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DECISOES
FINANCEIRAS EM
MOMENTOS DE CRISE

| POR CLAUDIA YOSHINAGA E F. HENRIQUE CASTRO

Como a pandemia da Covid-19 trouxe a tona a discussao sobre
o comportamento de investidores em situacoes de panico.

Zoom tornou-se um dos principais
aplicativos para teleconferéncias du-
rante o isolamento social, sendo am-
plamente usado por empresas, esco-
las e universidades como solugdo
para reunides de trabalho e aulas a
distancia. Sua valorizagdo na bolsa
de valores, de janeiro a margo de 2020, reflete o aumento
de demanda pelos seus servigos. Muitas pessoas decidiram
comprar a¢des da empresa, porém muitas delas ndo se aten-
taram para o fato de que ha mais de uma empresa chamada
Zoom listada nos Estados Unidos: a Zoom Technologies,
que desenvolve e vende produtos de comunicagéo eletroni-
ca para celulares, e a Zoom Video Communications, que é
a proprietaria do programa de videoconferéncias. Esta ulti-
ma, como se listou na NASDAQ depois (em abril de 2019),
€ negociada sob o ticker ZM; a primeira, listada em merca-
do de balcdo, é negociada sob o cédigo ZOOM.

O grafico da pagina seguinte apresenta a evolugdo de pre-
cos das ac¢des das duas empresas: a linha vermelha apon-
ta o preco da Zoom Technologies (ZOOM), e a roxa, da
Zoom Video Communications (ZM). No fim do més de
margo, quando os casos da Covid-19 aumentaram subs-
tancialmente nos Estados Unidos e no Brasil, a quantida-
de de pesquisas pela empresa no buscador Google cresceu

—representada em barras pretas. A demanda de investido-
res pela agdo ZOOM levou a um aumento excessivo de
seu prego, o que foi corrigido nos dias seguintes, quan-
do os investidores notaram o erro. Tamanha confusao le-
vou a Securities Exchange Commission (SEC, a Comis-
sdo de Valores Mobiliarios — CVM — norte-americana) a
suspender a negociacdo da Zoom Technologies para evi-
tar maiores prejuizos aos investidores desatentos. Esse ¢
um exemplo de que investidores, quando agem impulsi-
vamente, podem tomar decisdes erradas.

POR QUE E IMPORTANTE _
FREAR A ONDA DE EMOCOES

A pandemia da Covid-19 e seu rapido espalhamento no
globo todo tém mostrado grandes impactos na vida das pes-
soas e nos mercados financeiros. O més de margo foi mar-
cado pela ocorréncia de seis circuit breakers na nossa bolsa
(de um total de 23 ocorréncias na historia). Circuit breakers
ocorrem quando as negociagdes sdo interrompidas por um
tempo como forma de frear a desvalorizagdo acelerada dos
precos dos ativos. Essas paradas sdo consideradas impor-
tantes para os investidores refletirem e digerirem as infor-
magdes e ndo serem motivados a transacionar por impulso.

Esse mecanismo de parada estrutural foi implementado
no Brasil em 1997 e tenta ser um controle ao efeito mana-
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HISTORICO DE PRECOS DE DUAS EMPRESAS CHAMADAS ZOOM

Zoom Video Communications é fornecedora do servico de conferéncias remotas.
Zoom Technologies faz pesquisa, desenvolvimento e venda de produtos de telefonia mdvel.
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da. A parada inicial de 30 minutos em uma queda do indice
de 10% em relagdo ao fechamento do dia anterior (aumen-
tando para | hora em caso de queda de 15% e encerrando
o pregdo do dia em caso de queda acima de 20% no dia)
tem por objetivo dar a oportunidade de investidores respira-
rem e repensarem as operagdes. E uma forma regulatoria de
brecar a venda impulsionada pela queda brusca dos pregos.

Nessa pandemia, ainda lidamos com duas fontes de ame-
aca: uma vinda diretamente da doenga, com potencial de re-
flexos sérios na satde, e outra decorrente dos impactos eco-
ndmicos — incerteza de renda e recessdo econdmica. Quando
ndo ha informagao o suficiente ou ndo se tem uma infor-
magao precisa, a sensagdo de medo torna qualquer ameaga
muito mais provavel. Isso pode explicar as corridas desne-
cessarias ao supermercado — gerando aglomeracao, o que
ndo se deseja em momento de distanciamento fisico — e as
compras volumosas de itens como papel higiénico.

Esse e outros exemplos nos mostram que muitas vezes o
calor da emocgdo nos leva a atitudes que nao sdo racionais,
o que demanda que investidores tentem se dar um tempo
para refletir antes de tomar decisdes por impulso.

MONTANHA-RUSSA DOS PRECOS

Crises normalmente sdo acompanhadas de muita volati-
lidade. O grafico Volatilidade estimada do Ibovespa mos-
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Uma movimentacao de saida
de investidores individuais
pode prejudicar ainda mais a
rentabilidade de suas carteiras de
investimentos caso saiam na hora
da queda magnificada pela reacao
exagerada no mercado.

tra a variagdo na cotacao do Ibovespa, indice que mede o
desempenho das agdes mais negociadas na bolsa brasilei-
ra. A volatilidade do Ibovespa bateu recorde na crise pro-
vocada pela Covid-19, atingindo valores ainda maiores do
que na época da crise do subprime de 2008. Muitos podem
se questionar sobre o efeito da pandemia no mercado nor-
te-americano, uma vez que a crise financeira de 2008 teve
impacto muito maior 14 do que no Brasil. Ainda assim, o in-
dice S&P 500, similar ao Ibovespa para o mercado de agdes
dos Estados Unidos, apresentou altas recordes nesta crise
do novo coronavirus.



VOLATILIDADE ESTIMADA DO IBOVESPA

Média em todo o periodo: 26,3%.
Média em marco de 2020: 41,9%.
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Uma forma racional de se
proteger de variacoes muito
fortes no patriménio é possuir
uma carteira de investimentos
distribuida em ativos que
performem diferentemente ao
longo do tempo.

Apesar de a rentabilidade liquida dos investimentos em
renda variavel nos mercados ter sido negativa em margo,
houve dias de altas significativas. Por exemplo, uma das
piores quedas didrias do Ibovespa ocorreu em 12 de mar-
co de 2020, com retorno de -14,78%. No dia seguinte, hou-
ve retorno positivo de 13,91%. Esse fenomeno ¢ conheci-
do como overreaction, ou reagao exagerada. Como o nome
sugere, esta relacionado ao fato de as pessoas responderem
de maneira desproporcional a novas noticias, assumindo um
pessimismo ou otimismo além da variagdo nos seus fun-

damentos. Ele ¢ ainda mais agravado pela grande incerte-
za sobre o virus, seu grau de contagio e impacto na saude
publica e na economia. Nesse sentido, uma movimentagao
de saida de investidores individuais pode prejudicar ainda
mais a rentabilidade da carteira caso saiam na hora da que-
da magnificada pela sobrerreacdo. Assim sendo, uma reco-
mendagao € analisar as motivagdes iniciais do investimen-
to em renda variavel, e, se o horizonte de investimento for
de médio ou longo prazo, deve-se evitar uma decisdo pre-
cipitada que resulte em sair do investimento na pior hora.

DIVERSIFICACAO COMO
ESTRATEGIA DE DEFESA

Ter investimentos em categorias de ativos diferentes
¢ uma estratégia racional para se defender de momentos
de alta volatilidade. A diversificagdo, proposta por Harry
Markowitz em 1952, tem por objetivo principal reduzir o
risco total dos seus investimentos. Como variadas classes
de ativos apresentam trajetorias de pregos distintas ao lon-
go do tempo, ¢ esperado que os niveis de retorno obtidos
em investimentos sejam diferentes em cada classe. O tama-
nho dessa diferencga dependera do grau de correlagdo entre
os retornos das diversas classes.
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VALOR DE UM INVESTIMENTO DE R$ 1.000

Ativos: Délar, Ibovespa, Ouro e Taxa Selic*,
Data de aplicagdo: 30/12/2008. Descontada a inflagdo.
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*TAXA DO SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E DE CUSTODIA. TAXA BASICA DE JUROS
FONTE: ECONOMATICA

No inicio da pandemia da Covid-19, os investidores
institucionais se anteciparam em semanas antes do assunto
atingir o publico de investidores individuais.

Nao ¢ razoavel supor que investidores consigam acer-
tar o melhor momento de se fazer um investimento, ainda
mais se forem investidores individuais. A titulo de ilustra-
¢do, o trabalho dos pesquisadores Stefano Ramelli e Ale-
xander Wagner mostrou que, durante a Covid-19, os inves-
tidores institucionais se anteciparam em semanas antes do
assunto atingir o publico de investidores individuais. As-
sim, uma forma racional de se proteger de variagdes muito
fortes no patrimonio € possuir uma carteira de investimen-
tos distribuida em ativos que performem diferentemente ao
longo do tempo.

Nesse periodo de Covid-19, os investimentos em ac¢des
despencaram, mas o ouro e o ddlar, por sua vez, apresenta-
ram alta. O gréfico acima exibe o valor de um investimen-
to de R$ 1.000 feito em 30 de dezembro de 2018 em quatro
classes de ativos: dolar, Ibovespa, ouro e taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic). Como ndo
sabemos antecipadamente o que vai render mais no futuro,
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a sugestao ¢ manter uma carteira bem diversificada, distri-
buindo os recursos nas diferentes classes de acordo com o
grau de tolerancia ao risco de cada um. O que se espera de
uma carteira bem diversificada € que ela proteja nossos in-
vestimentos de grandes flutuagdes, justamente por distribuir
suas apostas em ativos distintos. Deve ser feito um bom pla-
no de investimentos que analise globalmente nossas neces-
sidades de liquidez, volatilidade e reserva de emergéncia,
de maneira que a rentabilidade seja a apropriada aos nos-
s0s propositos. @
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