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e facto é de bom tom

algum cuidado quan-

do lidamos com um

“chatbot”. Tenteiade-
fini¢do para ‘bolhas’ e saiu isto:
“Bolhas sdo pequenas bolsas
cheias de liquido (geralmente um
fluido claro chamado soro) que se
formam entre as camadas da
pele”. Esta resposta claramente
ndo serve para a nossa cronica da
semana. Tentidmos “bolhas nos
mercados” e arespostaja foi mais
proxima do que pretendemos:
“bolhas nos mercados”, o sentido
écompletamente diferente de bo-
lhas na pele. Comefeito, oirracio-
nal respondeu: “Nesse contexto,
trata-se de bolhas economicas ou
financeiras que acontecem quan-
do o pre¢o de um ativo sobe mui-
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to acima do seu valor real impul-
sionado porespeculacio e/ou eu-
foria — e ndo por solidos funda-
mentos economicos...”. Quandoa
bolha ‘estoura’, causa quedasbrus-
cas nos pre¢os, proporcionando
elevados lucros auns agentes e im-
pondo pesadas perdasaoutros, di-
ria eu para complementar.
Asbolhas sio dificeis de iden-
tificar e ainda mais dificeis de
prever, mas nio sdo dificeis de ex-
plicar. Uma nova tecnologia lan-
¢adaao mercado eleva as expec-
tativas dos investidores, os pre-
¢ossobem e os especuladores en-
tram em massa, acreditando que
poderio revender o ativo mais
tarde a alguém porum prego ain-
da mais alto. O ponto essencial é
que uma bolha pode formar-se

mesmo quando os investidores
sdo de racionalidade (quase)
completa. Desde que existam in-
vestidores suficientes a negociar
com base num otimismo cego, 0s
mais sofisticados achario lucra-
tivo acompanhar a bolha em vez
de apostar contra ela. Quando as
bolhas ‘rebentam’ (algumas) pro-
vocam colapsos economicos e fi-
nanceiros mais amplos: choques
petroliferos nos anos 70; crash de
1987; as crises das economias
asidticas e russa em 1997 ¢ 1998
(Hello LTCM e os Nobel Scho-
les & Merton); bolhadot.comem
2001; 2007 e a crise de crédito
nos EUA etc., sdo exemplos.

A verdadeira dinamica de bo-
lhasurge dacombinag¢ioentre in-
vestidores ingénuos que extrapo-
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Bolhas (quase) racionais

lam — “alinha continua a subir’

e investidores que sabem que as
avaliagoes estio distorcidas, mas
mantém as suas posicoes por re-
ceio de vender demasiado cedo. E
sobreisso quese tem falado quan-
do se discute por exemplo abolha
da IA e, jd agora, o referencial de
mercado para as maiores empre-
sas norte-americanas, o indice
S&P 500, fortemente influencia-
do pela IA. Porum lado, estamos
numasituag¢io invulgarnaqual os
gestores de carteiras afirmam
(quase unanimemente) que as
acdes norte-americanas estao so-
brevalorizadas, mas, ainda assim,
todos estio a entrar nelas. Por ou-
tro, parece que o mercado estd a
afetarrecursos de formaineficien-
te, investindo nas empresas erra-
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das dentro de umsetor em alta.
Mesmo que alguns investido-
res saibam que o prego esta artifi-
cialmente alto, podem decidirpar-
ticiparracionalmente se acredita-
remque aindaconseguirdo lucrar
antes da bolha rebentar. A racio-
nalidade individual (quase) com-
pleta (“vouaproveitar aonda e sair
antes”) ndo impede o comporta-
mento coletivo menos racional
(“os precos estdo absurdamente
altos”). Ou, como resumiu
Keynes: “O mercado pode perma-
necer irracional mais tempo do
que tu podes permanecer solven-
te.” Ou, como resumo eu: entra-
mos no mercado através de uns
portdes enormes; se tivermos de
sair apressadamente a porta tor-
na-se incrivelmente pequena. m
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Codigo Valor val. Codigo Valor val. Codigo Valor val. Codigo Valor val.

do utilizador da carteira (%) do utilizador da carteira (%) do utilizador da carteira (%) do utilizador da carteira (%)
1 nevogildelousada 222 667,40 € 122,67% 26 DiogoSantana 109 674,84 € 9,67% 1 Catia 17172697 € 71,73% 1 cserrra87 14574143 € 45,74%
2 pedronunes54 190 536,62 € 90,54% 27 TPetro 109 20492 € 9,20% 2 rogeriolima 159 636,05 € 59,64% 2 Francisco Branco 140 729,46 € 40,73%
3 (Cdtia 17172697 € 71,73% 28 Pgoncalves 108 136,53 € 8,14% 3 Francisco Branco 140 729,46 € 40,73% 3 MARILUI981 13334032 € 33,34%
4 rogeriolima 159 636,05 € 59,64% 29 Ivomfm 107 804,65 € 7,80% 4  MARILU1I981 13334032 € 33,34% 4  Rui Baptista 128 349,67 € 28,35%
5 Saraquintela 158 576,75 € 58,58% 30 DBCabral 107 235,62 € 7,24% 5 gbquaqual097 130 565,26 € 30,57% 5 JPLM 119 386,86 € 19,39%
6 claudinho 155 867,51 € 55,87% 31 RVicente 106 115,74 € 6,12% 6 manuelsousapinto 125 887,17 € 25,89% 6 AndreGoncalvesl 114 212,10 € 14,21%
7  gundisalvus_7 152 74697 € 52,75% 32 diogofarto 105 934,96 € 593% 7  AndreGoncalvesl 114 212,10 € 14,21% 7  Diogo Oliveira 11123523 € 11,24%
8 cserrra87 145 741,43 € 45,74% 33 oProprio 105 811,36 € 5,81% 8 Diogo Martins 113 907,65 € 1391% 8 DiogoSantana 109 674,84 € 9,67%
9 etruden 143 015,72 € 43,02% 34 cmgn 105 397,03 € 5,40% 9 Diogo Oliveira 11123523 € 11,24% 9 TPetro 109 204,92 € 9,20%
10 Francisco Branco 140 729,46 € 40,73% 35 SERGIOCUSTODIO 105 290,84 € 5,29% 10 TPetro 109 20492 € 9,20% 10 RVicente 106 115,74 € 6,12%
11 MARILU1981 13334032 € 33,34% 36 Luis cruz 105 087,63 € 5,09% 11 migbrites 101171,32 € 1,17% 11 Luis cruz 105 087,63 € 5,09%
12 ghquaqual097 130 565,26 € 30,57% 37 Luso 104 961,59 € 4,96% 12 Tpires2013 100 945,84 € 0,95% 12 Damigz 102 272,49 € 2,27%
13 Rui Baptista 128 349,67 € 28,35% 38 Sudolix2025 104 020,09 € 4,02% 13 Pikachu 100 284,58 € 0,28% 13 giRfl 10118789 € 1,19%
14 manuelsousapinto 125 887,17 € 25,89% 39 NPRD 103 918,47 € 3,92% 14 guizao 100 096,26 € 0,10% 14 migbrites 101171,32 € 1,17%
15 LudgeroTeixeiraaaa 124 606,66 € 24,61% 40 Costaul 10311939 € 3,12% 15 MiguelacoAnjos2 100 051,23 € 0,05% 15 memb 100 650,70 € 0,65%
16 KRIS 121 768,70 € 21,77% 41 Kingcabaco 102 448,60 € 2,45% 16 vitorpassos 100 000,00 € 0,00% 16 guizao 100 096,26 € 0,10%
17 afinvestmentspt 120 532,50 € 20,53% 42 Damigz 102 272,49 € 2,27% 17 tiagomiguelbarreiros 100 000,00 € 0,00% 17 leanidb 100 020,88 € 0,02%
18 JPLM 119 386,86 € 19,39% 43 rentes 101 896,90 € 190% 18 JoaoMesq 100 000,00 € 0,00% 18 JLLourenco 100 000,00 € 0,00%
19 acoespt 11717198 € 1717% 44 amandiomucha2025 101 366,69 € 1,37% 19 antoniobp 100 000,00 € 0,00% 19 looseleh 100 000,00 € 0,00%
20 Levi1993 115 416,18 € 15,42% 45 JCAMPOS 10132433 € 1,32% 20 madalenasaagua 100 000,00 € 0,00% 20 vitorpassos 100 000,00 € 0,00%
21 AndreGoncalvesl 114 212,10 € 14,21% 46 EmanuelFR 101 283,70 € 1,28% 21 Joaodomingues 100 000,00 € 0,00% 21 joseneta 100 000,00 € 0,00%
22 Diogo Martins 113 907,65 € 13,91% 47 Clown 101271,34 € 1,27% 22 duarte leite 100 000,00 € 0,00% 22 romil2025 100 000,00 € 0,00%
23 glavadinho 11353533 € 13,54% 48 BOn 10123342 € 1,23% 23 Da_Mendez 100 000,00 € 0,00% 23 Josesaol 100 000,00 € 0,00%
24 Grizzly 73 112 38779 € 12,39% 49 giRfl 101187,89 € 1,19% 24 tomas_simao 100 000,00 € 0,00% 24 FMQD 100 000,00 € 0,00%
25 Diogo Oliveira 111 235,23 € 11,24% 50 paozinho2009 101183,30 € 1,18% 25 RodrigoBoavida 100 000,00 € 0,00% 25 ConstantinoResende 100 000,00 € 0,00%




