado risco, mas estar exposto
a elevado risco nio garante eleva-
do retorno — caso contrario, ndo
haveria risco”, alerta o responsa-
vel do Banco Carregosa.

Para um perfil de investidor
agressivo, de entre os analistas
consultados, Pedro Lino salienta
que este pode construir uma car-
teira unicamente exposta a acoes,
mas ressalva: “sempre numa ética
de diversificacdo geogrifica e sec-
torial”. Assim, antecipa que “uma
exposicdo agressiva a acdes pode
trazer rentabilidades superiores a
10%” este ano.

Filipe Bissaia Barreto também
reconhece que nos portefélios
agressivos, “as acdes serdo a prin-
cipal classe de ativos a utilizar”
para “beneficiar enquanto os esti-
mulos financeiros [dos bancos
centrais] estiverem em prética’.

Para o partner da Sixty Degrees,
“o portfélio deveria contar com
um minimo de 60% em acdes, 20%
de obrigacdes high yield e 20% de
obrigac¢des corporate de boa quali-
dade de crédito e maturidades nio
muito elevadas”, antecipando uma
rentabilidade para 2021 entre os
5% e 0s7,5%.

Tiago Gaspar frisa que a gestdo
ativa assume “enorme” relevancia,
porque “os prémios de risco sio
atualmente mais reduzidos que no
passado”. O responsavel do Banco
Carregosa lembra a importancia da
“diversificacio” do investimento
agressivo: “geograficamente, em
termos de capitalizacdo bolsista e
estilos de investimento (crescimen-
to ou qualidade”. Em qualquer caso,
o objetivo final serd sempre “a apre-
ciacdo do capital”, antecipando uma
rentabilidade entre os 5% e os 6%. ®
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GANHOS NOS MERCADOS FINANCEIROS REFENS
DA VAGINA E DA REGUPERAGAO EGONOMICA

Estima-se que a economia comecara a recuperar em 2021, mas o processo de vacinacio vai ser determinante para
que tal aconteca. Os especialistas consultados pelo JE revelam as tendéncias nos mercados financeiros para este ano.

QUAIS 0S PRINGIPAIS
DESAFIOS PARA A
ECONOMIA
PORTUGUESA
E EUROPEIA
EM 20212

QUAIS
AS PRINCIPAIS
TENDENCIAS
DOS MERGADOS
FINANCEIROS
EM 20212

Chief Investment Officer
do Banco Carregosa

A Europa esta entre as regides em
que se espera um nivel de imunidade
elevado ja em 2021, possivelmente
atingido no segundo semestre do
ano. Contudo, com a protegao dos
mais vulneraveis a ocorrer mais cedo
e com a subida das temperaturas,
talvez a atividade econémica possa
retomar a sua normalidade um pouco
mais cedo. Esta retoma da
normalidade, a duas velocidades em
termos globais, podera ser um bom
catalisador para a economia
portuguesa, que entrando no pelotao
da frente, podera beneficiar dos
fluxos de turistas, pés pandemia, que
encontrem ca um porto de refugio
mais seguro do que noutros destinos
que normalmente competem
€oNNOSco.

As crises sdo também oportunidades
para restruturagoes do tecido
empresarial. Se numa primeira fase
de emergéncia foi necessario salvar
0 maior niumero de empresas e
postos de trabalho, com o regresso
da atividade econémica sera
importante continuar a suportar os
agentes econémicos com balangos
debilitados, mas com negécios
viaveis. Os setores que estejam
sobredimensionados ou empresas
que sejam inviaveis sem apoios
devem gradualmente ser
restruturados de forma a libertar
recursos para areas de atividade
com maior potencial de crescimento.
Passado o estado de urgéncia, sera
também altura de controlar os
elevados niveis de endividamento
publico resultantes das medidas
adotadas para combater a pandemia.
A fase mais aguda da pandemia, que
surpreendeu todos no inicio de 2020,
revelou ainda uma grande
interdependéncia na capacidade
produtiva das cadeias de distribuicao
globais, pelo que a mitigacao dessa
fragilidade podera ser uma
oportunidade para economias como
a portuguesa. Portugal podera ter um
papel na instalagao de capacidade

produtiva redundante que a Europa
possa vir a desejar criar, para
garantir a produgao de bens e
servigos essenciais, no interior do
seu espago econémico.

O ambiente de recuperacao
econdmica sincronizada ao nivel
global, suportado pelo levantamento
das medidas de confinamento a
medida que o plano de vacinagao
avanga, menores riscos politicos,
maior coesao europeia, suporte
monetario e fiscal a economia sao
ingredientes para um suporte dos
niveis de valorizagdo dos mercados
acionistas, pelo que o
sobreaquecimento serd um dos
principais riscos a ter em conta. Os
bancos centrais continuam a intervir
nos mercados financeiros e
prometendo que as taxas de juro se
irao manter baixas por um extenso
periodo de tempo. Em 2021 essa
promessa ira possivelmente ser
colocada a prova, o que constituiria
uma fonte de volatilidade a tendéncia
atual que se espera que perdure.
Adicionalmente, a sociedade esta em
processo de reformulacéo, pelo que
a tendéncia de renovacéao do tecido
empresarial ird continuar a decorrer
de forma acelerada e, nesse
processo, teremos vencedores e
derrotados. Para os investidores sera
importante selecionar os
intervenientes melhor posicionados
para tirar partido das tendéncias
globais, como s&o a digitalizagédo e a
sustentabilidade.

Diretora da Sixty Degrees

No essencial, o ritmo de
recuperagao economica estara
dependente da revelada eficacia das
vacinas e possibilidade de reabertura
das economias. De salientar a
importancia da execugao dos
programas de vacinagao e a
normalizacdo da atividade
econdmica, a implementagao e
execugao dos projetos que possam
vir a beneficiar dos estimulos
acordados, em 2020, e o desenho de

uma solugao para a crescente
presenca do Banco Central Europeu
no mercado de divida publica da
zona euro, sem que o mercado fique
demasiado iliquido e os investidores
percam a confianca na qualidade da
divida em stock. A economia
portuguesa enfrenta desafios
acrescidos ja que foi uma das mais
atingidas pela pandemia devido ao
elevado peso de alguns servicos,
nomeadamente turismo. Nesse
sentido, sera crucial que se consiga
a manutencgao do tecido empresarial
com vocagao de exportagao, numa
altura de contracdo do comércio
internacional e das viagens. Ao
mesmo tempo, seria desejavel
garantir um quadro de estabilidade
fiscal e legislativa, competitivo e de
pelo menos 20 anos, que criasse
uma boa base de trabalho para os
empresarios, nacionais e
estrangeiros, apostarem na criacao
de novos negdcios e emprego em
territério nacional.

De momento, derivado da
aplicacao de estimulos financeiros
sem precedente, estamos perante
uma situagdo em que existe
demasiada liquidez a perseguir
poucos ativos (acoes, obrigagoes,
imobiliario, commodities e
criptomoedas), implicando a
valorizagdo dos mesmos para niveis
historicamente elevados. O principal
desafio do mercado financeiro sera
perceber como navegar as
inevitaveis alteragdes aos programas
de estimulos, com a menor
volatilidade possivel. Os programas
tenderao a diminuir logo que seja
percetivel alguma normalizagéo da
atividade econémica. Uma retirada
prematura dos estimulos podera ser
um risco para os mercados, numa
altura em que a economia ainda
apresenta muitas fragilidades.
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Administrador da Optimize
Investment Partners

Os principais desafios serdo a
garantir a retoma da actividade em
seguranga, através da
implementacdo de um plano de
vacinagao rapido e eficiente, e
consequentemente o regresso do
turismo e do investimento no sector
produtivo. Um dos riscos para a
economia portuguesa é a decisao de
como serao aplicados os fundos
europeus, se em projectos
megalémanos ou no investimento
com capacidade multiplicadora de
valor. Na Europa temos como
principais desafios, a libertagao e
aplicagdes dos fundos europeus,
quer do Orgamento Europeu quer do
Plano de Recuperacgao e a saida do
poder de Merkel, que pode deixar um
vazio na Europa. Foi Merkel quem
conseguiu manter a zona euro unida
nas ultimas crises — imobiliaria,
divida soberana, Brexit e a actual
pandemia. E importante que possa
continuar a contribuir como uma
figura de uniao para um projecto
econdmico, social e politico a longo
prazo.

As principais tendéncias serédo a
apreciacao dos mercados accionistas
mundiais, com alguma volatilidade
pelo caminho, uma vez que se esta a
assistir a um fluxo de novos
investidores que estao a contribuir
para uma subida acentuada de
alguns activos. Nas obrigacdes
podemos ter uma surpresa, € um
duplo efeito, necessidade de maior
emissao de divida por parte dos
governos e reducao da procura por
parte dos investidores, que preferem
activos mais arriscados. Assim
podemos assistir a uma subida, mais
agressiva nos EUA e mais ténue na
Europa, das taxas de juro, que ira ser
seguida de uma subida da inflacao
em resultado da recuperagao das
matérias primas e da aplicagao dos
planos de investimentos em
infraestruturas fisicas e tecnolégicas.
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ELENA DOMECQ

Team de Clientes e Estratégia
para Portugal da J.P. Morgan
Asset Management

1. A batalha contra a Covid-19 esta
longe de terminar, mas os
investidores sentem-se reconfortados
pelos primeiros sinais de uma
recuperagdo na atividade econémica,
favorecida por taxas de juros
excecionalmente baixas. Os
mercados continuaram a recuperar e
as previsoes de lucros estabilizaram.
Depois de ter baixado em 30% as
expectativas de lucros globais em
2020, a nossa equipa de analistas
deixou de prever em queda as
previsdes de lucro a curto prazo e
ainda recentemente fez algumas
revisbes em alta. Em geral, as
nossas projegoes para 2021
coincidem em grande parte com os
valores pré-pandémicos para 2019,
mas a nossa previsdo «normalizada»
a longo prazo (um elemento-chave
do nosso processo de investimento)
caiu quase 10% em relagao aos
niveis anteriores a crise.

A forma como Portugal ou a Europa
enfrentam o desafio da recuperacao
€ muito semelhante. Podemos
observar algumas nuances regionais
em termos de recuperagdo, mas as
diferengas entre indUstrias sdo muito
mais significativas e até mesmo
extremas. As empresas tecnolégicas,
farmacéuticas e relacionadas com
bens de consumo basico estdo a
superar 0 0 exercicio com pouco ou
nenhum impacto da violenta crise
ciclica e com motores estruturais de
rentabilidade mais fortes a longo
prazo do que nunca. As avaliagdes
do mercado de capitais antecipam ja
um aumento significativo dos lucros e
parecem logicamente menos
atrativas do que em Margo, embora
nao sejam ainda particularmente
excessivas.

2. Nas projegbes que faz para 2021,
a JP Morgan AM acredita que as
rentabilidades de renda variavel
asiaticas podem ultrapassar as dos
mercados desenvolvidos em 2,2% ao
ano nos préximos dez a 15 anos. Ao
longo da préxima década é
expectavel que a tradicional
distribuicao de agdes (60%) e
obrigagdes (40%) do mercado
europeu proporcionem rentabilidades
de 3,5% ao ano. Os analistas da JP
Morgan AM antecipam mudancgas
seculares na rentabilidade dos
mercados apods a crise da covid-19,
de tal forma que a renda variavel da
Asia setentrional fique muito a frente
de muitos indices no mundo
desenvolvido, como em 2020, gragas
a maior rentabilidade econémica e ao
grande peso das empresas de
tecnologia. A curto prazo, o
comportamento esperado € de que a
atividade econémica no mundo
desenvolvido permanega limitada até

que a vida volte ao normal. As
economias do Norte da Asia (China,
Coreia e Taiwan), que representam a
maior parte do espectro de
investimento da Asia, foram melhor
sucedidas na contengao da
pandemia do que o resto do mundo.
A longo prazo, a urbanizagao e o
crescimento da classe média
sustentam as perspetivas de
crescimento estrutural na Asia. Essas
tendéncias continuarao na préxima
década em trés dos paises mais
populosos do mundo, China, india e
Indonésia, que se tornardo grandes
mercados domésticos e de consumo.
Juntamente com os novos acordos
comerciais, isso oferecera as
empresas asiaticas inUmeras
oportunidades de crescer nos
préximos anos. Assistimos a 10 anos
de resultados excecionais para 0s
ativos dos EUA e de valorizagao do
délar. Em nossa opinido, na préxima
década, a Asia podera roubar aos
Estados Unidos esse protagonismo.

STEFAN HOFRICHTER
Economista-Chefe
da Allianz Global Investors

1. Na Uniao Europeia, todos os 27
Estados-membros, incluindo Portugal,
estao a lutar contra a pandemia da
Covid-19. Isso torna muito dificeis de
prever a evolugdo da sua
disseminagao, a reagao dos
participantes do mercado e a
velocidade de qualquer recuperagao.
As persistentes medidas de
confinamento e distanciamento social
podem ter um impacto particularmente
forte no sector dos servigos e é
provavel que se verifique um aumento
das dividas incobraveis e do
desemprego em toda a UE. Os
mercados preveem uma certa
recuperagao do crédito malparado,
embora o importante seja saber se
aumenta mais do que o esperado.
Também assumimos que as medidas
fiscais e monetarias vao ajudar a
preservar o tecido econémico da
regiao e a prevenir faléncias e
despedimentos em grande escala. Os
19 paises da zona euro sao os que
mais pesam, com destaque para
Alemanha, Franga, Itélia, Espanha,
Holanda, Bélgica e Austria, que
representam cerca de 90% do PIB
agregado. Globalmente, acreditamos
que a zona euro vai crescer cerca de
5,5% em 2021, apbs um colapso
estimado de 7,7% em 2020. Varios
fatores vao promover esse
crescimento: (i) o consumo privado
devera beneficiar de medidas
governamentais selecionadas, uma
normalizagé@o esperada do excesso de
poupanga atual e uma recuperagao na
confianga dos consumidores; (i) Os
gastos publicos devem ajudar a conter
a crise econdémica; e (iii) apesar das
perspetivas incertas para a procura
interna e externa, esperamos que o

investimento recupere em 2021. A
nossa perspetiva de longo prazo para
as agdes europeias € positiva,
impulsionada pelas suas avaliacdes
moderadas e as nossas expectativas
de que, se amplamente utilizadas, as
vacinas que consideramos
promissoras hoje vao ajudar a conter a
disseminagéo do virus.

2. Embora os investidores possam
estar confiantes de que em 2021
haverad uma vacina eficaz contra a
Covid-19, a trajetéria da recuperagéo
econdmica continua a nao ser muito
clara. E necessario um conjunto de
investimentos mais vasto, que nao se
limite a regides, a sectores e a
estratégias que tenham tido bons
resultados nos Ultimos tempos. Em
resumo, (i) € provavel que a
recuperagao da recessao provocada
pela Covid-19 estabilize em 2021 —
embora a taxa de crescimento global
prevista de 5% possa ser
ultrapassada, dependendo do sucesso
que as novas vacinas tenham em todo
0 mundo; (ii) tendo em conta os
enormes estimulos monetérios e
fiscais, os investidores sofrerao efeitos
secundéarios — em particular,
valorizagoes elevadas em varias das
principais classes de ativos—, o que
salienta a necessidade de uma
selecao cuidadosa entre os ativos e as
regides; (iii) € necessario procurar um
equilibrio global num mercado de
acoes incerto: os mercados da Europa
e da Asia podem oferecer maiores
rendimentos do que o dos melhores
titulos dos EUA em 2020, sendo
possivel que as agdes Value
comecem a recuperar terreno
relativamente as Growth; (iv) a
pandemia da Covid-19 reforgou a
importancia do investimento
sustentavel — sendo que as parcerias
publico-privadas, o enfoque no
investimento de impacto e a adesao
aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU podem ajudar os
investidores a fazer a diferenca no
mundo a medida que os paises
abordam questdes vitais sobre o meio
ambiente, a economia e o
desenvolvimento; e (v) Os titulos da
divida publica dos Estados Unidos a
longo prazo, podem ser menos
atrativos caso a inclinagdo da curva
dos juros seja mais acentuada
conforme esta previsto; as obrigacoes
corporativas, a divida asiatica e os
titulos indexados a inflagao, oferecem
oportunidades interessantes.

HENRIQUE TOME
Analista
da XTB

1. A Europa acabou por ser um dos
continentes mais afetados com a
pandemia provocada pelo
coronavirus ao longo do ano passado
2020. A crescente e rapida
propagacao do virus fez com que os
paises tivessem de intervir colocando

novas restrigdes a circulagao e por
consequéncia, tivessem de ser
aplicados novos estimulos de apoio
as familias e empresas.

O BCE acabou por aprovar varias de
medidas de apoio e estimulos fiscais,
a chamada “bazuca” no sentido de
apoiar as varias economias na zona
euro. Ora, estas medidas fizeram
com que os niveis da divida publica
aumentassem para niveis
preocupantes. Dos vérios desafios
que tanto o BCE mas também o
governo de Anténio Costa passaram
a ter serd em torno do controlo e
diminuicao da divida publica e pelo
desafio em aumentar a atividade
econdmica através do sector privado
fazendo com que a economia
domeéstica fique menos dependente
da aplicacao de novos estimulos.

2. Aintroducéo da vacinacao na
Europa e em todo o mundo podera
trazer esperanga no curto-prazo aos
investidores e aos mercados. Uma
vez que a sua aplicagdo na
populacao podera ajudar ao controlo
da propagagéo do virus. Ora, caso
estas expectativas se concretizem,
podemos esperar que, de forma
gradual, o retomar da livre circulagao
entre pessoas dentro e fora das
varias economias possa surgir em
breve. Esta movimentagao podera ser
benéfica para os sectores que tém
vindo a estar mais prejudicados ao
longo da pandemia e podera também
ter influéncia nos sectores que tém
estado em destaque pela positiva,
como por exemplo, o sector
tecnolégico em que podera corrigir as
recentes valorizagoes devido a
possibilidade de haver uma
recuperagao da normalidade onde os
héabitos dos consumidores poderao
ser um fator chave nas
movimentagoes do mercado.

CARLOS ALMEIDA
Diretor de Investimentos
do Banco Best

1. O maior desafio da economia
europeia para 2021 serd a sua
capacidade de resiliéncia. A forma
como ira conseguir manter as
estruturas produtivas até ao fim da
pandemia e qual a sua capacidade de
adaptagao a nova realidade pés-
-pandemia. No caso de Portugal,
sendo uma pequena economia
dependente do exterior, a recuperacao
da economia portuguesa estara
sempre muito dependente da evolucao
das restantes economias e, claro esta,
da capacidade de recuperagao do
sector do Turismo e das atividades
conexas.

2. O ano de 2021 podera ser um ano
do inicio da normalizacao. E bvio que
poder&o existir imprevistos; no
entanto, (i) o processo de vacinagao
em curso nas principais economias, (ii)
a maior previsibilidade institucional nos

EUA com Joe Biden a liderar a Casa
Branca e (iii) os apoios sem
precedentes dos Governos e Bancos
Centrais, sdo elementos que permitem
encarar 2021 com otimismo
moderado. Os sectores como o
financeiro, a energia, as matérias-
-primas e as empresas de pequena e
meédia dimens&o tendem a beneficiar
com o inicio de um novo ciclo. O
sector tecnolégico - que dominou 2020
— continuara no foco dos investidores
e o investimento sustentavel (fatores
ESG) ja é um dos temas que veio para
ficar e que ganhara, ainda mais, com a
lideranga de Joe Biden. A Asia podera
voltar a brilhar devido as suas
perspetivas de crescimento e 0s
precos das matérias-primas deverao
registar uma evolugao positiva devido
a retoma da procura, sobretudo na
China. O ouro devera continuar
funcionar como elemento de
diversificagao das carteiras dos
investidores. Para |4 do
acompanhamento da evolugdo dos
resultadas das empresas, 0s
investidores irdo continuar a
monitorizar o ritmo da evolucéao das
taxas de juro nos EUA. Um movimento
brusco de subida das taxas de juro, vai
centrar o interesse no calendario de
retirada de estimulos da Fed,
podendo, em determinados periodos,
gerar a habitual volatilidade nos
mercados.

ANDRE THEMUDO
Responsavel pelo negocio
da BlackRock em Portugal
e pelo segmento ‘wealth’
para a Peninsula Ibérica

1. O mundo mudou completamente
em 2020 e o que aprendemos com
os ciclos econémicos anteriores nao
se aplica a situagao que estamos a
viver atualmente. Acreditamos que o
choque causado pela Covid-19 &
mais comparavel a uma catastrofe
natural em grande escala, seguida
de uma recuperagao econémica que
se espera rapida e pronunciada. A
incerteza e a capacidade de
adaptagdo a uma realidade que pode
mudar muito rapidamente € um dos
grandes desafios que se avizinham
este ano.

2. A pandemia alimentou tendéncias
estruturais pré-existentes, tais como
uma maior énfase na
sustentabilidade e o dominio do
comércio eletrénico em detrimento do
comeércio retalhista tradicional. A
sustentabilidade é uma componente
fundamental das nossas opinides,
uma vez que ao longo de décadas
assistimos a uma evolugao tecténica
no sentido de bens sustentaveis.
Esperamos que esta evolugao
contribua para aumentar os retornos.
As exposicdes no mercado privado
séo também uma forma de aumentar
a resiliéncia das carteiras com uma
abordagem sustentavel.
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GLOSSARIO

Financas de A aZ

Porque néo ha investimento sem conhecimento e literacia, o Jornal Economico preparou
um dicionario com os principais conceitos utilizados nos mercados financeiros.

ANTONIO VASCONCELOS
MOREIRA
amoreira@jornaleconomico.pt

ABERTURA DE POSICAO
Operacio inicial de investimento
que expde o investidor as conse-
quéncias da variacdo do preco de
um ativo financeiro. O investidor
assume uma posicio longa (com-
pradora), caso se coloque numa
posicido em que beneficie da subida
do preco do ativo, ou uma posicio
curta (vendedora), caso se coloque
numa posicio em que beneficie da
descida daquele preco.

ACAO

Valor mobilidrio representativo
de uma participa¢io social numa
sociedade an6nima e que confere
ao seu proprietdrio, entre outros,
o direito de voto nas assembleias
gerais e o direito ao recebimento
do dividendo (se existir) e 2 quota-
-parte do capital préprio em caso
de liquidacio da sociedade.

ADESAO COLETIVA

Relacdo contratual entre um ou
viarios associados e um fundo de
pensdes aberto, concretizada atra-
vés da subscricio de unidades de
participacio do fundo de pensdes.

ALAVANCAGEM

E o processo através do qual um
investidor amplia os ganhos e as
perdas potenciais, aumentando o
risco. Neste processo o investidor
aplica mais do que os recursos pro-
prios, através da obtencio de capi-
tal emprestado, com a intencio de
obter uma maior taxa de rentabili-
dade superior ao custo desse em-
préstimo. Outra forma de alavan-
cagem ¢ a tomada de posicdes lon-
gas ou curtas através de instru-
mentos derivados, obtendo o mes-
mo efeito na medida em que a par-
tida apenas é exigido o desembolso
de uma parte (margem) o montan-
te total do valor do investimento a
que o investidor fica exposto.

ASSOCIADO

Entidade cujos planos de pensdes
ou de beneficios de saide sio fi-
nanciados por um fundo de pen-
soes.

ATIVO SUBJACENTE

Ativo que serve de base ao desem-
penho (valorizagio ou desvalori-
zacio) de um instrumento finan-

ceiro como sejam os contratos de
futuros, opcdes ou warrants. Sao
exemplos de ativos subjacentes os
indices bolsistas, as acdes, divisas,
taxas de juro e mercadorias.

ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis ndo existem
fisicamente e s3o, em geral, dificeis
de avaliar. Sdo exemplos de ativos
intangiveis, os programas de
software, as marcas, a carteira de
clientes, as patentes, os direitos de
hipotecas, os direitos de comercia-
lizacdo ou as quotas de importacio.

ATUARIO

Técnico especializado na aplicacio
de célculos estatisticos e matemati-
cos a operagdes financeiras no do-
minio dos seguros e fundos de
pensoes.

AVALIACAO ATUARIAL
Estudo efetuado por um especia-
lista na aplicacdo de metodologias
atuariais, que pretende determinar
as responsabilidades associadas a
seguros ou planos de pensoes.

BASE DE CALCULO

DE JUROS

Método usado para determinar a
fracdo do ano correspondente ao
periodo entre duas datas, para
efeitos de calculo dos juros corri-
dos durante essas duas datas.

De ‘abertura de
posicao’ a ‘valor
venal’ sio varios os
conceitos a dominar
no mundo dos
mercados financeiros

BENEFICIO

DA EXCUSSAO PREVIA
Faculdade que permite ao fiador
recusar o cumprimento da obriga-
¢do objeto da fianca, opondo-se a
execuc¢io dos seus bens, enquanto
o credor (instituicdo de crédito),
nio tiver esgotado todos os bens
do devedor para obter a satisfacdo
do seu crédito ou se, tendo-o feito,
o fiador conseguir provar que o
crédito nio foi satisfeito por culpa
do credor. Se o fiador renunciar a
este beneficio, assumindo-se como
“principal pagador”, significa que o
credor pode, em caso de incumpri-
mento do devedor, interpelar logo
o fiador para cumprir e, caso este
ndo cumpra, executar o seu patri-
moénio, independentemente da
existéncia de bens do devedor.

BENEFICIOS

As pensdes ou capitais estabeleci-
dos no plano de pensdes ou as des-
pesas de satde previstas no plano
de beneficios de saide a que tém
direito os beneficidrios.

BUNDLING

O mesmo que vendas associadas
facultativas (comercializacio con-
junta de produtos e servicos finan-
ceiros, associando um produto
base a outros produtos financei-
ros).

CASH ADVANCE
Levantamento de dinheiro a crédi-
to. E a possibilidade conferida ao
titular de um cartio de crédito de
levantar dinheiro a crédito. O va-
lor deste levantamento é lancado
na respetiva conta-cartdo. A utili-
zacdo estd sujeita ao pagamento
das taxas de juro e comissdes que
devem constar das condicdes ge-
rais de utilizacao acordadas com o
respetivo emissor do cartio.

CENTRAL DE
RESPONSABILIDADES DE
CREDITO DO BDP

Base de dados, gerida pelo Banco
de Portugal, com informacéo pres-
tada pelas entidades participantes
(instituicdes que concedem crédi-
to) sobre os créditos concedidos.
Faculta um conjunto de servicos
que permitem uma melhor avalia-
¢ao do risco de crédito na econo-
mia portuguesa. A Central CRC
contém informacao sobre as res-
ponsabilidades de crédito efetivas
(como os montantes utilizados de
cartdes de crédito) assumidas por

qualquer pessoa singular ou coleti-
va, bem como as responsabilidades
de crédito potenciais que repre-
sentem compromissos irrevoga-
veis (como os montantes nao utili-
zados de cartdes de crédito).

CERTIFICADO DE SEGURO
Documento que confirma que um
contrato de seguro é vilido. Pode
ser entregue pelo segurador ou
por um mediador de seguros.

CO-SEGURO

Operacio pela qual diversos segu-
radores cobrem, de forma conjun-
ta, um risco através de um contra-
to de seguro nico, com as mesmas
garantias e idéntico periodo de du-
racio e com um prémio global.
Para compreender o mundo finan-
ceiro é fundamental conhecer a
sua linguagem. Ficam aqui alguns
conceitos-chave.

CONTRACT FOR
DIFFERENCES (CFD)

E um instrumento financeiro que
resulta de um acordo estabelecido
entre o intermedidrio financeiro e
o investidor que permite trocar a
diferenca de valor entre o momen-
to de abertura e o de fecho do con-
trato sobre um determinado ativo
subjacente. Se o contrato for, por
exemplo, estabelecido no momen-
to em que uma acdo (ativo subja-
cente) vale dois euros e se esta tiver
subido 0,2 euros no fecho do con-
trato, entdo o investidor obterd um
ganho de vinte céntimos multipli-
cado pelo nimero de acdes adqui-
ridas e subtraido das comissdes e
encargos decorrentes da transacao.
Caso o preco da a¢do caia o investi-
dor suporta uma perda de valor
equivalente a essa queda.

CONTRATO-QUADRO
Contrato celebrado entre o cliente
e a institui¢do de crédito, aquando
da abertura de uma conta de dep6-
sito a ordem, que contém as regras
aplicdveis a essa conta, quanto as
condicdes de movimentaciao, aos
custos associados ou ao modo de
denuncia. Contém ainda as condi-
cOes apliciveis aos instrumentos
de pagamento associados a essa
conta, como cartdes bancérios,
transferéncias ou débitos diretos.

CREDITO CONEXO

Contrato de crédito garantido por
hipoteca que incide, total ou par-
cialmente, sobre um imével que
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simultaneamente garante um con-
trato de crédito a habitacdo cele-
brado com a mesma instituicao de
crédito.

CREDITO “GRATUITO”
Crédito inicial de que o titular de
um cartdo de crédito beneficia e
CUjo prazo comeca nNO MOmMeNto
em que efetua uma compra com o
cartdo e termina na data de paga-
mento do primeiro extrato subse-
quente 4 compra e em que a mes-
ma ja vem incluida. Tal como o
nome indica, nio vence juros.

CREDITO “RENOVADO”

OU REVOLVING

Contrato em que é estabelecido um
limite méaximo de crédito que pode
ser utilizado ao longo do tempo e
reutilizado 4 medida que o saldo
em divida vai sendo amortizado. E
o caso tipico dos cartdes de crédito
ou das facilidades de descoberto.

CUPAO

Rendimento periodicamente gera-
do por uma obrigacio que pode ser
fixo ou varidvel.

DACAO EM CUMPRIMENTO
Consiste numa forma de extin¢ao
das obrigacdes. Através da dacio
em cumprimento, o devedor pode
entregar, para cumprir a sua obri-
gacio, uma coisa diferente daquela
que constitui o objeto dessa obri-
gacdo, considerando-se que, com
tal entrega, a sua obrigacio se ex-
tingue.

DATA-VALOR

Data de liquidacio de uma transa-
¢do. No caso de depésitos e de
transferéncias, esta é a data a partir
da qual os valores podem ser movi-
mentados pelo beneficidrio e se
inicia a eventual contagem de juros
dos saldos credores ou devedores
das contas de depésito a ordem.

DERIVADOS

Instrumentos financeiros cujo va-
lor depende da evolucio do valor
de um outro ativo financeiro. Por

>>

estd obrigado a contribuir para o
exercicio da atividade econdémica
da sociedade, através do que se de-
signa por entrada. Essa contribui-
cdo pode ser feita de diversas for-
mas: entrega de dinheiro, de bens
ou da prestacdo de servicos a so-
ciedade. Quando a entrada do sé-
cio consiste na entrega de bens de
que é proprietirio, por exemplo,
um armazém ou uma maquina
agricola, diz-se que a sua entrada é
em espécie, por oposicdo as entra-
das em dinheiro.

ESTABELECIMENTO
INDIVIDUAL DE
RESPONSABILIDADE
LIMITADA (EIRL)

Figura juridica que permite a uma
pessoa singular exercer uma ativi-
dade comercial, sem a necessidade
de constituir, para o efeito, uma
sociedade comercial. O interessa-
do afetard parte do seu patriménio
ao EIRL, sendo que este valor re-
presenta o capital inicial do estabe-
lecimento. O capital minimo do
EIRL n3o pode ser inferior a 5.000
euros.

EURIBOR

Principal taxa de referéncia do
mercado monetdrio da zona euro.
Ver “INDEXANTE”.

FACTORING

Atividade desenvolvida por uma
instituicdo financeira especializada
na compra de créditos. Consiste na
aquisi¢do de créditos a curto prazo,
resultantes da venda de produtos
ou da prestagdo de servicos.

FIDUCIARIO

Entidade escolhida pelo tribunal,
que tem como funcio afetar os
montantes recebidos, durante o
periodo da cessio, aos pagamentos
das custas do processo de insol-
véncia ainda em divida, ao reem-
bolso de remuneracdes e despesas
do administrador da insolvéncia e
do préprio fiducidrio, e, por fim, a
distribuicdo do remanescente pe-
los credores da insolvéncia.
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FUNDO DE GARANTIA
DE DEPOSITOS (FGD)

dinheiro entre duas partes numa
data futura.

DIFERIMENTO DE CAPITAL
Adiamento da amortizacio de par-
te do capital para o final do prazo
do empréstimo, reembolsando
esse montante apenas com a ulti-
ma prestacao.

DISTRATE

Exting¢do de um contrato por acor-
do entre partes. No ambito de um
contrato de crédito a habitacio,
distrate refere-se ao documento
que formaliza a extin¢do da hipo-
teca, por forca da extincio da divi-
da perante instituicdo de crédito.

ENTRADAS EM ESPECIE
Quem constitui uma sociedade

O fundo de garantia de depdsitos
tem como missao garantir o reem-
bolso do valor global dos saldos em
dinheiro de cada depositante, de
acordo com determinadas condi-
cdes, nomeadamente quando
aquele valor nio wultrapasse
100.000 euros, por institui¢do de
crédito e por depositante, e desde
que os depésitos da respetiva insti-
tuicao de crédito se tornem indis-
poniveis. O fundo pode também
intervir a titulo preventivo, cola-
borando, com caracter transitério,
em acoes destinadas a restabelecer
as condicoes de solvabilidade e de
liquidez de instituicdes de crédito
participantes, no ambito de planos
de recuperacio e saneamento con-
duzidos pelo BdP.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO
HARMONIZADOS

Fundos cuja politica de investi-
mento, o nivel de risco assumido e
os procedimentos para a divulga-
¢do de informacio respeitam os
requisitos e limites definidos nas
diretivas comunitdrias dos orga-
nismos de investimento coletivo.
Aos fundos harmonizados ¢ atri-
buido um passaporte europeu, de-
signado de passaporte europeu do
prospeto, podendo, por isso, ser
comercializados em toda a UE.

INDEXANTE

Taxa de juro utilizada como refe-
réncia nos empréstimos e depdsi-
tos a taxa varidvel. O juro aplicdvel
é calculado a partir da taxa de juro
nominal que corresponde a4 soma
do valor do indexante com um
spread. A Euribor é o indexante
utilizado. Nos contratos de crédi-
to, o valor do indexante é revisto
com uma periodicidade igual a do
prazo a que o mesmo se refere.

JURO CORRIDO

Juro correspondente a um deter-
minado periodo de tempo, que
ainda nio foi recebido (depésito)
ou pago (empréstimo).

LEASING/LOCACAO

Contrato de financiamento pelo qual
uma das partes, designada de loca-
dor, cede a outra, designado locaté-
rio, o gozo temporario de um bem
em contrapartida do pagamento de
renda ou de aluguer. No final do

contrato, o locatirio poderd adquirir
o bem objeto de locacio, mediante o
pagamento do valor residual.

LOAN TO VALUE

Récio financeiro que relaciona o
montante de um empréstimo com
o valor da garantia prestada.

MUTUO

Contrato de empréstimo em que o
mutuante (instituicio de crédito)
financia num determinado mon-
tante o mutudrio (cliente), ficando
este obrigado ao pagamento do ca-
pital em divida, dos juros e de ou-
tros encargos. Também conhecido
por empréstimo.

OBRIGACAO

Titulo de divida representativo de
uma fracio de um empréstimo
pelo qual a entidade emissora se
obriga ao pagamento de juros e ao
reembolso do capital dentro do
prazo preestabelecido.

OBRIGACOES
SUBORDINADAS

Titulos de divida que diferem das
restantes obrigacdes classicas, a taxa
fixa ou variavel, sobretudo por, em
caso de faléncia da entidade que as
emite, s6 serem reembolsadas de-
pois dos demais credores. O nivel de
risco associado é superior a maioria
dos restantes tipos de obrigacdes.

OPA (OFERTA PUBLICA
DE AQUISICAO)
Operacio através da qual um acio-

nista, singular ou coletivo, tenta
comprar uma participaciao ou a to-
talidade dos titulos de uma empre-
sa cotada em bolsa.

PASSAPORTE EUROPEU

DO PROSPETO

Passaporte atribuido aos fundos de
investimento harmonizados, que
lhes permite serem comercializa-
dos em toda a Unido Europeia.

PREMIO COMERCIAL
Custo das coberturas do contrato,
acrescido de outros custos, no-

‘Loan to value’ ¢ o
racio financeiro que
relaciona o montante
de um empreéstimo
com o valor da
garantia prestada

meadamente de aquisicio e de ad-
ministracio do contrato, bem
como de gestdo e de cobranca.

PREMIO INDEXADO

Valor a pagar pelo seguro que va-
ria automaticamente em funcao de
um preco base ou de um indice re-
presentativo da evoluc¢io do valor
de certos bens ou servicos.

RENTING

Também designado por aluguer
operacional de viaturas ou AOV.
Corresponde a uma modalidade de
aluguer de veiculos, durante um
periodo limitado e com uma quilo-
metragem combinada no inicio do
contrato. Mediante o pagamento
de uma renda mensal, o cliente
tem direito a utilizacio do veiculo
e a prestacdo de alguns servigos
previamente estabelecidos.

RESSEGURO

Mecanismo de transferéncia de
riscos de um segurador para outro
segurador ou ressegurador.

RISCO DE REMUNERACAO

Incerteza quanto a evolucio da re-
muneracao de um ativo financei-
ro. Estd associado a ativos finan-
ceiros em que a remuneracao nao
estd totalmente definida & partida.

SACADO
Instituicio de crédito que procede
ao pagamento de um cheque,
emitido pelo sacador, ao seu be-
neficidrio.

STOCK SPLIT

Incremento do nimero de a¢des
de uma determinada sociedade,
mediante o desdobramento das
acOes existentes em outras de me-
nor valor nominal.

SUBROGACAO

Acdo exercida por um segurador
com o fim de obter do responsével
pelo dano o reembolso de uma in-
demnizacdo paga ao beneficirio
do contrato.

SWAP DE TAXA

DE JURO

Contrato celebrado entre duas
partes que se obrigam a pagamen-
tos reciprocos por referéncia a
uma taxa de juro futura durante
um determinado periodo de tem-
po. Destina-se a transformar uma
exposicdo a uma taxa de juro fixa
na exposi¢io a uma taxa de juro
variavel, ou vice-versa.

UNIT LINKED

Contratos de seguro ligados a fun-
dos de investimento. Sdo contra-
tos de seguro de vida cujo saldo da
apolice se expressa através de uni-
dades de conta, representativas de
fundos auténomos constituidos
por ativos do segurador ou por
unidades de participacio de um ou
vérios fundos de investimento.

VALOR VENAL

Valor de substituicao do bem se-
guro, imediatamente antes da
ocorréncia do sinistro. ®



