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RESUMO

PRESSI, Junior Malinoski. Causas das quedas expressivas da bolsa de valores
brasileira entre 1994 e 2021. Passo Fundo, 2022. 54f. Trabalho de Conclusédo de
Curso (Ciéncias Contabeis). UPF, 2022.

As guedas muito acentuadas da Bolsa de valores sdo um terror para qualquer
investidor e, por conta da alta volatilidade do mercado de agfes, aconteceram varias
vezes na histéria. Diante disso, o presente estudo buscou analisar os principais fatores
gue influenciaram nas quedas significativas da Bolsa de Valores Brasileira entre 1994
e 2021. Foram analisadas 8 quedas de 1994 a 2021, sendo elas referentes a Crise
Mexicana em 1994, a Crise dos Tigres asiaticos em 1997, a Moratéria Russa em 1998,
ao 11 de setembro em 2001, a Instabilidade Politica em 2002, ao Subprime em 2008,
a Década Perdida em 2011 e a Covid-19 em 2020. Dentre os resultados, foram
identificadas quedas variando de 24,30% até 49,59%, sendo a maior em 2008,
causada pela crise do Subprime, essa Ultima a maior queda do periodo e a que
precisou de maior tempo para a recuperacdo do mercado, levando 111 meses. Os
impactos na economia foram variados, desde impactos leves, quase inexistentes, até
repercussdes que perduraram durante anos, ajudando a gerar outros choques no
futuro.

Palavras-chave: Bovespa. Choques. Economia. Pontos. Volatilidade.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1— CriS@ MEXICANA......ciuieeieeieeiiiiie et e e e e e e e e e e e 31
Tabela 2- TigreS ASIALICOS ....covviiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 33
Tabela 3- Moratoria RUSSA ..........couviiiiiiiiiiiiiiiee e 35
Tabela 4— Ataque as TOIeS GEMEAS ......civeeeeeiieeiiiiie e e e e e e e e e e e 37
Tabela 5- Incertezas POIICAS .......ccoeuviiiiiiiei e 38
Tabela 6- SUD-PIIME ... e 40
Tabela 7— Década Perdida.............cooviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 42

TADCIA 8= COVIO-L ..o e e e 43



LISTA DE QUADROS

Quadro 1- Estrutura do CMN........cooiiiii e e e 15
Quadro 2- Participantes do mercado de CapitaiS..........ccoeeeveeeieiiieieieeeeeeeeeeeeeeee 16
Quadro 3- Diferentes Caracteristicas das Operagoes..........cccvvvvvvvviiiieeeeeeeeevvnnnnnnn 22

Quadro 4- Motivo por traz das QUEAAS ........ceieeeeiieeeeiiiiie e ee e e e 44



LISTA DE FIGURAS

Figura 1- Histérico do Bovespa a partir de 1994 ..........oooiiiiiiiiiiineiniiiiiieeeee e 30
Figura 2 - Bovespa de agosto de 1994 a junho de 1995...............uuuiiiimiiimiiiiinnnnnnnns 31
Figura 3 - Bovespa durante 0 ano de 1997 ........ccooviieiiiiiiiiiiiie e 33
Figura 4 - Bovespa durante 0 ano de 1998 ..........ccoooeiiiiiiiiiiiii e 35
Figura 5 - Bovespa durante 0 ano de 2001 ...........cooeeeriiiiiiiiiiiiiieee e 36
Figura 6 - Bovespa durante 0 ano de 2002 ............cccooviiiiiiiiiiiieeee e 38
Figura 7- Bovespa durante 0 ano de 2008 ..........cccooeeeiiiiiiiiiiiiie e e e e eeaanns 40
Figura 8 - Bovespa durante 0 ano de 2011 ........cccooeeeiiiiiiiiiiiiiei e e 41
Figura 9 - Bovespa durante 0 ano de 2020 ...........cooveeiiiiiiiimiiieiieeeee e 43
Figura 10- Comparativo das quedas em porcentagem ............ccc.eeeeeeememmmmeennnnnnnnnnns 45

Figura 11- Tempo de reCUPEraCan €M MESES.....cceeeeeeieerrririiiieeeeeeeeeeesrinnaneeeeeeeeeennns 45



SUMARIO

L INTRODUGAOD ...ttt enn, 11
1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO PROBLEMA. .......c.ccocveoveeeerercene, 11
220 = = W1/ @ 1SRRI 12
I R O oY= (LYo I 1= - | P 12
1.2.2 Objetivos ESPECITICOS ..oooiiiiiiiiiiiieee e 13
2 REFERENCIAL TEORICO.......ciiiicieceeee ettt nn e, 14
2.1 ECONOMIA E FINANGAS ..ottt ettt 14
2.2. MERCADO FINANCEIRO .......coooviuiiieeeecteeee ettt 15
2.3 MERCADO DE CAPITAIS ..ottt ettt et 15
2.4 INVESTIMENTOS ..ottt ettt ettt sttt senenate e e, 16
2.4.1Tip0oS de INVESTIMENTOS ....cco i 17
2.4.2 Investimentos em Renda FiXa .......cccoooieiiiiiiiiiciiiccce e 18
2.4.3 0 Mercado d€ AGDES ....cooe e 19
2.5 VOLATILIDADE E VARIACOES ECONOMICAS .......ccoovieeerceeeeeeeeeee e, 20
2.6 TIPOS DE OPERACAO NO MERCADO DE ACOES ......ccccooveeeeeeeeeeeee, 21
2.7 ANALISE TECNICA ....ooviieeeeeete e ee ettt ettt ettt ete et sae e eaenae e 22
2.8 ANALISE FUNDAMENTALISTA ..ottt 23
2.9 QUEDAS DA BOLSA ..ottt ettt 24
BMETODOLOGIA ...ttt ettt te et nane s 27
3.1 CLASIFICACAO E ABORDAGEM DO PROBLEMA .......c.ccovoveieeeeeeeeeeenn 27
3.2 COLETA DE DADOS ......ooieieecieeeee ettt sttt nane s 28
3.3 TRATAMENTO DE DADOS ......oooeieiieeeee ettt n e, 28
A RESULTADOS E DISCUSSAOD ......ocviiiieeeeeee ettt 30
4.1 CRISE MEXICANA . ......oo ettt et ettt 30
4.2 CRISE DOS TIGRES ASIATICOS .....oooiiveeeeeceeeeee ettt 32
4.3 MORATORIA RUSSA ....oooieiieeceeee ettt ettt ettt ste e saeaneas 34
4.4 O ATAQUE AS TORRES GEMEAS ........oooiiieeeeeeeeeeeeeeee e 36
4.5 INCERTEZAS POLITICAS ... oottt ettt 37
4.6 CRISE DO SUBPRIME .......coeviiiiteeeeeee ettt n et anes 39
4.7 TENSOES E A “DECADA PERDIDA ......coiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 41
4.8 PANDEMIA DO COVID-19.......ciiiiiieieeieeee ettt eee st saeen e 42
4.9 COMPARATIVO ENTRE OS CHOQUES..........cooioiieeeeeeeeeeee e, 44
5 CONSIDERAGOES FINAIS ..ottt ettt st ean s A7

REFERENC A S ..o ettt 48



1 INTRODUCAO

Num mundo globalizado, acontecimentos econémicos e politicos, tanto no
Brasil quanto no resto do mundo, se fazem sentir no dia a dia de todos, seja por
aumento ou diminuicdo de precos de produtos, mais oferta de empregos ou até
mesmo 0 aumento do indice de desemprego.

No mundo de investimentos, essas mudangas também tém um impacto muito
forte, como foi sentido durante a crise de 2008. Segundo Jehniffer (2020), em
setembro de 2008, quando o banco Lehman Brothers quebrou, estourou a crise que
ficou conhecida como a Grande Recessdo. Esse banco era um dos mais tradicionais
bancos de investimento dos Estados Unidos.

A Bolsa de Valores, por se tratar de um investimento em renda variavel, esta
muito mais sujeita a volatilidade em relacdo a investimentos de poupanca, por
exemplo. Grandes periodos de alta e de baixa se alternam, diferentes areas podem
estar com um futuro mais otimista e iSso puxa 0s ativos para cima, enquanto que, no
mesmo periodo, outra area pode estar com um futuro menos promissor, fazendo,
assim, com que os precos das ac¢des caiam.

Existem varios segmentos de investimentos no mercado de acdes, como day
trade e operacdes especulativas ou operac¢des normais. Cada um deles tem um modo
de analisar o mercado, desde analise de padrdes nos graficos, que indiguem um
momento de queda ou de valorizacéo, até a analise das demonstracdes contabeis da
empresa. Destaca-se que as empresas listadas na B3 sdo obrigadas a contar com
auditoria independente. Essa analise serve para se ter um maior conhecimento sobre
a mesma antes de comprar acées da companhia.

A exemplo do segmento de renda variavel, na renda fixa, também ha vérios
tipos de investimentos, como CDB (certificado de depdsito bancério), poupancas e
tesouro nacional. Estes tém um retorno que pode ser previsto, além de riscos

menores.
1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO PROBLEMA
Em relacdo aos precos de acdes, muitas variaveis determinam se o seu valor

€ ou nao justo, se devia ser maior ou se esta muito abaixo do preco justo. Variantes

na economia do pais e do mundo podem e costumam ter efeito no valor, assim como
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as analises de demonstracdes contabeis da empresa que tem sempre um impacto no
preco do ativo, além de acontecimentos fora do mercado, como guerras ou epidemias
e pandemias.

Durante a pandemia do Covid-19, em 2020, ocorreu, em Bolsas do mundo todo,
o chamado circuit breaker. “No dia em que o Brasil registrou o primeiro caso oficial de
contaminacéo, em 26 de fevereiro de 2020, a reacao geral foi de panico. E o Ibovespa
fechou o dia despencando 7%” (REDACAO, 2021, s/p). Este é um mecanismo que
entra em acado quando a Bolsa registra queda brusca de pre¢cos em comparagéo com
o fechamento do pregéo no dia e, no mesmo periodo, as taxas de juros cairam muito,
derrubando também os rendimentos da renda fixa.

A taxa Selic atingiu niveis historicamente baixos durante a pandemia do Covid-
19, como noticiado pela CNN Brasil (RUSSI, 2021) e, ap6s a nona reducao seguida,
a Selic atingiu a minima historica de 2% ao ano. Com as baixas da taxa Selic, 0
governo espera que a populacéo tire seu dinheiro da poupanca, pois esta estard com
uma remuneracao menor, e o injete na economia, causando, assim, um aquecimento
na economia.

As volatilidades de investimentos, seja taxa de juros ou acdes da Bolsa de
valores, representam um risco e também uma possibilidade de ganho para o
investidor. Tanto o risco quanto o ganho sdo muito maiores na Bolsa por se tratar de
ativos de renda variavel. Durante os anos e as décadas, alguns periodos de altissima
incerteza causaram grandiosas quedas nos precos das acdes, causadas por Varios
motivos e desencadeando reacdes e efeitos diferentes ao redor do mundo. Por isso,
este projeto busca responder a questdo: Quais foram os motivos por tras de

guedas acentuadas na Bolsa Valores Brasileira?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os principais fatores que influenciaram nas quedas significativas da

Bolsa de Valores Brasileira entre 1994 e 2021.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Analisar o quanto a Bolsa levou para se recuperar apés periodos de quedas

expressivas.
e Analisar o cenério econdémico antes das quedas da Bolsa de Valores.
e Analisar o cenario econémico pos-periodos de quedas da Bolsa de Valores.

e Comparar as quedas em porcentagem e tempo de recuperacéo da Bolsa.



2 REFERENCIAL TEORICO

Um trabalho de pesquisa comeca pelo estudo e pela leitura do que ja foi
discutido e relatado por outros pesquisadores da &rea. Nesta se¢éo, sao apresentadas
ideias de autores que vao guiar todo o trabalho, desde os principios e os tipos de
investimentos, até os principais influenciadores de tomadas de decisdo na Bolsa, um
breve histérico de quebras e quedas muito grandes na Bolsa de Valores, bem como
0s principais agentes do mercado financeiro e de capitais.

2.1 ECONOMIA E FINANCAS

Existe, no Brasil, um claro déficit em relacao a educacao econémico-financeira.
Savoia, Saito e Santana (2007) afirmam que, no pais, ndo existe a preocupacédo em
oferecer a populacdo uma educacdo econdmica ou financeira, para que as tomadas
de decisbGes em relacdo a gastos e investimentos possam ser melhor embasadas por
parte do povo. Algumas organizagbes, como 0 Bovespa, entre outras empresas e
bancos desenvolvem praticas visando diminuir a falta de conhecimento e instruir os
clientes e usuérios dos seus produtos.

Essa falta de conhecimento acaba refletindo em um alto indice de
endividamento na populagdo. Conforme a Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor ou PEIC (CNC, 2022), em maio de 2022, o percentual
de familias com dividas era de 77,4% e 28,7% das familias tém atrasos nessas
dividas. O dado mais alarmante é que 10,8% das familias brasileiras ndo tém
condicdes de pagar suas dividas.

Grande parte dessas dividas se forma a partir do ndo conhecimento sobre
como opera o mercado financeiro, o que faz com que as pessoas contraiam dividas

sem saber que as estado fazendo. Segundo Paraiso e Fernandes (2020, p. 12),

a Educacéo Financeira pode contribuir de maneira definitiva para a mudanca
da tendéncia apresentada, no entanto, é valido ressaltar que essa deve ser
uma responsabilidade compartilhada entre sociedade, governo, instituicoes
de ensino, instituicdes financeiras, pois as consequéncias tém reflexo na
economia brasileira como um todo.
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Mesmo assim, ndo parece haver qualquer tipo de preocupacédo por parte de

Orgaos governamentais para que se possa mudar tal cenario.

2.2. MERCADO FINANCEIRO

O Sistema Financeiro Nacional Brasileiro é considerado um dos mais
tecnolégicos e avancados do mundo. De acordo com Brito (2019), no Brasil, o
mercado financeiro se caracteriza por altos investimentos em tecnologia e € uma
referéncia mundial tanto para paises emergentes quanto para desenvolvidos.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem o Conselho Monetario Nacional
(CMN) como 6rgao normativo e maximo em sua estrutura, sendo composto por trés
membros, quais sejam, o ministro da economia, o presidente do Banco Central do
Brasil e o secretério especial de fazenda do Ministério da Economia. A hierarquia pode

ser verificada no quadro abaixo:

Quadro 1- Estrutura do CMN

CMN
(6rgdo maximo)

BACEN CVM SUSEP ANBIMA
Fiscaliza as instituicbes Fiscaliza e regula Fiscaliza e regula a Agéncia
financeiras e executa as o0 mercado de previdéncia privada, os autorreguladora.

politicas monetarias. capitais. seguros, a capitalizagéo e o
resseguro.

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Stumpf (2022).

Rico (2021) defende que existem quatro grandes mercados que dividem o
mercado financeiro brasileiro, ou seja, o0 Mercado de Cambio, o Mercado Monetario,

0 Mercado de Crédito e o Mercado de Capitais.

2.3 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais brasileiro vem ganhando cada vez mais espaco e
importancia, tanto como alternativa de investimentos quanto como um setor vital da
economia nacional. Isso se da, segundo Forti, Peixoto e Santiago (2009), devido as
mudancas econdmicas e a estabilizagdo da economia brasileira no inicio dos anos 90,
que fizeram com que o mercado de capitais brasileiro se tornasse atrativo para

investidores, promovendo, assim, a expansao.
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E no mercado de capitais que se negociam os chamados valores mobiliarios,
tanto de renda fixa quanto variavel. Dessa forma, o mercado e seus varios
participantes ficam sob responsabilidade da CVM, que, conforme Stumpf (2022), tem
o papel de regulamentar, administrar, fiscalizar, propor, fiscalizar e inspecionar além
de zelar pelo eficiente funcionamento do mercado. Os varios interessados e 0s

participantes do mercado de capitais sao:

Quadro 2- Participantes do mercado de Capitais

EMISSORES COMPANHIAS ABERTAS E FUNDOS DE INVESTIMENTO
) Bancos de Investimentos, Corretoras de Mercadorias, Corretoras e
INTEMEDIARIOS Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios e Agentes Autbnomos de

Investimento
ADMINISTRADORES DE | Bolsas de Valores, Depositarias e Cémeras de Liquidacdo e
MERCADO Compensacao
Analistas de Mercados e Valores Mobiliarios, Administradores de
OUTROS ; L :
Carteiras, Empresas de Auditoria e Consultorias
INVESTIDORES Pessoas Fisicas, Institucionais, Empresas, Estrangeiros e Outros
Fonte: Elaborada pelo autor com base em Patrticipantes... (2022).

Variacdes, periodos de recessdo e aceleracdo fazem parte do mercado e se
alternam. Crises geram perdas, periodos de maior confianga e consumo trazem altas,
juros e fatores de outras opc¢des de investimentos também cumprem papel importante
nas decisdes dos investidores sobre onde alocar recursos e podem aquecer o

mercado de capitais ou desaquecé-lo.

2.4 INVESTIMENTOS

Os investimentos sao feitos por pessoas que tém disponibilidade de recursos e
aloca em algum ativo financeiro ou faz o empréstimo dele a bancos comercias por
meio de poupancas ou CDBs (Certificado de Depédsito Bancario) com a intencdo de
gerar lucros, ou seja, aumentar seu capital. Para Bodie, Kane e Marcus (2014), investir
significa comprometer recursos no presente, sendo ou nao financeiros, com o objetivo
de obter retornos no futuro.

Esses investimentos sao feitos tanto por pessoas com grande conhecimento
sobre economia e financas e que sabem exatamente como funciona o mercado
financeiro e suas nuances, quanto por pessoas que nao tém tanto conhecimento de
mercado. De acordo com Cardozo et al. (2019), para investir nAo € necessario ser um

especialista econdbmico, mas é importante saber o que € um investimento e suas
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diferentes formas, a fim de poder identificar quais os processos para a escolha do
investimento e quais sao as op¢des mais viaveis e rentaveis, além de seus riscos.
Conhecer fatores como inflagdo, risco sobre os investimentos e momentos
vividos na economia, assim como os diferentes fatores presentes nos investimentos
faz com que existam maiores possibilidades de resultados positivos. Porém, para isso,
€ necessaria uma solida educacédo financeira além de conhecimento sobre como
opera o mercado financeiro. Nao obstante, ha falta desse conhecimento no Brasil.
Segundo Almeida e Cunha (2017), a falta de conhecimento financeiro causa
grandes perdas ao investidor, porque, por falta de conhecimento, o investidor escolhe
produtos errados para alocar seus recursos ou 0s movimenta de maneira errbnea. Um
estudo ou uma pesquisa sobre os tipos de investimento em renda fixa ou variavel
pode, por muitas vezes, ajudar o investidor a ter mais conhecimento sobre o ambiente

e, assim, tomar suas decisdes com mais seguranca e assertividade.

2.4.1 Tipos de Investimentos

As formas de investimento sdo variadas e divididas em dois grupos. A renda
fixa oferece uma remuneracdo fixa sobre o capital conforme descrito pelos

investimentos em renda fixa:

sdo investimentos que pagam, em periodos definidos, a remuneracao
correspondente a determinada taxa de juros. Essa taxa pode ser estipulada
no momento da aplicacdo (prefixada) ou calculada no momento do resgate
(pos fixados), com base na variagdo de um indexador previamente definido
acrescido ou ndo de uma taxa de juros. Nessa modalidade de investimento,
existe o risco de crédito. (BACEN, 2013, p. 47).

Outra possibilidade sdo os titulos de renda variavel, com maior possibilidade
de retorno, mas que sofrem com a volatilidade do mercado. “S&o investimentos cuja
remuneracao ndo pode ser dimensionada no momento da aplicagdo. Envolvem riscos
maiores, pois, além do risco de crédito, existe também o risco associado a
rentabilidade incerta.” (BACEN, 2013, p. 47).

Um importante método utilizado para encontrar o melhor investimento para
cada pessoa € a chamada analise de perfil do investidor, que classifica em trés perfis:
conservador, moderado e agressivo. Para Nascimento et al. (2013) o conservador

pretende apenas preservar seu capital, sem correr riscos de perder suas economias;
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o moderado aceita algum tipo de risco, aceitando, assim, que sua aplicacdo possa ter
pequenas perdas; e 0 agressivo, que busca investimentos mais arriscados, como
acoes, e, normalmente, ndo tem medo de perder o capital investido.

Assim, investidores que fazem suas aplicacdes em mercado de agles tém
muito mais aceitacdo ao risco e a volatilidade apresentada no mercado de capitais.
Estes investidores buscam sempre aumentar seu potencial de ganhos mesmo que
corram um risco maior de sofrer perdas no seu capital, contudo uma analise de
volatilidade pode diminuir estes riscos. Segundo Gaio et al. (2007, p. 8), “a correta
analise da volatilidade se torna importante ndo sé para o esboco estratégico na
administracdo de ativos como também para a captacdo dos momentos de incerteza

no mercado”.

2.4.2 Investimentos em Renda Fixa

Os investimentos em renda fixa podem ser prefixados ou pdés-fixados e, nos
investimentos com retorno prefixados, a taxa de juros sobre o capital serd conhecida
no momento da aplicacdo. De acordo com Oliveira (2015, p. 24), “no Brasil, os
principais ativos de renda fixa encontrados no mercado sdo as cadernetas de
poupanca, letras de cambio, certificados de depdsitos bancéarios (CDB), fundos de
investimentos em renda fixa, debéntures e letras hipotecarias.”

Sobre as aplicagbes prefixadas, vale ressaltar que a remuneracao deste tipo
de investimento possui certo risco no mercado, pois, ao longo do tempo, pode haver
variacfes em juros ou aumento da inflacdo e isso pode diminuir o retorno real do
investimento, j& que todos os valores de remuneragdo foram preestabelecidos
(BALTHAZAR; MORGADO; CABELLO, 2018).

Os titulos pés-fixados acompanham alguma taxa, muitas vezes, a Selic.
Segundo Balthazar, Morgado e Cabello (2018), os investimentos pos-fixados sdo mais
defensivos, porque se adaptam as condicdes do mercado. A renda fixa é, em geral,
buscada por investidores com menos recursos financeiros sobre o mercado de
investimentos e com baixa aceitagcdo ao risco, ou seja, com perfil conservador.
Conforme Almeida e Cunha (2017), investidores private (com milhdes investidos)
alocam apenas 0,2% de seus recursos em poupancga, enquanto o varejo tradicional

destina cerca de 64,7% para este mesmo segmento.
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Ainda de acordo com Almeida e Cunha (2017), durante o intervalo entre os
anos de 2013 e de 2015, houve um grande aumento na procura por investimentos de
titulos de renda fixa e fundos de investimento entre o publico de alta renda, enquanto
a poupanca e as rendas varidveis permaneceram estagnadas. Uma possivel
explicacéo para isso é a alta da taxa Selic no periodo, que saltou de 7,25% no inicio
de 2013 para 14,25% no final de 2015. Segundo dados do site do BACEN (bcb.gov.br),
este aumento trouxe maior rentabilidade a investimentos de renda fixa em geral,
levando mais investidores a procurar estas opg¢oes, retirando seus investimentos de
ativos mais arriscados, como a Bolsa de Valores, fazendo, assim, a Bolsa perder forca

e se desvalorizar.

2.4.3 O Mercado de Acgbes

O mercado de acbGes € composto pelas empresas listadas na Bolsa, 0s
investidores que negociam as ac¢les, as corretoras que fazem o intermédio para
compras e vendas e a propria Bolsa que, no Brasil, por exemplo, € a B3.

Para Steffen e Zanini (2014), as empresas tém varias formas de financiar seus
projetos, seja com capital préprio, empréstimos bancéarios ou a emissao e a venda de
acOes no mercado de capitais. Entre tantas opcdes, quais sdo 0s motivos pelos quais
as empresas optam por abrir seus capitais? Conforme Ritter e Welch (2002), na
maioria dos casos, pela vontade de levantar capital para a companhia e, em alguns
casos, por um aumento na publicidade da empresa, por estar listada na Bolsa.

Quando uma empresa decide se tornar uma sociedade andénima de capital
aberto, ela passa pelo processo de oferta publica inicial ou IPO (iniciais da sigla em
inglés). Este processo é intermediado por um banco de investimentos no mercado
primario, passando, depois, ao mercado secundario, onde ocorre a venda e a compra
nas Bolsas de Valores.

As empresas listadas na Bolsa sdo monitoradas por seus acionistas em relacao
a situacdo econdmica delas proprias e do pais, aléem de suas demonstracdes
contdbeis serem analisadas constantemente. Segundo Lopes e Martins (2005, p. 9),
“o0 mercado financeiro € o maior usuario das informag6es contabeis por intermédio de
analistas, corretoras, investidores institucionais e individuais, bancos de
investimentos, entre outros”. Apesar da importancia das demonstracdes, 0s

investidores ndo tém conhecimento se elas estdo ou ndo de fato corretas e com
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auséncia de erros ou distor¢cdes, 0 que representa um grande risco para investidores
e para a propria Bolsa.

Para diminuir estes riscos, as empresas que possuem acdes negociadas na
Bolsa tém, por obrigacdo a Lei 6.404/76, a qual estabelece que as demonstracoes
financeiras das companhias abertas devem ser, obrigatoriamente, auditadas por
auditores independentes e registrados na CVM, entre outras disposi¢cdes (BRASIL,
1976).

De acordo com Crepaldi e Crepaldi (2016), a auditoria € til aos investidores,
pois, ao perceberem que as analises feitas pelos auditores em relacdo as
demonstracdes contabeis confirmam as informacdes, podem fazer uma escolha com
assertividade e embasamento relacionada a decisédo da melhor companhia ou a mais
adequada para que se possa comprar acées. Um exemplo do tamanho do prejuizo

gue demonstracées com fraudes podem causar € 0 caso da empresa Enron.

2.5 VOLATILIDADE E VARIACOES ECONOMICAS

A economia tem uma influéncia gigantesca em todos os tipos de investimento.
Diferentes politicas por parte do governo podem desencorajar ou levar mais pessoas
a investir na poupanca por uma simples variacdo da taxa Selic, ou por acontecimentos
de outros paises, que por conta do comércio internacional e da globalizacdo tem
impactado nas demais nacdes do globo, apesar da forte ligacéo entre a economia e a
volatilidade. Para Costa (2014, p. 26), “periodos de alta volatilidade estdo associados
com crises financeiras, o que é errbneo, pois também podem estar relacionados a
eventos externos como o ataque terrorista de 2001 e também com periodos de euforia,
como bolhas especulativas.”

Variacdes econdmicas causam volatilidade em todos os ativos da Bolsa e essa
volatilidade é o maior fator de risco nas acdes, mas pode também ser um fator que
aumenta os ganhos do investidor caso ela seja positiva. Para Lira e Almeida (2020),
a variacao dos precos € a marca dos Mercados Financeiros, principalmente, de acdes
e pode ser uma variagao positiva ou negativa. Uma simples mudanca na taxa de juros
pode fazer com que investidores migrem de investimento em renda fixa para variavel
ou vice-versa, visto que taxas de juros altas dao maior retorno para investimentos em

renda fixa e 0S mesmos possuem riscos menores que os ativos listados na Bolsa.
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Nesse contexto, a volatilidade faz parte do mercado financeiro, sendo,
basicamente, a variagcdo dos precos, portanto, sem volatilidade, ndo existiria a
possibilidade de gerar lucros no mercado de capitais. Conforme Romano (2020), a
teoria do mercado eficiente diz que a volatilidade faz parte do funcionamento do

mesmo e é determinada pelos agentes do mercado.

2.6 TIPOS DE OPERACAO NO MERCADO DE ACOES

Existem varios tipos de operacdes no mercado de acdes, ou seja, as chamadas
normais e as de compra e venda que ocorrem num espaco de menos de um dia, o
mercado futuro, entre outras. Este trabalho dedicou-se a estudar as decisdes em
operacdes normais, também chamadas de possition trade, de swing trade e de day
trade.

Investidores desenvolveram varias técnicas de avaliacdo para encontrar o
melhor investimento possivel, como analises do que a empresa planeja fazer em curto
ou longo prazo, seus balangos contabeis ou econdmicos e 0 momento da economia
global ou nacional para o segmento em que a empresa atua. Outro tipo de trade
desenvolvido foi o day trade, que é visto como especulacao, porque, além de serem
efetuados em um so dia (comprados e vendidos dentro de 24 horas), ndo levam em
conta, na andlise, nenhum indicador econdmico ou contabil, apenas elementos
graficos como os candlesticks, regressédo de Fibonacci ou figuras gréficas.

As operacdes de day trade sdo ainda mais expostas ao risco, trazendo lucro ou
prejuizo quase que instantaneo ao momento da compra da acéo. E necessario muito
conhecimento para operar em day trade. Logue (2011) elucida que a crenca de que
fazer operacBes de compra e venda no mesmo dia € facil, que é possivel ter como um
segundo trabalho, faz muita gente ganhar bastante dinheiro. Mas, as pessoas que
ganham sao aquelas que fazem disso sua profisséo, eles lucram muito, porém quem
nao dedica o tempo e o0 estudo necessarios perde seus investimentos.

Segundo Elder (2018), no fim dos anos 1990, presenciou-se uma
transformacao do formato day trade. A comodidade de se operar pela internet e de
sua propria casa deve ter sido o estopim para que esse aumento acontecesse.
Ademais, o que diferencia um tipo de trade do outro é o tempo em que as operacdes
ocorrem. Além disso, elas requerem diferentes habilidades, como disposto no Quadro

3, abaixo.
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Quadro 3- Diferentes Caracteristicas das Operacdes

Day Trade Swing Trade Position Trade
No mesmo dia (menos de 24h) De 2 a 5 dias Semanas a Meses
e Ativos de Alta Liquidez ¢ Ativos de Alta Liquidez e Liquidez nao é tdo importante
e Ganhos Baixos e Rapidos eMaior  Consisténcia  nos |e Lucros a Médio ou Longo
e Necessario alto grau de | Resultados Prazo
conhecimento em Analise | e Conhecimento em Anadlise |e Conhecimento de andlise
Técnica Técnica técnica e fundamentalista
e Necessaria experiéncia por | e Dedicacéo, Paciéncia e |e Exige controle emocional e
parte do investidor Disciplina paciéncia

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Vieira (2020).

Existem também diferencas tributarias, de imposto de renda sobre os lucros
obtidos com as operacdes. Vieira (2020) destaca que o operador de day trade paga
20% de imposto sobre a renda, ja operacdes de swing e position pagam 15%. Além
disso, ainda existe o maior risco, o diario de ndo conseguir comprar ou vender seus

ativos por baixa liquidez.

2.7 ANALISE TECNICA

As analises técnica e fundamentalista buscam trazer informa¢cdes sobre os
futuros movimentos do mercado com a maior precisédo possivel, contudo, obviamente,
nao conseguem fazer previsdes 100% certas sobre o futuro. Marta e Camargos (2016)
evidenciam que “ainda ndo existe um consenso, tanto na literatura nacional quanto
internacional, sobre quais seriam os indicadores com poder de predi¢céo, Uteis para
investidores no planejamento de estratégias de investimento”.

Murphy (1999) explica que a anadlise técnica € o estudo das variagdes do
mercado, principalmente, com o uso de graficos, com a intencdo de prever
movimentagfes nos precos. A analise técnica ndo leva em conta e ndo analisa
demonstracdes contdbeis ou financeiras da empresa, analisando somente seu preco
histérico, atual, além de informag¢des como volume de a¢Bes negociadas e alguns
padrbes das barras de preco, figuras graficas e outros como regresséo de Fibonacci,
resisténcias e suportes de preco. Normalmente, sdo negociacdes e investimentos de
curto prazo, sendo muito usada, por exemplo, em operagdes de day trade, todavia ja
foi muito criticada e desacreditada por muitos estudiosos e investidores. De acordo

com Boainain e Pereira (2009, p. 5),
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a cada dia, a Analise Técnica vem sendo utilizada por um nimero maior de
investidores, desde os pequenos autbnomos, que tém nela uma ferramenta
acessivel, pratica e intuitiva, até os grandes bancos de investimentos que, se
ndo a utilizam em suas estratégias, ao menos oferecem aos seus clientes
relatorios periddicos sobre o assunto. Porém, a despeito da sua popularidade,
a técnica que promete prever as tendéncias de pregos dos ativos a partir dos
seus dados historicos, e garantir lucros, foi, por muito tempo, rejeitada pela
comunidade académica financeira e, sé recentemente, apos a publicacdo de
alguns artigos que trazem evidéncias a favor do seu poder de previsao, tem
recebido maior atencao.

Além do mercado de acdes, as analises técnicas sdo amplamente utilizadas
em analises no mercado de criptomoedas, que, por ser um mercado novo, ainda ndo
apresenta clareza e certeza de quais fatores fazem com que um ativo esteja propicio
a uma alta. Entdo, por meio da andlise técnica, pode-se obter informacdes e escolher
o melhor ativo além de pontos de compra e de venda.

A andlise técnica pura nao leva em conta outros fatores além dos presentes
nos gréficos, por isso expde investidores a mais riscos como o de uma provavel
variacdo econémica ou um choque de mercado que poderia ter sido antevisto com
outras analises. Assim, uma combinacdo dela com analise fundamentalista pode
potencializar resultados e tirar o melhor que ambas as anélises podem oferecer.

A andlise técnica requer muito cuidado e conhecimento para que possa trazer
bons resultados com constancia. Lemos (2018) faz a comparacao da andlise com
tocar violdo, ou seja, alega ser facil de fazer anélise técnica e tocar violdo de maneira
errada ou fazé-la malfeita, mas muito dificil fazé-la bem. Uma tendéncia lida ou tracada
de maneira errbnea vai ocasionar prejuizos ou fazer com que o investidor perca uma
grande oportunidade de lucro, visto que muitos sinais de alta e de baixa podem ser

confundidos com facilidade.

2.8 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Muito mais util, a longo ou a médio prazo, e mais utilizada em operacdes de
position trade, a analise fundamentalista ndo usa elementos do grafico, sendo eles
histéricos ou qualquer outro indicador técnico.

Como o nome sugere, ela busca analisar o fundamental, ou seja, niumeros,
caixa e contabilidade, basicamente, os pilares para que a empresa possa se valorizar.

Lemos (2018, p. 4) elucida que a analise fundamentalista
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utiliza, primeiramente, modelos matematicos que usam a variedade de
fatores, como: taxa de juros, balangos contabeis, risco-pais, proje¢ées macro
e microecondmicas para determinar o fluxo de caixa futuro e trazé-lo ao valor
presente a fim de projetar o preco alvo de determinada acéo.

Essa analise cria uma espécie de “preco justo” para o ativo. O problema é que,
muitas vezes, nas analises de numeros das companhias, as pessoas colocam seus
sentimentos e conceitos sobre uma determinada empresa e isso acaba influenciando
suas decisfes. Para Achelis (2000), se o investidor fosse 100% légico, fosse
totalmente capaz de deixar suas emoc¢des de lado na hora de tomar decisdes sobre
investimentos, a andlise fundamentalista funcionaria perfeitamente, contudo,

infelizmente, isso ndo acontece.

2.9 QUEDAS DA BOLSA

Um mercado téo volatil e exposto ao risco como as Bolsas de Valores acaba
por sentir, de imediato e com muita for¢a, qualquer evento que abale as economias
mundiais, como ocorreu durante a pandemia do Covid-19, por exemplo. N&o obstante,
esta ndo foi a primeira e, provavelmente, ndo serd a ultima vez que algo do tipo
acontece, pois algumas das maiores quedas registradas passam pela grande
depressao em 1929, pela segunda-feira negra em 1987 e pela crise do estouro da
bolha de imoveis dos Estados Unidos em 2008.

Quedas muito acentuadas da Bolsa sao raras e acontecem devido a algum
fenbmeno como guerras ou pandemias. Gleria, Matsushita e Silva (2004) esclarecem
que os tremores de terra, os incéndios florestais, as extincdes de espécies e 0s
crashes de Bolsas de Valores podem ser similares, isto €, desastres naturais e o crash
de 1987, por exemplo, sdo grandes flutuacfes surgindo em sistemas fora de equilibrio.

Uma das crises mais sentidas pelo mundo todo foi a de 1929, fato que ocorreu
pouco tempo apos o fim da Primeira Guerra Mundial, um periodo em que paises como
Reino Unido, Italia, Franca e, principalmente, a Alemanha estavam se recuperando
financeiramente dos impactos da grande guerra. A quebra acabou gerando o que ficou

conhecido como “a grande depressao”.

A grande depressao da década de 1930 foi um dos eventos histéricos que
marcaram o século XX e que cujos efeitos se estenderam até o século atual.
Essa crise continua sendo associada ao crash da bolsa de Nova York em
1929. Mas a questao principal a ser explicada ndo é o estouro da bolha
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especulativa no mercado de a¢8es, um fenbmeno conhecido e bem estudado,
mas como a recessao de 1929 transformou-se na depressédo da década de
1930, que se espalhou pelo mundo, gerando panicos bancarios, como o de
1931, gerando crises politicas em varios paises e, finalmente, mantendo uma
taxa de desemprego sem precedentes por cerca de uma década, até o
advento da Segunda Guerra Mundial. (PRADO, 2011, p. 3).

Além da relatada anteriormente, a Segunda-Feira Negra de 1987 foi causada

por uma série de fatores ao redor do mundo. Costa (2014, p. 26) aponta que,

em 1987, a Wall Street despencou, apos a revelacdo de um déficit comercial
este fato combinado com o aumento das taxas de juros do Banco Central
Alemdo, causam uma queda do indice de Dow Jones (um dos mais
importantes dos EUA) de 22,6% ja no dia seguinte, e varios outros indices
registram perda também, isso mostrou a dependéncia entre os mercados
mundiais.

Apesar da gravidade do colapso da Bolsa, esta crise ndo teve 0s mesmos
efeitos a longo prazo ou globalmente como o crash de 1929, porque o mundo vivia um
momento totalmente diferente do cenario de destruicdo do pds-guerra da década de
1920.

O indice da Bolsa Dow Jones, uma das mais importantes dos Estados Unidos,
caiu quase 23% em um dia na anteriormente citada Segunda-Feira Negra. Apds esta
grande queda, o chamado circuit braker foi criado para evitar que quedas tao grandes
voltassem a acontecer em um tempo tdo curto novamente. Este sistema funciona
como se fosse um freio para as negociacfes, prevenindo que seu preco despenque
ainda mais.

Bolhas econb6micas acontecem e trazem grandes perdas para os envolvidos ao
estourarem, sendo um grande responsavel por quedas consideraveis ao longo dos
anos. Conforme Costa (2014), a NASDAQ teve o estouro de uma bolha especulativa
em abril de 2000, bolha esta que iniciou na primavera de 1997 e trouxe uma queda de
10% no indice. O estouro de bolhas especulativas ndo € uma novidade ou algo que
aconteceu pela primeira vez durante os tempos atuais. Segundo Mackay (2004 apud
COSTA, 2014), as bolhas especulativas sdo muito antigas e existem noticias delas
desde 1634, na Holanda, onde uma flor de tulipa tinha o valor de uma casa, até o
momento do estouro da bolha.

Além dos motivos anteriormente citados, como as bolhas, algo que venha de
forma inesperada e cause um grande medo na populagcdo mundial, afete direta e

imediatamente os ativos da Bolsa, recentemente, por conta da pandemia do Covid-
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19, Bolsas do mundo todo registraram quedas muito expressivas, causadas pelo
medo gerado pelos efeitos da pandemia. Smaniotto e Zani (2020) relatam que, em
2020, o sistema de circuit braker, em um espacgo de 9 dias, foi acionado 6 vezes,
sendo duas no mesmo dia (ROMANO, 2020). O circuit breaker tenta prevenir a

volatilidade muito grande ao nao permitir que as transacdes continuem.



3 METODOLOGIA

Para Lakatos e Marconi (2011), a Metodologia Cientifica introduz o estudante
nos procedimentos sisteméaticos e racionais. A metodologia e as técnicas de pesquisa
sao utilizadas pelo pesquisador para obter dados e informacgdes para a elaboracdo do
trabalho. A palavra metodologia, no ramo da pesquisa, significa estudar e analisar
métodos de investigacdo. De acordo com Tozoni-Reis (2009), metodologia é o modo
pelo qual o elaborador de um trabalho cientifico busca levantar informagées e adquirir
conhecimento sobre o objeto de estudo, pode ser também uma série de

procedimentos incluindo técnicas e ferramentas de pesquisas.

3.1 CLASIFICACAO E ABORDAGEM DO PROBLEMA

O trabalho gira em torno de uma pesquisa descritiva, buscando descrever o
gue ocasionou as crises na Bolsa e as semelhancas e as diferencas entre as mesmas.
Conforme Fontelles et al. (2009), a pesquisa descritiva “é aquela que visa apenas a
observar, registrar e descrever as caracteristicas de um determinado fenédmeno
ocorrido em uma amostra ou populacédo, sem, no entanto, analisar o mérito de seu
conteudo”.

A presente pesquisa cientifica se classifica como uma abordagem qualitativa,
por levar em conta dados estatisticos e histéricos, assim como tentar medir as rea¢des
do mercado e os sentimentos dos investidores frente as variagdes apresentadas nos
ativos financeiros e na economia.

Ademais, caracteriza-se como qualitativo, pois envolve analises de graficos e
de contextos, trazendo a interpretacdo como um importante aspecto, analisando o
quanto as acdes perderam pre¢co e quanto demoraram para voltar aos precos
anteriores a queda. Para Dalfovo, Lana e Silveira (2008), a coleta de dados enfatizara
nameros (ou informacdes conversiveis em numeros) que permitam verificar a
ocorréncia ou ndo das consequéncias e a aceitacao (ainda que provisoria) ou ndo das
hipéteses.

Por fim, a pesquisa é do tipo bibliografica. Em consonancia com Lakatos e
Marconi (2011), a pesquisa bibliografica retne informacgdes de trabalhos ja realizados
e com conhecida importancia, os quais sado capazes de gerar dados atuais e

relevantes para a pesquisa.
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3.2 COLETA DE DADOS

De acordo com Lakatos e Marconi (2011), para encontrar os dados, existem
trés procedimentos, quais sejam, a pesquisa documental, a pesquisa bibliografica e
0s contatos diretos. O presente trabalho utilizou-se da pesquisa documental e
bibliografica para o levantamento de dados e de informacdes.

As quedas acentuadas da Bolsa podem ocorrer por varios fatores e muitos ja
foram causa de grande queda no passado, tanto recente, quanto mais longinquo. Este
trabalho de pesquisa busca, por meio de pesquisa bibliografica em livros, artigos
cientificos e periddicos entender o que causou cada uma das maiores quedas de
indicadores da Bolsa, assim como identificar as semelhancas e as diferencas entre as
mesmas, em questéo de gravidade, impacto econémico no mundo e o tempo que 0s
ativos levaram para voltar ao patamar de precos anterior ao colapso. Para tanto, foram
utilizados dados do indice Bovespa, que € o principal indice de desempenho da Bolsa
de Valores Brasileira.

Buscou-se também analisar os cenarios econémicos de antes e de depois dos
motivos por tras dos choques, utilizando pesquisa bibliografica para entender a
percepcao de autores e estudiosos do assunto. Ademais, buscou-se levantar, analisar
e comparar as variacdes entre os indicadores mais importantes, como PIB, taxa Selic,
cambio do real em relag&o ao délar e indice de Inflagdo ao Consumidor Amplo (IPCA).
Analisou-se ainda, por meio de relatos e de estudos ja publicados, variacbes
econdmicas, como inflacdo, tensdes politicas, mudancas em taxas de juros e periodos
de crise.

Para obter os dados e as informac6es necessarias, foram pesquisados em
livros, revistas e artigos varios itens, assuntos e temas, tendo cada um deles muito a

contribuir para o resultado da presente pesquisa.

3.3 TRATAMENTO DE DADOS

Os dados encontrados foram analisados quanto a relevancia e a atualidade
para o tema de estudo, sobre a apresentacao dos mesmos. Lakatos e Marconi (2011)
defendem que os dados devem ser de facil entendimento e expostos de maneira clara.

Marconi e Lakatos (2008, p. 21) afirmam que



29

€ a tentativa de evidenciar as relacdes existentes entre o fenébmeno estudo e
outros fatores. Essas relagées podem ser “estabelecidas em fungao de suas
propriedades relacionais de causa-efeito, produtor-produto, de correlagdes,
de andlise de conteldo etc.”. E a atividade intelectual que procura dar um
significado mais amplo as respostas, vinculando-as a outros conhecimentos.
Em geral, a interpretag&o significa a exposi¢do do verdadeiro significado do
material apresentado, em relacdo aos objetivos propostos e ao tema.
Esclarece ndo s6 o significado do material, mas também faz ilacdes mais
amplas dos dados discutidos.

Tanto os procedimentos de analise quanto os de interpretacdo sdo de suma
importancia para a pesquisa, uma vez que um erro em alguma das etapas pode
resultar em uma concluséo errébnea sobre os itens da pesquisa.

Para facilitar a interpretacdo dos dados coletados e contidos no presente
trabalho, os mesmos serao apresentados de forma comparativa tanto nos motivos por
trds das quebras, quanto na magnitude de cada uma das quedas a serem estudadas.
Quando comparadas umas as outras, estas comparacfes sao feitas por meio de

gréficos e de tabelas.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O histérico do Ibovespa, iniciando no ano de 1994, tem varios periodos de
grande aceleracdo, combinando com volatilidades e quedas expressivas. O historico

pode ser observado na figura abaixo:

Figura 1- Histérico do Bovespa a partir de 1994
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Fonte: Tradingview (2022).

As crises trazem pénico e medo para investidores em todo o mundo, sendo
mais perceptiveis em paises emergentes, pois estes tém mercados considerados de
maior risco e por isso assustam mais os investidores do que as economias
consolidadas como alguns paises da Europa e, principalmente, os Estados Unidos da
América.

Nas secbes a seqguir, sdo apresentadas as quedas com suas caracteristicas,
motivos e impactos, além de um comparativo entre a economia no periodo de doze

meses antes dos choques e no fim do ano do ocorrido.

4.1 CRISE MEXICANA

O periodo de outubro de 1994 a marco de 1995 viu a primeira grande queda do
Bovespa, causada pela chamada Crise do México, que foi uma grande desvalorizacao
do peso mexicano, moeda oficial do pais. Conforme Silva (2022, p. 10), “a crise do
México de 1994, também conhecida como “Efeito Tequila”, foi um marco nas politicas

internas e externas de paises latino-americanos.”
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Uma das causas dessa desvalorizacao foi uma grande disparidade entre os
indices de inflacdo dos Estados Unidos e do México. As semelhancas dos mercados
brasileiro e mexicano, na época, fizeram com que recursos de investidores
internacionais fossem retirados do mercado brasileiro por medo de algo parecido
ocorrer. Para Moreno (2013), o que derrubou a Bolsa brasileira foi o fato de os
investidores estrangeiros iniciarem uma retirada do capital dos demais paises latino

americanos, por conta do ocorrido no México.

Figura 2 - Bovespa de agosto de 1994 a junho de 1995
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Fonte: Tradingview (2022).

Esse foi um movimento de desvalorizacdo que chegou em 61,52% em dado
momento, apds pequena recuperacao, e terminou o periodo com queda de 2506
pontos, representando 45,70% de desvalorizacdo. ApOs a queda, o patamar anterior
s6 foi alcancado novamente em maio de 1996, ou seja, vinte meses apoés o inicio da
queda. Apesar disso, o periodo pdés Crise Mexicana iniciou uma valorizacdo de

370,28% até agosto de 1997, quando ocorreu outra grande recessao.

Tabela 1- Crise Mexicana

Taxa Selic PIB  INFLACAO (IPCA) CAMBIO (USD/BRL)

Em 1994 59,99% 5,85% 916,46% R$0,85
Ao Final de
65,73% 4.22% 22.41% R$0,90
1995

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de finangas (2022).
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Como se pode observar, havia, em 1994, uma grande inflacédo, a qual ja estava
sendo abrandada pelo plano real que, implantado em fevereiro do mesmo ano, fez
com que o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) fosse de “apenas” 916,46%
em 1994, contra 2.477,15% em 1993. O PIB (Produto Interno Bruto) mostrava uma
economia aquecida, crescendo, pelo segundo ano consecutivo, mais de 4%, ritmo que
seria mantido no ano de 1995 com mais de 4,22% de alta, somando, assim, uma alta
de 15,74% em 3 anos. O indice de cambio, por conta do Plano Real, estava em uma
taxa ndo flutuante, isto é, a taxa de cambio ndo flutuava conforme o mercado
determinava, mas era fixada pelo governo, em uma tentativa de controlar a
hiperinflacéo.

Os efeitos ndo foram sentidos de modo tdo grave na economia, uma vez que
foi mantido o ritmo de crescimento do PIB. O Plano Real mostrou ser eficiente ao
controlar a inflagdo, um grande alivio frente ao periodo de inflacdo descontrolada
anterior a implantacdo do Plano Real e a taxa de cambio, mesmo sendo, fixa subiu
R$ 0,05.

4.2 CRISE DOS TIGRES ASIATICOS

Em julho de 1997, teve inicio uma crise na Asia, a chamada Crise dos Tigres.
Segundo Canuto (2000), a crise foi ocasionada pelo fato de a Tailandia anunciar que
sua moeda, o baht, passaria a ter cambio flutuante. Isso trouxe uma desvalorizacéo
de 15% para a moeda nacional e, logo apds, a crise se empalhou pela Asia, trazendo
desvalorizacdo de moeda nacional em outros paises da regido. A moeda Sul Coreana,
por exemplo, teve 25% de desvalorizacao.

Na Bolsa de Valores brasileira, esta crise trouxe uma queda de 3859 pontos ou
30,04%, saindo de 12845 pontos para 8986 pontos entre a abertura do més de agosto
e o fechamento do més de outubro. De acordo com Rosa (2014), a queda ocorreu por
conta do medo que a crise gerou na regido do Pacifico Asiatico sobre os mercados de
paises emergentes pelo mundo, como o Brasil, fazendo, assim, os investidores

retirarem seus recursos destes pal'ses.
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Figura 3 - Bovespa durante o ano de 1997
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Fonte: Tradingview (2022).

Uma consequéncia muito importante gerada pela crise asiatica foi a adocéo do
sistema de circuit breaker na Bovespa. Em consonancia com Figo (2020a), o circuit
breaker foi acionado nos dias 28 de outubro, 7 e 12 de novembro daquele ano. Foram
0S primeiros circuit breakers da histéria da Bolsa brasileira.

Apesar da queda brusca durante o periodo, nos meses seguintes, a Bolsa ja
comecou a se recuperar, registrando altas em 4 dos 5 meses subsequentes, inclusive
no més de novembro, apesar das duas vezes em que 0s circuit breakers foram
acionados no inicio do més. Apds longa lateralizacdo, um fechamento mensal acima
do patamar anterior (de 12845 pontos) s6 aconteceu em novembro de 1999, ou seja,

27 meses depois.

Tabela 2- Tigres Asiaticos

Taxa PIB INFLACAO CAMBIO

Selic (IPCA) (USD/BRL)
Antes do Choque  20,27% 4,00% 7,02% R$1,06
Ao final de 1997 38,00% 3,4% 5,22% R$1,11

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de finangas (2022).

Ainda com a taxa de cambio fixada pelo governo, entrando no quinto ano
seguido de alta de PIB e com inflacdo em 7,02%, vivia-se uma estabilidade econémica

no Brasil e o Plano Real se provava cada vez mais promissor. Com a crise na Asia,
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viu-se uma alta da taxa Selic, enquanto o PIB caiu um pouco e a inflacdo continuava
a desacelerar. O cambio, por sua vez, ainda era de taxa fixada pelo estado, portanto
nao registraria variagdes de muito grande impacto.

O principal impacto da crise dos tigres asiaticos foi sentido de imediato e,
conforme relatado por Brito (1988), o governo brasileiro tomou uma medida rapida,
aumentando a taxa Selic de 1,56% ao més para 3,05% ao més, na tentativa de
defender sua moeda (o Real). Com tal mudanca, esperava-se que uma taxa de juros
mais alta atraisse mais investidores e capital estrangeiro, fazendo, assim, com que a
moeda local se fortalecesse. O ponto negativo € que, com maior taxa de juros, o
consumo é desestimulado, pois passa a ndo ser rentavel contrair dividas por parte de
empresas, diminuido o PIB. O investimento em poupancas e outros titulos de renda
fixa passam a ser muito mais atrativos, fazendo as Bolsas de Valor perder capital.

4.3 MORATORIA RUSSA

Essa queda ocorreu em apenas um més, em agosto de 1998. O maior vildo do
movimento de baixa neste periodo de agosto a setembro de 1998 foi a moratéria
russa, que foi a suspensao de pagamento de dividas externas do governo russo por
noventa dias, conforme noticiado pela Folha de S&o Paulo (RUSSIA...,1998). “A
Russia permitiu ontem que o rublo se desvalorize em mais de 30%, depois de o
presidente, Boris Iéltsin, ter garantido na sexta-feira que ndo mudaria sua politica
cambial. O governo suspendeu por 90 dias o pagamento de obrigacdes externas”.

Este periodo registrou aquela que, por muito tempo, foi a maior queda diaria da
histéria da Bolsa brasileira, tendo 15,8% de perda no dia 10 de setembro, logo apés
um més de agosto durissimo onde foram acumuladas quedas de 39,55%, saindo de
10750 pontos para 1645 pontos. Segundo Figo (2020b), entre 21 de agosto e 17 de
setembro de 1998, o circuit braker foi acionado cinco vezes. As quedas de setembro,

porém, foram revertidas e a Bolsa fechou o més em alta.



35

Figura 4 - Bovespa durante o ano de 1998
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Fonte: Tradingview (2022).

O que explica a relacéo entre as quedas registradas na Bovespa neste periodo
e a moratdria russa sdo as semelhancas que o Brasil tinha na época com a RuUssia
financeiramente. Conforme Schwartsman apud Figo (2020b), o Brasil detinha vérias
vulnerabilidades como as que a Russia tinha na época, ou seja, havia desequilibrios
fiscais no pais. A Bolsa teve uma rapida recuperacdo no periodo pdés-queda,

retomando o patamar anterior apenas sete meses depois, em marco de 1999.

Tabela 3- Moratéria Russa

Taxa PIB INFLACAO CAMBIO

Selic (IPCA) (USD/BRL)
Antes do Choque  21,00% 2,0% 3,41% R$1,17
Ao final de 1998 29,00% 0,3% 1,65% R$1,11

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de financas (2022).

Houve uma reducdo do PIB que j4 ndo era tdo alto se comparado a anos
anteriores, ficando em apenas 0,3%, sendo a menor taxa de crescimento desde a
implementacdo do Plano Real, em 1994. A inflacdo, por sua vez, continuava
diminuindo a taxa de crescimento, tendo registrado 1,65% no ano de 1998, contra
3,41% no acumulado de 4 trimestres antes de a crise se iniciar.

Uma medida tomada pelo governo para frear possiveis efeitos da crise russa
foi 0 aumento da taxa Selic. De acordo com Remde (2013, p. 32), “em agosto desse
ano, durante a moratéria russa, o governo teve que aumentar a taxa basica de juros

para continuar atraindo poupancga externa.”
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4.4 O ATAQUE AS TORRES GEMEAS

O ano de 2001 foi se mostrando dificil desde o comeco, registrando quedas de
quase 20% em janeiro e fevereiro combinados. Posteriormente, um movimento de
gueda que ja vinha ocorrendo em maio, junho, julho e agosto foi agravado apos 0s
ataques terroristas de 11 de setembro, enquanto os 4 meses anteriores registraram
juntos queda de 14,74%. S6 no més de setembro, a queda foi de 17,17%, chegando
a um acumulado de 28,55% no periodo ou 4250 pontos de retragéo.

Figura 5 - Bovespa durante o ano de 2001
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Fonte: Tradingview (2022).

O 11 de setembro trouxe uma consequéncia que nunca antes havia ocorrido
ou voltou a ocorrer novamente, pois, como relata Tolotti (2018), as Bolsas de NYSE e
Nasdaq ficaram quatro dias sem operar. Na Bovespa, a queda no dia do atentado foi
de 9,18%. Os indices das Bolsas americanas registraram algumas das maiores
perdas da historia. Dow Jones caiu 14% e a Nasdaq caiu 16% em uma semana. A
recuperacdo da pontuacao anterior ao periodo de queda veio somente em agosto de
2003, 27 meses depois do inicio da retragéo.
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Tabela 4— Ataque as Torres GEémeas

Taxa PIB INFLACAO CAMBIO

Selic (IPCA) (USD/BRL)
Antes do Choque  15,75% 4,2% 6,44% R$2,17
Ao final de 2001  19,00% 1,4% 7,67 % R$2,30

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de financas (2022).

Antes do periodo analisado, havia um crescimento acumulado de 4,2% no PIB,
porém o cendrio econémico, em 2001, j& apontava para uma retracdo na economia
mundial, com cenéarios bem menos promissores de crescimento se comparados a
anos anteriores. Conforme Lessa e Meira (2001), as expectativas eram de um
crescimento do PIB em torno de 1,0% a 1,5%, por conta da retracdo mundial,
estimativa essa que se provou acertada, ocorrendo 1,4% de crescimento no ano.

Outro indicador que piorou durante o ano foi a inflagdo, que teve um aumento
percentual de 6,44% para 7,67%. Houve também o aumento da taxa de juros e da

taxa de cambio e o dolar fechou o ano em R$ 2,30, apos chegar a R$ 2,80.

4.5 INCERTEZAS POLITICAS

De todas as quedas analisadas, talvez, seja a mais dificil de determinar um
motivo principal, podendo ser a alta taxa de juros, a desaceleragcdo ou o0 recuo que
havia acontecido nos ultimos dois anos e que foi agravado no ano em questédo ou a
mais provavel, a volatilidade causada pelo periodo eleitoral. Conforme noticiado pela
Folha de Séo Paulo (PORTES, 2002), “o pior més foi o de setembro, que teve queda
de 16,95%. O més de setembro refletiu com maior for¢ca as incertezas com relagéo a
sucessao presidencial.”

Outros fatores que contribuiram para a queda, segundo noticiado pela Folha de
Séao Paulo (PORTES, 2002), foram as taxas de juro altas. A taxa Selic fechou o ano
em 25%, levando investidores a procurar titulos de renda fixa, 0 aumento da tributacéo
do IR sobre a¢des aumentou de 10% para 20%, além de impactos do caso da Enron,
empresa norte americana envolvida em um imenso caso de alteracbes e
manipula¢gbes contabeis que, ao ser descoberto, fez o valor das agbes da mesma
evaporar, deixando muitos acionistas com prejuizos gigantescos e causando medo
em relacdo a fraudes parecidas no Brasil. Todos os fatores combinados resultaram

em uma queda de 38,63% nos seis meses do periodo, sendo 16,95% s6 em setembro.
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Em pontos, foram 5.427 perdidos, sendo a maior quantidade de queda em pontos ja

registrada até aquela época.

Figura 6 - Bovespa durante o ano de 2002
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Fonte: Tradingview (2022).

Houve, nos meses seguintes, uma pequena recuperacao, apesar do aumento
da taxa Selic no fim do ano e da realizacdo das eleicdes em outubro. No mesmo més,
o mercado valorizou 17,91%, com altas de 3,35% e 7,22% em novembro e dezembro
respectivamente, para ainda assim fechar o ano em queda, mas muito menor do que
se desenhava até a metade do ano. O patamar anterior, porém, soé foi recuperado 17

meses depois, em agosto de 2003.

Tabela 5- Incertezas Politicas

Taxa PIB INFLACAO CAMBIO

Selic (IPCA) (USD/BRL)
Antes do Choque  18,50% 0,7% 7,75% R$2,32
Ao final de 2002  25,00% 3,1% 12,53% R$3,53

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de financas (2022).

O que explica tamanho medo e incerteza politica na época € a incerteza do que
seria um governo comandado por Luiz Indcio Lula da Silva. Segundo Balassiano
(2018), “no ano de 2002, quando Lula foi eleito pela primeira vez presidente da

Republica, havia o risco (que n&o se concretizou) de mudanga de politica econdmica”.



39

As incertezas se mostraram muito mais no mercado de ativos do que em indicadores
econdmicos, onde pode-se observar melhora em uns e piora em outros.

Apesar da queda na Bolsa, houve, no periodo, uma aceleragdo econdémica,
com aumento de 3,1% do PIB. Apesar disso, o ddlar viu seu cdmbio disparar durante
0 ano, subindo 52,15% durante o ano, tendo suas maiores escaladas durante o
periodo eleitoral de julho e setembro, reflexo, mais uma vez, da incerteza vivida na
época. A taxa Selic também subiu consideravelmente, ficando em 6,5% e a inflacdo
passou dos dois digitos pela primeira vez desde 1995, fechando o0 ano em 12,53%.

4.6 CRISE DO SUBPRIME

Uma das maiores e mais importantes crises econdmicas de toda a historia ficou
conhecida como a crise do Subprime, alcancando impactos em todo o mundo.
Conforme Moreno (2013), “a crise de 2008 foi provavelmente 0 momento mais
complicado para a economia mundial desde o crash de 1929 — que iniciou a grande
depressao.” Essa crise foi gerada pelo estouro de uma bolha financeira ao redor de
hipotecas de imoveis nos Estados Unidos. Busnardo (2012, p. 6) ressalta que “o
mercado imobiliario foi o responsavel pela concepcao e gestacdo de uma bolha que
deu origem a crise do Subprime. Ao final de 2006, o nivel de precos dos imoveis nos
EUA, em relagao a janeiro de 2000, tinha crescido 126,3%".

Apesar de ter iniciado em 2007, a crise chegou ao apice em 2008, ocorrendo
apos a quebra do importante e prestigiado banco norte americano Lehman Brothers.
Borca Junior e Teixeira Filho (2009) ressaltam que Bolsas de varios paises também
registraram quedas expressivas a partir de setembro de 2008, apés a faléncia do
Lehman Brothers. O Bovespa sofreu uma queda de 49,59% no periodo de junho a
novembro, perdendo 35.997 pontos, chegando a perder 59,45% em dado momento

(ao atingir o patamar minimo do periodo).
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Figura 7- Bovespa durante o ano de 2008
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Fonte: Tradingview (2022).

ApoOs o periodo das quedas, veio uma forte valorizacado dos precos de ativos,
com altas em 11 dos proximos 14 meses, mas essa valoriza¢ao nao foi suficiente para
recuperar o valor perdido, o que s6 veio a acontecer em setembro de 2017, ou 111

meses depois, o maior periodo entre a queda e a recuperacao na historia.

Tabela 6- Sub-Prime

Taxa PIB INFLACAO CAMBIO

Selic (IPCA) (USD/BRL)
Antes do Choque  11,25% 6,3% 4,73% R$1,76
Ao final de 2008  13,75% 5,1% 5,90% R$2,31

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de finangas (2022).

No curto prazo, nota-se aumento na taxa de juros, menor crescimento do PIB,
além de aumento da inflagdo e da taxa de cambio, mas, como se trata de uma crise
com proporc¢des globais, a mesma teve desencadeamentos e consequéncias sentidas
por muito tempo, ndo s6 no curto prazo, apos o ano de 2008. Em 2009 e 2010, foram
tomadas medidas por parte do governo, buscando diminuir os efeitos da crise. Em
conformidade com Lima e Deus (2013), o mercado brasileiro recebeu incentivos por
meio de oferta de crédito, reducao de juros e desoneracgdes fiscais.

As medidas econdmicas tomadas pelo governo brasileiro reduziram um pouco
o efeito da crise. Para Lima e Deus (2013), o sucesso alcangado pelas medidas para
controlar os efeitos da crise no Brasil fez com que os indicadores trouxessem

expectativas mais otimistas no pais durante os anos seguintes.
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4.7 TENSOES E A “DECADA PERDIDA"

Um periodo cheio de tensdes e polémicas nos maiores centros de poder e
dinheiro, com tensdes nos Estados Unidos, no FMI e na Unido Europeia. De acordo
com Moreno (2013), tensdes na Europa, por conta de possivel moratéria grega,
polémicas no FMI (Fundo Monetario Internacional) que teve seu presidente derrubado
por um escandalo sexual e, por fim, incertezas sobre a capacidade de pagamento de
dividas dos Estados Unidos da América.

Todos os fatores combinados culminaram em uma recessdo que chegou a
31,83% em dado momento de agosto. Conforme noticiado pela BBC (2011), o
principal responséavel pela instabilidade foi o rebaixamento da nota de divida dos EUA,
de AAA para AA+, 0 que causou quedas em todo o mundo. Além das tensdes pelo
mundo, iniciava, dentro do Brasil, um periodo de forte recesséo, entre os anos de 2011

e 2020, com menor ritmo de crescimento do PIB, mais endividamento e desemprego.

Figura 8 - Bovespa durante o ano de 2011
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Fonte: Tradingview (2022).

Apesar do fundo encontrado pela queda em agosto, houve uma rapida
recuperacao e a perda, que chegou a ser de 31,83%, fechou o0 més com 19,42%. No
fim do periodo em andlise, a Bolsa recuou de 68.558 para 51.897 pontos, ou seja,

24,30% de recessao.
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O periodo de forte recesséao iniciado em 2011 fez com que o intervalo entre o
inicio da queda, em abril de 2011, e a recuperacao dos patamares anteriores a ela

fossem de 76 meses, ocorrendo somente em agosto de 2017.

Tabela 7- Década Perdida

Taxa PIB INFLACAO CAMBIO

Selic (IPCA) (USD/BRL)
Antes do Choque  11,75% 6,60% 6,30% R$1,63
Ao final de 2011  11,00% 4,00% 6,50% R$1,86

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de financas (2022).

No curto prazo, como era de se esperar, um cenario de tanta incerteza e medo
fez com que o ddlar se valorizasse consideravelmente, com uma alta de 18,24% de
valor somente no més de setembro, chegando até R$ 1,91, maior patamar desde
setembro de 2009. A inflagdo, por sua vez, manteve-se controlada e praticamente
estatica. Houve também uma reducdo no PIB, no entanto, conforme citado
anteriormente, nao foram sé as tensdes globais as responséaveis pelas quedas.

A recesséo iniciada no ano de 2011 fez com que o crescimento do PIB, no
Brasil, fosse de, em média, 0,3% ao ano durante 2011 e 2020. Caso desconsiderado
0 ano de 2020, por conta da pandemia do Covid-19, a média de crescimento do PIB,
entre 2011 e 2019, foi de 0,77%. Esse periodo (2011 a 2020) ficou conhecido como
uma “década perdida”, pois, conforme Ferrari (2019), o Brasil passou pela maior
recessao de sua histéria, com queda no PIB de 3,8% em 2015 e 3,6% em 2016.
Ademais, ocorreu o aumento do desemprego e da divida das familias, além da

diminuicdo do investimento na economia.

4.8 PANDEMIA DO COVID-19

No periodo marcado pelo avanco da covid-19, o0 medo tomou conta dos
mercados mundos a fora e nao foi diferente no Brasil, onde houve o acionamento do
circuit breaker seis vezes em oito pregdes. As quedas totalizaram perdas de 36,86%,

caindo de 115.651 pontos para 73.019, alcangando um fundo de 61.690.
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Figura 9 - Bovespa durante o ano de 2020
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Fonte: Tradingview (2022).

A recuperacéo, no entanto, foi quase que imediata, 11 meses depois da queda
que chegou a ser de 46,66%. O Bovespa ja estava acima do patamar anterior, ao
alcancar a maxima histérica do indice até o momento, quando, em dezembro, chegou
a 120.149 pontos, antes de fechar o ano em 119.017, ou seja, em alta em relacéo a

abertura em janeiro do mesmo ano.

Tabela 8- Covid-19

ANO Taxa Selic PIB INZII‘D'%%\')AO (Sg‘ygg_)
2019 4,50% 1,2% 4,31% R$4,02
2020 2,00% -3,90% 4,52% R$5,19
2021 9,25% 4,60% 10,06% R$5,57

Fonte: IBGE (2022); Tradingview (2022); Portal de financas (2022).

Apos quase uma década de recessao, o Brasil cresceu lentamente em 2017,
2018 e 2019, registrando 1,3%, 1,8% e 1,2% de crescimento do PIB em cada ano
respectivamente. No entanto, ao final de 2019 e inicio de 2020, com a chegada da
pandemia, ocorreu uma perda de -3,90% do PIB, maior queda desde 1990.

O cenério do PIB melhorou consideravelmente em 2021, voltando a crescer,
com 0 maior crescimento em porcentagem em um ano desde 2010. Entretanto, os

efeitos econdmicos da pandemia sao sentidos até hoje, com uma inflagéo altissima,
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uma alta de 38,90% no valor do dolar em dois anos, tendo chegado a R$ 5,99, além
de mudancas na politica monetaria e econdmica, como na taxa Selic que havia
alcancado minimas historicas antes da pandemia e, hoje, estd em 13,75%, numa
tentativa do Bacen de frear a inflagao.

4.9 COMPARATIVO ENTRE OS CHOQUES

Foram constatadas 8 quedas, tendo boa parte delas ocorrido no inicio do
periodo analisado, ou seja, 5 das 8 quedas aconteceram nos primeiros 8 anos do
intervalo em pesquisa e s6 3 nos outros 19 anos. As razfes que levaram as quedas

podem ser observadas no Quadro 4.

Quadro 4- Motivo por traz das quedas

Crise Mexicana Crise cambial no México.

Crise Asiética Crise cambial nos paises emergentes da Asia.

Moratéria russa Suspensédo dos pagamentos internacionais da Russia.

11 de setembro Ataque terrorista as torres gémeas.

Instabilidade Politica Incerteza em relagdo as politicas econdmicas do possivel novo governo
brasileiro.

Subprime Crise intencional inicia nos Estados Unidos, por uma bolha econémica no
mercado de iméveis.

Década Perdida Forte periodo de recesséo sofrida pelo Brasil.

Covid-19 Pandemia da Covid-19.

Sdo motivos variados, mas que, normalmente, iniciam em paises em
desenvolvimento, com excec¢édo ao Subprime e ao Covid-19. Sendo esta ao lado dos
ataques de 11 de setembro, os Unicos dois choques nao iniciados no cenario politico
ou econdmico, ja que um tem relacdo a uma pandemia e o outro a um ataque terrorista
gue gerou medo ao planeta.

Na Figura 10, é possivel observar o comparativo entre os choques, em relagéo

a porcentagem de pontos perdidos.
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Figura 10- Comparativo das quedas em porcentagem
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A queda da crise mexicana, a mais antiga do periodo analisado, é até hoje a
segunda maior em porcentagem, perdendo apenas para o Subprime, que, sem
davidas, foi, junto da crise da Covid-19, as duas que mais impactaram na economia.
Por terem afetado economias de grande porte, como Estados Unidos e Europa, os

impactos em tais economias tém ainda mais repercussdes nas emergentes.

Figura 11- Tempo de recuperacdo em meses
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Diante dos diferentes motivos que geraram impactos significativos no
comportamento da Bolsa brasileira, nota-se que as oscilagbes negativas, bem como
o tempo de recuperacdo da queda sdo variados e dependem da rapidez que os
agentes econdmicos conseguem absorver o impacto e como 0s gestores publicos
antecipam as acodes para combater o cenario futuro.

A média de tempo para recuperacao foi de 37 meses, entretanto apenas duas
das oito quedas em andlise levaram mais do que esse tempo. Uma delas, a crise do
Subprime, levou incriveis 111 meses ou 9 anos e 4 meses para recuperar o valor
anterior, mesmo tendo uma recuperacdo em curto prazo pés-periodo de queda. A

demora para atingir antigos patamares se deu por conta da recessdo da economia
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brasileira a partir de 2011, quando houve a queda causada pela década perdida e 76
meses se passaram até recuperar o valor anterior.

Quedas antigas (de 1994 a 2002) recuperaram o valor em 19,6 meses, ou seja,
pouco mais de um ano. Um namero que impressiona, porém, € o da Covid-19, pois
apenas 11 meses se passaram entre o choque e a recuperacgéo do antigo patamar e,

além disso, o alcance de um novo topo historico para o Bovespa.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Das 8 apenas 2 quedas tiveram inicio no Brasil. ISso mostra que impactos em
uma economia repercutem em muitas outras, por conta da internacionalizacao.
Percebe-se também que uma boa porcdo dos motivos dos choques se origina em
paises emergentes ou que ndo contam ou ndo contavam, na €poca, com uma
economia sélida e estavel, caso dos trés primeiros objetos de estudo (crise mexicana,
crise dos tigres asiaticos e moratoria russa). Pode-se concluir que apenas 1 das 8 teve
inicio em um pais considerado de primeiro mundo, sendo a crise do Subprime, iniciada
nos Estados Unidos. Além de ter sido a Unica em paises mais desenvolvidos, essa foi
também a mais devastadora e com efeitos mais duradouros.

A economia, nos periodos de queda, sofreu de diferentes maneiras. Algumas
como o Subprime e a Covid-19, por exemplo, causaram impactos no mundo todo e
tiveram efeitos em todos os setores. O Subprime é um dos responsaveis pela
recessao que o Brasil sofreu a partir de 2011. Ja, a pandemia trouxe mudancas nas
diretrizes econémicas do pais, como a reversao das baixas da taxa Selic, que levou o
governo a gastar mais para poder amparar a populacdo mais necessitada. Outros
choques nédo foram tdo impactantes a médio e a longo prazo, tendo sido mais uma
variacdo na economia, mas que nao viria a trazer problemas.

No entanto, faltam estudos sobre as quedas e seus motivos. Buscando
entender mais a fundo quais as circunstancias e as consequéncias as mesmas
tiveram na economia, sendo ela nacional ou internacional, apontando
desdobramentos acontecidos em politicas internas e externas e 0s impactos no
cotidiano e na qualidade de vida da populacdo em geral. Por isso, existe uma grande
importancia em novos estudos sobre o tema, para trazer informacdes e conhecimento

para o investidor, fazendo, assim, 0 mesmo ter mais seguranca ao operar.
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