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Ursos, touros e lobos

Assim, de uma hora para outra, o medo do fim do mundo desapareceu. O sentimento

negativo de abril/maio que se aproximou dos níveis de 2008 se inverteu quase

completamente. Agora, alguns indicadores mostram até excesso de confiança. Entre pânico

e euforia, acredito que o melhor que podemos fazer é aprender sobre o passado para

melhorar nossas chances de não cometer grandes erros. Por exemplo, entender como os

bear markets (quando as quedas são superiores a 20%) começaram e terminaram é uma

excelente maneira de melhorar nosso conhecimento sobre as condições atuais.

O aspecto mais crítico dos bear markets é sua causa. No livro “The Long Good Buy”, o autor

Peter Oppenheimer resume os três tipos principais:
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Fonte: The Long Good Buy, de Peter Oppenheimer

Pontuais Cíclicos Estruturais

Causas Um choque exógeno 
que aumenta a 

incerteza

Aumento de taxa de 
juros e/ou expectativa 

de inflação

O estouro de uma bolha 
e/ou a reversão de 

desequilíbrios estruturais

Queda média -29% -31% -51%

Duração (meses) 9 27 42

Tempo para 
recuperar (meses)

15 50 111

Curiosamente, os últimos três bear markets nos EUA são boas representações de cada

situação. Em 2008, a queda foi estrutural. Em 2020, foi impulsionada por eventos pontuais,

enquanto o atual é cíclico. Vale a pena notar que os dados acima incluem dados de 1835 até

agora, e a duração e o tempo típicos de recuperação foram muito menores após o período

pós-guerra.

Os bear markets pontuais são muito rápidos, imprevisíveis de planejar e devem ser aceitos

como parte da vida. Os estruturais são tão profundos que os investidores devem esperar

pela confirmação explícita de que os desequilíbrios estruturais foram reparados. Já os

cíclicos podem ser dolorosos e exigem a redução do risco. Eles são quase sempre um

fenômeno monetário (causado pelos bancos centrais), então geralmente terminam quando

as taxas de juros de curto prazo atingem o pico e o desemprego começa a subir, o que pode

estar cerca de seis meses à nossa frente.
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O que achou deste 
conteúdo?

Por que isso é importante? Embora tenha sido uma jornada bastante dolorosa, já

estivemos neste ponto atual anteriormente. Sabemos que este não é um bear
market estrutural e que o mundo não terminará. Ninguém sabe se testaremos

novas mínimas ou se o pior já passou, mas sabemos que os bear markets servem

para baixar o preço dos ativos, criar oportunidades e enterrar ideias duvidosas

sobre “novas eras” e “novos paradigmas”.

Não há como afirmar quando esse bear market terminará, mas se a história nos

servir bem, os ursos não são lobos que nos cercam até virarmos presa. Os ursos

são perigosos, mas eventualmente eles se retiram para suas cavernas, deixando

os touros correrem livres novamente.

https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/7dd8bb
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