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A partir dos ainda mal dimensionados efeitos da atual pandemia, este artigo se prop8e a analisar
algumas questdes: a COVID-19 é um Cisne Negro? Existem oportunidades de ganhos no
decorrer da pandemia? Qual deve ser a postura dos gestores de fundos de pensao?
Pandemias

A convivéncia de humanos com animais tem efeitos imprevisiveis relacionados a transmissao de
doencgas entre espécies diferentes, podendo mudar os destinos de civilizagdes. Em seu
bestseller “Armas, germes e ago: os destinos das sociedades humanas” (2001), o geografo e
historiador Jared Diamond descreve o papel decisivo dos germes na destruicdo dos impérios
asteca e maia. Nos Ultimos vinte anos ha registros de 63 surtos de doencas transmissiveis, das
quais se destaca a atual pandemia, provocada pela COVID-19. Este virus causa pneumonia
aguda, tendo vitimando 406.466 pessoas de forma fatal no planeta até 09/06/2020 (Agéncia
AFP). Neste século apenas outros trés surtos provocaram mortes em alta escala: a Gripe A de
abrangéncia mundial, provocada em 2009 pelo H1IN1/09, com mais de 14 mil vitimas; o de ebola
na Africa Ocidental ocorrida entre 2013 e 2016, com mais de 11 mil vitimas fatais; e o de célera
no Haiti, iniciada em 2010 e que ainda vitimiza, com 10 mil vitimas fatais. A pandemia provocada
pela COVID-19 avivou a lembranca de surtos com causas semelhantes: a SARS (sindrome
respiratoria aguda grave), ocorrido na Asia entre 2002 e 2003, com 775 vitimas fatais; e a MERS
(sindrome respiratéria do Oriente Médio), que ocorre desde 2012 até hoje no Oriente Médio, com
862 vitimas fatais (dados do Wikipedia). A atual pandemia vem ocasionando fortes abalos na
economia global, da qual a nossa nao escapou. O indice Bovespa vem se recuperando depois
de recuar 30% logo no inicio da crise em marg¢o passado, mas ha fortes indicios de um periodo
fortemente recessivo a frente, sinalizando perdas na maioria dos ativos. E uma péssima noticia
para os fundos de pensédo, o que levanta questfes ligadas a gestdo de investimentos que
constituem as garantias dos beneficios a serem pagos.

Cisnes Negros

Em seu livro “A légica do Cisne Negro” (Editora BestSeller, 2008, Rio de Janeiro), o estatistico
Nassim Taleb definiu o conceito de Cisne Negro, descrevendo seus trés atributos: é um evento
de impacto extremo; é um outlier, representando parcela espulria de uma amostra estatistica
constituido por evento que esta na cauda de uma distribuicdo, portanto fora do ambito das
expectativas comuns; e as pessoas tendem a desenvolver raciocinios, depois de sua ocorréncia,
para torna-lo um fendmeno claramente previsivel e explicavel ex-ante. A visdo de Taleb derivou
de sua formacao na area de incerteza e probabilidades, tendo obtido grau de mestre em Wharton
e de doutor na Universidade de Paris, bem como de sua experiéncia pratica como operador de
pregdo na bolsa de valores de Chicago e como gestor de derivativos em sua prépria empresa
em Wall Street. Enquadrar os impactos da atual pandemia como um Cisne Negro demanda
relembrar o conceito classico de risco, conforme definido em 1916 por Frank Knight, como sendo
“a possibilidade de ocorréncia de um evento adverso para uma determinada situagao esperada”.
Orisco e a incerteza tém sua origem na aleatoriedade, sendo associados a situacdes de escolha.
Em seu trabalho, Knight diferenciava a incerteza mensuravel denominada de risco, da nao-
mensuravel, sendo a segunda decorrente de eventos desconhecidos ou nao recorrentes,
portanto de reduzida previsibilidade e de dificil mensuracao. Knight qualificou a primeira como
tendo utilidade no processo decisério, enquanto que a segunda era indtil para fundamentar
decisdes. De forma relativamente complementar a estes conceitos, Taleb considera que o mundo
€ dominado pelo extremo, pelo desconhecido e pelo improvavel, acreditando também que, pelo
fato de um Cisne Negro ter baixa previsibilidade e grande impacto, os gestores tendem a agir
como se ele nao existisse, tendéncia que seria agravada pela falsa crenca de que suas
ferramentas possam medir e controlar seus efeitos. Antes de sua ocorréncia, a COVID-19
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constituia fator de incerteza sem probabilidade definida e com impactos ndo dimensionaveis, se
habilitando a ser reconhecido como um Cisne Negro, salientando que entre as mais de sessenta
epidemias corridas nos ultimos vinte anos apenas a SARS, em 2009, teve alcance global.
Oportunidades em crises

A andlise de riscos vem sendo crescentemente instrumentalizada pelos recursos da matematica,
da estatistica e de dados do Big Data, viabilizando a criacdo de novos instrumentos financeiros.
Os fundos “Cisne Negro” sdo uma realidade ha cerca de doze anos, pois partindo dos conceitos
do bestseller de Taleb, o mercado financeiro americano langou fundos de hedge especializados
em aproveitar oportunidades ligadas aos eventos de risco de cauda, ou seja, aqueles causados
por eventos raros e devastadores. Na crise das hipotecas sub-prime em 2008, quando os ativos
transacionados nos mercados desabaram, alguns dos entéo recém criados “fundos Cisne Negro”
auferiram resultados expressivos. Os fundos que utilizam estratégias de risco de cauda ofertam
produtos de nicho, tendo lucrado em média 57,2% neste ano, basicamente como resultado da
atual pandemia (artigo “Fundo cisne negro é destaque na crise”, Valor Econémico, 28/04/2020).
O proprio Taleb assessora atualmente o fundo Universa Investments, que gerou um retorno de
mais de 4.000% para seus investidores desde sua criagdo. Outro destaque é o desempenho do
Fundo Capstone de Nova York, que subiu 350% nos ultimos trés meses. Parece paradoxal que
alguns fundos baseados na estratégia de risco de cauda venham tendo lucros altissimos com a
crise, mas é importante destacar que este segmento perdeu dinheiro em todos 0s anos entre
2012 e 2019, com alguns fundos ainda afundados no vermelho como resultado de um prolongado
mercado altista com poucas quedas ocasionais. Frisa-se que crises essencialmente financeiras,
como as bolhas especulativas das empresas pontocom de 2000 e das hipotecas sub-prime de
2008, tém maior previsibilidade e sdo essencialmente diferentes das que decorrem de fatores
exdgenos como pandemias. Esta percepc¢édo é ratificada quando se considera que estas duas
crises foram previstas por Robert Shiller, Prémio Nobel de Economia de 2013, observando o
descolamento das cotacdes das agbes com relacéo ao seu preco justo calculado com base nos
fundamentos econdmicos das empresas de mercado. Em outras palavras, a emergéncia de um
Cisne Negro representado por uma pandemia global € muito dificil de ser prevista, mesmos para
fundos de hedge que se propdem a aproveitar as oportunidades dela derivadas e que se
consideram bem instrumentalizados para tanto.

Gestédo de fundos de pensdo em tempos de crise

Oportunidades ligadas a antevisdo de um Cisne Negro estdo no campo de atuagdo de
especuladores com alta propenséo ao risco. O senso comum indica que este tipo de investimento
esta definitivamente excluido do cardapio de investimentos de um fundo de pensdo com gestédo
responsavel. A alocacgdo ideal de um fundo de pensédo deve contemplar a visdo de longo prazo
para o cumprimento das obrigacdes do plano com seus participantes, a ampla diversificagdo dos
recursos garantidores, representados por aplicagdes balanceadas nos diferentes segmentos de
investimentos, e a manutengdo de um nivel conservador de liquidez. As bruscas mudancas nos
mercados acarretadas por crises econdmicas associadas a pandemias geram perdas
relativamente transitorias, as quais poderdo e deverdo ser assimiladas ao longo do tempo sem
maiores problemas, pelo menos para a maioria dos fundos de pensdo. Exemplo de longo prazo
sdo as obrigacdes projetadas para o Plano Basico de Beneficios - PBB, gerenciado pela FAPES,
gue prevé pagamentos de beneficios até o ano de 2126, ou seja, no horizonte de 106 anos, em
volumes decrescentes por se tratar de um plano fechado a novos participantes. Em sintese, a
estratégia adotada pela atual administracdo da Fundagao de “sentar e aguardar” a recuperagéo
dos mercados, mantidos satisfatorios niveis de liquidez, se afigura como mais adequada para a
gestdo de PBB, que detém obrigacdes de longuissimos prazos. O atual lema dos fundos de
pensao deve ser prudencial, enfatizando o mote “tudo vai passar”.
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