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DESEMPENHO DAS COMPANHIAS DE TECNOLOGIA NOS ANGOS 2010: EXISTEM
EVIDENCIAS DE UMA NOVA BOLHA ACIONARIA?
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1. RESUMO

O presente estudo teve como principal objetivo
buscar evidéncias da existéncia ou ndo de um novo
quadro de bolha especulativa entre as empresas de
tecnologia para o periodo entre 2010 e 2019. Para tanto,
avaliou-se, o desempenho econémico-financeiro das
principais companhias de tecnologia do mundo, com
negociacdo na Nasdag, vis a vis a evolucgdo dos pregos de
suas a¢des, comparando com outros setores da economia.
Os resultados obtidos mostram que a alta cotagdo das
empresas que compde o grupo FAAMG néo se configura
como um indicativo de bolha, pois € acompanhada por
uma superioridade em termos de lucratividade e
rentabilidade.

Palavras-chaves: mercado de acGes; bolha acionaria;
FAAMG.

2. Introducéo

Com o desenvolvimento da Internet nos anos
1990, o setor de tecnologia passou a desempenhar cada
vez mais um papel de destague na economia.
Atualmente, a maior parte dos setores depende da
tecnologia e, consequentemente, das empresas desse
segmento. Em razdo da importancia atribuida ao setor
de tecnologia, muitas vezes essas empresas Sao
responsaveis por gerar uma onda de euforia que levam
0 mercado de a¢des para cima. Um grande exemplo de
tal fato ocorreu nos anos 2000, quando as novas agoes
de tecnologia foram a razdo para a formacéo da bolha
das empresas pontocom, levando a um colapso do
mercado de acBes dos Estados Unidos. Na historia
recente, a economia norte-americana sofreu com a
presenca de duas grandes bolhas de ativos. A primeira
foi a bolha das pontocom e, tempos depois, a bolha do
setor imobiliario, que ficou conhecida como a crise do
subprime nos anos 2007 e 2008. Entretanto, esse

assunto voltou a ganhar forca devido conjunto de a¢des
denominadas FAAMG. (STRASEK; KELC, 2017)

A sigla FAAMG foi criada pelo banco
Goldman Sachs e representa a abreviatura das
empresas Facebook, Amazon, Apple, Microsoft e
Google. Essas sdo conhecidas como agdes de alto
crescimento, principalmente devido ao seu aumento
constante e consistente ano a ano de seu valor de
mercado. Considerando as companhias presentes no
indice de agdes S&P 500 (Standard & Poor's 500),
todas as empresas do grupo FAAMG estéo entre as 10
primeiras colocac6es no quesito valor de mercado. Este
indice compila a capitalizacdo de mercado das 500
maiores empresas de diversos setores que negociam na
NYSE e NASDAQ. Embora as acbes das cinco
empresas de tecnologia, Facebook, Amazon, Apple,
Microsoft e Google, representem apenas 1% das 500
empresas presentes no indice, elas séo responsaveis em
conjunto por 15% do valor de mercado do S&P 500.
Dado que esse indice é considerado um termdmetro
para o desempenho da economia norte-americana, um
movimento coletivo para cima, ou para baixo, no
desempenho das acdes FAAMG possivelmente
resultara em um movimento semelhante no indice de
mercado (KENTON, 2019).

3. Metodologia

Guiada pelo levantamento bibliografico acerca
da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), Financas
Comportamentais e “Anomalias” no Mercado
Financeiro, a pesquisa utilizou uma amostra que
comtempla acdes de 11 setores da economia, assim
como os principais indices de aces da economia norte-
americana no periodo compreendido entre 2010 e
2019.

Para atender ao objetivo proposto, identificar
ou nao evidéncias sobre uma possivel bolha no setor de
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tecnologia, foram analisados dois grupos de
indicadores: os relativos aos precos e os indicadores
fundamentalistas. Enquanto o primeiro fornece
evidéncias da valorizacdo dos precos das acdes das
companhias, através do multiplo de lucratividade (P/L)
e da métrica Preco sobre Valor Patrimonial da Agao
(P/VPA), o segundo conjunto de indices trata de
aspectos acerca do desempenho econdmico-financeiro
das empresas e contempla indicadores como o multiplo
da firma (EV/EBITDA), Margem EBIT, Margem
Liquida, Return on Equity (ROE) e Return on
Investment (ROI).

4. Anélise dos resultados
4.1 Analise da evolugéo dos precos das acdes
FAAMG versus indices de acOes

De acordo com Shiller (2015), pelos padrdes
historicos, observa-se um significativo aumento nos
precos das acdes nos EUA ao longo da década de 2010,
especialmente de um grupo especifico de companhias
de tecnologia, denominada de “FAAMG” — sigla que
faz referéncia ao Facebook (FB), Amazon (AMZN),
Apple (AAPL), Microsoft (MSFT); e Alphabet
(GOOG), popularmente conhecida por Google. Tal
cenario vem levantando ddvidas a respeito da presenca
de um novo quadro de bolha especulativa, como
ocorreu pouco antes do inicio dos anos 2000, quando
houve um aumento de aproximadamente 200% nos
precos de diversas companhias de tecnologia, seguido
de forte decréscimo anos depois. (SHILLER, 2006). O
Graficol mostra evolucdo da cotacdo das acOes das
empresas que compoe a sigla “FAAMG” entre 2010 e
2020 frente aos principais indices de acdes da
economia norte-americana. A andlise revela a
superioridade do crescimento das cotacdes destas
empresas da sigla frente aos indices. As empresas
Amazon, Apple, Facebook, Google e Microsoft
exibem uma cotacdo média duas vezes maior frente ao
S&P500, ao longo de periodo observado. Ainda com
base no grafico, destaca-se o valor da cotacdo das
empresas Amazon e Apple — a partir de 2018, o
desempenho de tais acdes € expressivo superando nao
s0 os indices de acBes analisados como também as
outras empresas que compdem a sigla.

Gréfico 1. Evolucdo da cotacdo da sigla FAAMG
versus indices de ac¢Ges entre janeiro de 2000 e junho
de 2020.
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A andlise dos dados mostra que, no periodo
compreendido entre janeiro de 2010 e junho de 2020, a
rentabilidade media mensal das empresas Amazon,
Apple, Facebook, Google e Microsoft mostrou-se duas
vezes maior que a rentabilidade média do principal
indice de agdes da economia do Estados Unidos, o
S&P500. Ainda com base nos dados, observa-se que as
empresas da sigla FAAMG, além de exibirem uma
rentabilidade média mensal superior aos principais
indices de acdes, apresentam também risco superiores
(sendo este mensurado pelo desvio padrdo dos
retornos). Dessa forma, os dados analisados mostram
que os altos retornos apresentados pelas cinco grandes
empresas de tecnologia, Facebook, Amazon, Apple,
Microsoft e Google, estdo atrelados a um maior desvio
padrdo e consequentemente, a um risco maior,
conforme o ilustrado pelo Grafico 2.
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Grafico2. Relacdo Risco Retorno das empresas FAAMG
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4.2 Analise dos Indicadores

O Gréfico 3 mostra a evolugdo do P/L para o grupo
FAAMG frente aos principais setores da economia norte-

americana ao longo do tempo. A analise grafica revela que
o indicador apresentado pelas cinco grandes empresas de
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tecnologia, em conjunto, Facebook, Amazon, Apple,
Microsoft e Google, é expressivamente superior aos demais
setores estudados. De acordo com Assaf (2014, p.445) o
comportamento desse indice possui forte relacdo com o
desempenho do mercado, refletindo em seu resultado a
expectativa dos investidores com relagdo a determinadas
acOes. Dessa forma, ao existir uma maior atratividade por
certas acles, 0 P/L desses papéis se elevara, refletindo a
maior confianga do mercado. O Gréfico 4, por sua vez,
ilustra a evolucdo da Margem Liquida entre os setores
analisados ao longo do periodo compreendido entre 2010 e
2019. A andlise permite observar que os valores ao longo
do tempo relativo ao indicador, apesar da alta variabilidade,
sdo sempre superiores para grupo FAAMG. Isso indica que
as empresas da sigla, podem possuir uma maior capacidade
em gerar retornos para seus acionistas que 0s demais
setores. O Gréaficos 5 mostra a evolugdo do ROE para 0s
grupos analisados ao longo do periodo compreendido entre
2010 e 2019. De forma semelhante, analise grafica permite
observar que 0s sdo sempre superiores para grupo FAAMG.
Isso sugere gque as empresas da sigla, apresentam uma maior
rentabilidade para seus acionistas em frente aos demais
setores da amostra.

Grafico 3. Evolucédo do Preco/Lucro no periodo entre
2010 e 2020
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Grafico 4. Evolucdo da Margem Liquida no periodo entre
2010 e 2019.
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Grafico 5. Evolugdo do ROE entre 2010 e 2019.
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5. Conclusao

Diante do desempenho das empresas de tecnologia
que compde o grupo FAAMG, no periodo entre 2010 e
2019, o estudo propds buscar evidéncias da existéncia de
uma possivel bolha acionaria no mercado. Para tanto foi
feita uma analise de desempenho econdmico-financeiro
das empresas FAAMG frente aos principais setores e
indices de acdes da economia norte-americana, por meio
da analise de mdaltiplos. Para realizar tais comparacdes,
utilizou-se métricas relativas aos precos das acdes, a
lucratividade e a rentabilidade das empresas. Os
resultados obtidos mostram que rentabilidade superior da
sigla FAAMG frente aos principais indices de agdes &
compensada também por um risco mais elevado. Ao
examinar a evolucdo das principais metricas no periodo
compreendido entre 2010-2019, os resultados apontaram
para uma grande disparidade entre os valores obtidos nos
precos das acOes do grupo FAAMG e os demais setores
analisados. Entretanto, essa alta na cotacdo das empresas
Facebook, Amazon, Apple, Microsoft, e Google foi
também acompanhada por uma superioridade em termos
de lucratividade e rentabilidade, descartando possiveis
evidéncias de uma possivel bolha acionéria no setor de
tecnologia dos Estados Unidos.

Tais resultados revelam que, apesar dos elevados
valores nas cotacOes, essas acOes de tecnologia, até o
momento, apresentam crescimento sustentavel, pois estas
representam a vanguarda em inovacdo na sua area de
atuacdo. E possivel apontar que tais companhias possuem
espaco para crescer a medida que exploram novos
empreendimentos tecnoldgicos com o uso da inteligéncia
artificial (Al), internet of things (loT), aprendizado de
maquina, big data, computacdo em nuvem, midia social,
streaming de video, blockchain e sistemas de e-commerce.
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