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MERCADOS FINANCEIROS

Robinhood: roubar
aos mercados para
dar a internet

O investimento em bolsa através de plataformas
de negociacao sem comissoes explodiu nos EUA
durante a pandemia, alimentado por umavaga de novos "=
investidores com pouca formacao, muitos com presenca

nas redes sociais. Os ganhos nos mercados deram-lhes confianca,
mas ha quem tema os riscos deste tipo de investimento

Texto Nuno Aguiar

pandemia obrigou a

Hertz a declarar falén-

cia em abril deste ano.

Mas dois meses depois

a empresa centendria
estava a tentar ir buscar mil milhdes de
dolares junto dos investidores, uma de-
cisdo que os analistas classificaram como
inédita. Porqué fazé-lo? Porque nos dias
anteriores as suas acoes chegaram a dis-
parar perto de 1000%, saltando de 0,59
para 5,5 ddlares. Um feito atribuido, em
grande parte, a atividade de pequenos in-
vestidores de retalho.

JC Penney, Whiting Petroleum, Chesa-
peake Energy foram outras empresas em
dificuldades a sentir esse empurrio, apa-
rentemente irracional. Muitas das ordens
partiram da Robinhood, uma aplicacio
pioneira no investimento em bolsa sem
comissoes.

Os ultimos meses trouxeram uma ex-
plosdo de novos utilizadores em aplica-
¢oes do mesmo género nos EUA e, com
eles, uma nova forma de olhar para os
mercados. Esse crescimento explica-se
com uma tempestade perfeita: pessoas
fechadas em casa, com algum dinheiro,
possivelmente a ressacar por nio terem
eventos desportivos em que apostar e com
um mercado em boom, alimentado com
carvio da Reserva Federal. Muitos encon-
traram nestas apps a mistura certa de in-
vestimento e entretenimento.

“Tem havido um crescimento exce-
cional das contas de retalho em todas as
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grandes corretoras”, explica Benn Eifert,
da QVR Advisors, numa conversa por
telefone com a EXAME. “Em parte, teve
que ver com a criacio de investimento
com comissoes zero. Ao mesmo tem-
po, houve um crescimento grande das
comunidades online, associadas ao
day trading [compra e venda de ati-
vos no mesmo dia] e & negociacio
de retalho, por exemplo no Reddit.
A pandemia ter4 acelerado essa ten-
déncia. Pessoas talvez desempre-
gadas mas com algumas poupan-
¢as ou que usaram os cheques
do Governo paya investir.



Além disso, ndo havia desportos. Se gosta de
apostas desportivas e estd aborrecido, talvez
comece no day trading. Todas estas coisas
interagem.”

Steven Santos sublinha a dimensio de
entretenimento de aplicacoes como a Ro-
binhood. “E tudo muito simples, muito ao
estilo de um jogo, muito “gamificado”. Ra-
pidamente consegue perceber como se usa e
comeca a divertir-se”, refere o gestor do BiG.
“Neste enquadramento de confinamento e
pos-confinamento, o investidor de retalho
assume uma relevancia que nio assumia ha
décadas. Nio € o principal player, mas em
pouco tempo dobrou o peso.”

A Robinhood estd no centro desta his-
toria. A empresa foi fundada h4 sete anos
e a aplicacio esta disponivel desde 2015,
mas foi no ultimo par de anos que come-
¢cou a merecer mais atencio. Em abril de
2017, angariou 110 milhdes de délares com
uma avaliacio de 1,3 mil milhdes. Depois
de outras rondas, em maio deste ano
foi buscar 200 milhoes, ja com
base numa avaliagio que supe-
ra os 8 mil milhoes.

Com uma interface simples,
feita para telemdvel e que puxa pelo lado
mais “divertido” da negociacido em bolsa,
a aplicacio conseguiu conquistar o publi-
co millennial. No entanto, a sua imagem
de marca sio as comissoes zero. Uma tdti-
ca que os seus concorrentes, como a E-tra-
de e a Charles Schwab, também adotaram.
Como € que a empresa ganha dinheiro? Se-
gundo a Fortune, por duas vias principais:
25% da receita vem de juros conseguidos
com os balancos dos seus clientes (mais
complicado agora que eles estio em mini-
mos); e 55% de “payments for order flow”,
uma prética controversa - foi popularizada
por Bernard Madoff - em que grandes em-
presas de corretagem pagam a Robinhood
pelo direito de poder executar as ordens de
investimento dos clientes da app.

A empresa tem hoje 13 milhdes de utili-
zadores e viu o seu perfil publico aumentar
significativamente com a queda - e posterior
recuperagio para novos maximos - dos mer-
cados em marco. O papel destes novos in-
vestidores tem sido muito debatido. Embora
seja impossivel saber exatamente quanto
da subida dos mercados lhes é devido,
jd ninguém estd a assobiar para o lado.
“E de uma dimensio enorme”, diz
Eifert. “Muitas pessoas desdenham e

“E OMAIORIMPACTO
DO RETALHO DESDE
OS ANOS 90"

Benn Eifert, analista do QVR
Advisors, fala com a EXAME
sobre a emergéncia de um
novo tipo de investidor

Estes novos investidores comportam-se
de uma forma diferente?

Houve certamente uma emergéncia de
atividade altamente especulativa einves-
timento em opcoes de curto prazo.Nao é a
maioria de todo o investimento emretalho,
claro. Mas tem havido aumentos extremos
no investimento em op¢des por pequenos
investidores.

Parece haver uma dimensao de entrete-
nimento.

Ha muita verdade nisso. Ndo sei se pode
caracterizar toda a atividade de retalho
assim, mas uma plataforma como a Ro-
binhood foi desenhada como sendo mais
divertida e facil de usar. Tem umainterface
muito simples, que esconde a complexi-
dade e orisco que esta atomar. Temum
elemento de gamification. Certamente, na
comunidade online, como r/WallStreetBe-
ts, ha uma assuncao de risco muito agres-
siva e uma cultura de entretenimento, pelo
menos num segmento mais barulhento.

Qual é o seuimpacto no mercado?

E de uma dimensao enorme e tem
obviamenteimpacto. Eimpossivel saber a
percentagem, mas a dimensdo de opcoes
de curto prazo compradas por retalhis-
tas para Tesla ou Amazon cria grandes
aceleragdes da dinamica nos mercados,
porque os market makers tém de comprar.
Muitas pessoas desdenham e acham que
oretalho é pequeno, mas basta olhar para
os dados. E o maiorimpacto que o retalho
tem desde os anos 90.

Ha preocupacao com o queisto causaa
integridade dos mercados?

E uma perguntajusta. Os mercados finan-
ceiros sempre tiveram muitos exemplos
de comportamentos estranhos, erraticos e
ineficientes. Nao € como se os mercados
tenham sempre feito 100% sentido. Ha
muitos exemplos extremos disso. Para
responder, penso se quem esta a formar

a sua conta de reforma tem oportunidade
para o fazer. Embora estas coisas criem
muito ruido de curto prazo, nao é ébvio que
estejam aminar dramaticamente esse
investidor de longo prazo, mas certamente
empurram os precos de ativos.

acham que o retalho é pequeno, mas basta
olhar para os dados. E o maior impacto que
o retalho tem desde os anos 90.”

Steven Santos concorda. “E um fenéme-
no jd bastante significativo a escala global.
Comeca a ter um papel relevante”, sublinha
a EXAME. “J4 temos desconfinamento hd al-
guns meses e estes temas mantém-se e po-
dem ser duradouros. Criou-se um mercado
e pode ter impacto nesta geracio.”

NA FLORESTA DOS MEMES

Este crescimento tem sido apoiado por uma
comunidade online muito ativa, que olha
para os mercados de capitais de uma forma
muito diferente dos investidores tradicio-
nais. O seu féorum privilegiado € o Reddit,
com salas como r/WallStreetBets, r/Daytra-
ding ou r/options, em que os investidores
conversam e trocam dicas, numa cultura
altamente informal e, alguns diriam, vul-
gar, em que a andlise de mercado se mistu-
ra com piadas e memes. O r/WallStreetBets
tem hoje 1,6 milhdes de membros e descre-
ve-se como “se 0 4chan tivesse encontrado
um terminal da Bloomberg”.

Tradicionalmente, quem estd a pen-
sar investir algum dinheiro ouve os espe-
cialistas. Pode ir ao site do Financial Ti-
mes ou do Wall Street Journal, estd atento
a entrevistas dos gurus da financa como
Warren Buffett e reage aos fundamentais
das empresas ou do mercado. Leia-se, ndo
compraria acoes de uma empresa assumi-
damente falida. Mas esta geracio de inves-
tidores muito focada em empresas tecno-
l6gicas tem outros herdis. Dave Portnoy,
o fundador do site Barstool Sports, talvez
seja 0 mais medidtico, assumindo-se como
um génio dos mercados financeiros e re-
petindo vdrias vezes o slogan “as acdes s6
podem subir”. E um dos simbolos desta
“cultura de balnedrio” e do espirito YOLO
(“you only live once”) destes espacos. Os
diversos videos que Portnoy coloca online
estio na fronteira entre o engracado e o ir-
responsdvel. Num deles, retira letras alea-
torias de um jogo de Scrabble para formar
o ticker de uma empresa - a Raytheon -
onde, em directo, investe 200 mil délares
(nfo h4 forma de saber se ele nfo terd al-
drabado o processo).

Quando falamos de féruns com mi-
lhoes de participantes, € fdcil gerar-se
desconfiancas sobre possiveis manipu-
lagcdes de mercado. Pode achar que estes
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pequenos investidores ndo conseguem
influenciar a trajetéria das acoes de gran-
des empresas, mas se estivermos a falar do
mercado de opc¢oes, “hd milhares e com
liquidez muito fragmentada”, diz Steven
Santos. “Se juntarmos 100 pessoas numa
maturidade especifica, vamos conseguir
ter impacto naquela opc¢io. Se calhar, até
representamos 30% do volume.”

Com os reguladores atentos, os admi-
nistradores destes féruns tém procurado
estabelecer regras mais apertadas. “Tém
tentado ser mais cautelosos. De uma forma
geral, sempre existiu nos mercados uma
dimensao social, mas o elemento de coor-
denacio social tecnologicamente orientada
€ novo”, nota Benn Eifert.

Os analistas sdo, atualmente, obrigados
a olhar para o Reddit e a distinguir entre o
ruido das piadas e o que pode mesmo fazer
mexer o mercado. “Jd hd hedge funds que
fazem o scan desses féruns, com algorit-
mos que leem automaticamente essas con-
versas”, aponta Steven Santos. Eifert niao
quis comentar os seus métodos especifi-
c0s, mas reconhece que “muitas pessoas
tém acesso a ferramentas tecnoldgicas que
tomam estas coisas em conta”.

RISCOS CAMUFLADOS

A conjugacio de novas plataformas, co-
munidades online muito agressivas e
uma abordagem mais imprudente ao in-
vestimento cria um ambiente em que o
risco das decisoes pode ficar escondido.
Na Robinhood, a constante atualizacio de
informacao sobre a sua situagio patrimo-
nial num ambiente de jogo de video pode
levar a atitudes impulsivas.

Um exemplo dramdtico das conse-
quéncias desse ambiente ocorreu em ju-
nho deste ano, quando um estudante uni-
versitdrio chamado Alexander Kearns se
suicidou ao ver que tinha acumulado per-
das de 730 mil dolares na sua conta Robi-
nhood. Na realidade, pode ter sido apenas
um problema de interface da app, uma vez
que a sua conta ainda tinha 16 mil d6lares e
as perdas gigantes eram provisorias. Numa
nota que deixou a familia, Kearns diz que
“nao fazia ideia do que estava a fazer” e
que nao pretendia ter assumido tanto ris-
co. Ap0s este caso, a Robinhood prometeu
fazer mudancas na app, deixando mais cla-
10 0 risco que estd a ser assumido quando
se negoceiam opcoes e sendo mais exigente
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No BiG,
abrimos contas
de corretagem
COMmMo NAo
abriamos

ha 5 ou

6 anos”’

Steven Santos
Gestor do BiG

com clientes que queiram produtos mais
sofisticados.

Recorde-se que esta transformacio
estd a acontecer num momento em que o
mercado ainda estd a surfar uma onda de
euforia, impulsionada pela politica ultra-
-acomodaticia da Fed. O que acontecera
quando comecarem a chegar as perdas?
“E muito preocupante como as pessoas
se envolveram no mercado. Até aqui, com
recuperacio em V, foi ficil”, refere Steven
Santos. “Quando o mercado corrigir, pode
haver mais momentos de panico. As pes-
soas sio inexperientes.”

Mesmo que a legalidade esteja garanti-
da, hd quem se preocupe com a possibili-
dade de este novo ambiente de investimen-
to ameacar a “integridade do mercado de
capitais”. “E uma pergunta justa”, admite
Eifert. Para o analista, a resposta depende
de saber se o investidor tradicional que estd
a preparar a sua reforma tem oportunida-
de de o fazer ou se estd sempre a ser pe-
nalizado por investidores superagressivos.
Paraj4, isso ainda ndo esta ameacado, “mas
certamente empurra os precos de ativos”.

Uma reflexdo que deixard alguns des-
confortdveis ¢ saber se aquilo a que esta-
mos a assistir ndo € apenas uma democra-

tizacdo da irracionalidade e especulacio
que sempre existiu em bolsa. “Os mercados
financeiros sempre tiveram muitos exem-
plos de comportamentos estranhos, erra-
ticos e ineficientes. Nao é como se os mer-
cados tenham sempre feito 100% sentido”,
acrescenta Eifert.

MAIS RETALHO EM PORTUGAL
Embora a Robinhood seja uma realidade es-
sencialmente americana, a emergéncia de
um “novo investidor” pode ser mais abran-
gente. Em Franca, a AME reguladora dos
mercados financeiros, concluia que o ni-
mero de compras feitas por clientes de reta-
lho quadruplicou em marco deste ano e os
volumes triplicaram. Uma parte importante
desse crescimento veio de clientes novos ou
inativos. Mais interessante ainda: eles sio 10
a 15 anos mais jovens do que os antigos.
Em Portugal, os ultimos meses trouxe-
ram um crescimento no numero de contas
de corretagem e no volume de ordens. “Este
ano, houve claramente um pulo para o setor.
Muita gente comecou e muita gente voltou ao
mercado. Pessoas com 30 e tal ou 40 anos.
Foi um ano de mudanca positiva”, identifica
Steven Santos. “No BiG, abrimos contas de
corretagem como nao abriamos hd cinco ou



seis anos. A Degiro, a determinada altura,
deixou de aceitar mais clientes.”

Os dados da CMVM confirmam este
maior dinamismo. Entre janeiro e setem-
bro, as ordem recebidas em a¢des por in-
termedidrio financeiro estio a aumentar
70% face a0 mesmo periodo do ano passa-
do, com BCP e BiG perto de duplicarem o
volume, o Santander a disparar quase 120%
e Novo Banco e DIF Broker também nos trés
digitos de crescimento.

Questionada pela EXAME sobre os ris-
cos de uma maior utilizacao de plataformas
de negociacio, a CMVM nota que ela “nao
constitui, por si s6, um risco, desde que os
seus utilizadores tenham conhecimentos
aprofundados sobre o mercado de capitais
e sobre 0s mecanismos de funcionamen-
to subjacentes aos instrumentos financei-
ros em que investem”, como formacio de
precos, comissoes e o risco de cada ativo.
“Alguns instrumentos financeiros tém um
elevado grau de complexidade técnica e po-
dem gerar perdas de capital superiores ao
capital inicial aplicado”, avisa a instituicao.

A CMVM lembra que, em 2018, os trés

reguladores financeiros criaram um polo
de inovacio, “Portugal Finlab”, e que, “até
a0 momento, nio se candidataram a este
programa projetos de natureza semelhante
a plataforma Robinhood”. Contudo, reco-
nhece que “se tem verificado um aumen-
to do numero de questdes sobre operacoes
em valores mobilidrios e aconselhamento
automatizado de investimentos, sobretudo
com os requisitos aplicdveis a atividade dos
chamados robo-advisors”.

Ainda nio € claro se estamos a viver um
momento passageiro motivado por fatores
conjunturais ou a assistir a um regresso do
retalho e ao inicio de uma transformacio
estrutural na forma como se investe. “Temos
de ver se ¢ a subida dos mercados que enco-
raja esse comportamento mais especulativo.
Eventualmente, iremos ver muitas perdas e
esse comportamento talvez diminua, assim
como a negociacio mais arriscada de op-
¢oes”, antecipa Eifert. “A tendéncia de mais
pessoas com contas de corretagem devera
continuar, mas os elementos mais loucos
vao provavelmente desaparecer.” Falta saber
quais resistirdo. @
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