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A importancia
do tempo

m dos temas dominantes nos dltimos
meses e comum em praticamente todos
os outlooks dos bancos de investimento
€ o aumento da volatilidade nos mer-
cados financeiros e a perspectiva de
um 2019 igualmente voldtil. Este é um
reflexo dos vdrios factores de incerteza
que persistem, como o abrandamento
econdmico global, as guerras comerciais
e o Brexit, entre outros. Nos mercados accionistas, as quedas
foram particularmente violentas durante o tltimo trimestre
de 2018, com perdas acumuladas de cerca 14%, medidas pelo
indice global MSCI World (em USD). Vem isto a propésito
de um topico que considero da mdxima importancia e que
continua a ser muito negligenciado pelos investidores —
aimportancia do horizonte temporal dos investimentos.

Na definicdo da estratégia de investimento, a identifi-
cacdo do horizonte temporal mais adequado aos objectivos
definidos reveste-se de extrema importancia.
Com efeito, o periodo ao longo do qual se
espera deter um determinado investimento
deverd condicionar a alocacdo de activos, no
ambito de uma estratégia de investimento
diversificada.

Tudo o resto constante, quanto maior
for o horizonte temporal planeado, maior
poderad ser o peso dos activos com risco, sem
comprometer os objectivos tracados. Esta
realidade, largamente explorada na literatura financeira,
tende, no entanto, a ser esquecida, sobretudo, em periodos
de turbuléncia nos mercados financeiros. Nestas alturas,
os investidores tendem a sobrepor a emocdo a razdo, tomando
decisdes que mais tarde se revelam precipitadas, como por
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exemplo, “sair do mercado”. A titulo de
exemplo, quem tiver vendido accdes
europeias em meados de Dezembro
perdeu a recuperacdo de cerca 10%
que ocorreu em Janeiro, medida pelo
indice Eurostoxx-50.

Por outro lado, o timing de entrada
no mercado, embora importante, ndo
€ determinante no desempenho da
carteira de investimento. Com efeito,
analisando a distribuicdo das rendibili-
dades obtidas em periodos de 12 meses
observamos que: nos tiltimos 29 anos,
por uma carteira constituida por 40% de
accoes e 60% de obrigacdes, constata-se
que, num total de 337 observacoes, em
apenas 8% das ocasides este investidor
teria registado perdas superiores a 10%.
Também interessante € a assimetria
das taxas de rendibilidade obtidas em
periodos de 12 meses — a perda média
ronda os -7,0% contra um ganho médio
de 12,7% nos casos positivos.

Bem sei, por experiéncia propria,
que € mais fdcil falar do que fazer.
As quedas dos mercados podem ser
assustadoras, testando até ao limite
anossa conviccao e capacidade de re-
sisténcia. Dai a importancia da defini-
¢ao de um plano e horizonte temporal
para o investimento. A volatilidade faz
parte dos mercados (esteve foi muito
baixa durante os dltimos anos) e deve
ser aproveitada para reforcar posicoes
consideradas com valor. Mas para tal
€ necessdrio ter tempo.

O timing de entrada no mercado,
embora importante, nao ¢
determinante no desempenho
da carteira de investimento.



