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RESUMO 
 

 

O presente estudo teve como objetivo realizar uma análise empírica da vulnerabilidade 

emergente da bolsa de valores brasileira diante da pandemia de COVID-19. Utilizando 

as mortes por COVID-19 como um estudo de caso, adotou-se um modelo de séries 

temporais para investigar o impacto desses óbitos na volatilidade dos principais índices 

das bolsas de valores da América Latina. O propósito central da pesquisa foi examinar 

se as emoções de medo e incerteza desencadeadas pelas mortes relacionadas à 

COVID-19 tiveram um efeito adverso no desempenho do principal Índice da bolsa de 

valores do Brasil, Argentina, Chile e México. Para alcançar tais objetivos, recorreu-se 

a ferramentas estatísticas como o run-test e o modelo GARCH. Os resultados do run-

test indicaram a aleatoriedade das oscilações nos índices do Chile e México, 

entretanto, constatou-se que a mortalidade por COVID-19 teve um impacto causal 

sobre a volatilidade do principal índice brasileiro e argentino. Esses resultados reforçam 

a compreensão de que fatores psicológicos como o medo e a incerteza podem exercer 

influência na percepção do risco por parte dos investidores. 

Palavras-chave: América Latina, Mercado Financeiro, Covid-19, Finanças 

comportamentais.



ABSTRACT 
 

 

 

The present study aimed to empirically analyze the emerging vulnerability of the 

Brazilian stock market in the face of the COVID-19 pandemic. Using COVID-19 deaths 

as a case study, a time series model was employed to investigate the impact of these 

deaths on the volatility of the main stock market indices in Latin America. The central 

purpose of the research was to examine whether the emotions of fear and uncertainty 

triggered by COVID-19-related deaths had an adverse effect on the performance of the 

primary index of the stock markets in Brazil, Argentina, Chile, and Mexico. To achieve 

these objectives, statistical tools such as the run-test and the GARCH model were 

employed. The results of the run-test indicated randomness in the fluctuations of the 

indices in Chile and Mexico. However, it was found that COVID-19 mortality had a 

causal impact on the volatility of the main Brazilian and Argentine indices. These 

findings reinforce the understanding that psychological factors such as fear and 

uncertainty can influence investors' perception of risk. 

 

Keywords: Latin America, Financial Market, Covid-19, Behavioral Finance.
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1. INTRODUÇÃO 

As finanças comportamentais estudam como as emoções, crenças e 

tendências sociais afetam as decisões financeiras das pessoas. Durante a pandemia 

de COVID-19, as finanças comportamentais tiveram um papel importante no 

comportamento da bolsa de valores. A incerteza econômica causada pela pandemia 

levou a um aumento da volatilidade dos mercados financeiros, com fortes oscilações 

nos preços das ações.  

Nesse sentido, Kahneman (2011) destacou que os investidores tendem a se 

deixar levar pelo medo e pela euforia, o que pode levar a decisões ruins de 

investimento. Muitos investidores venderam suas ações rapidamente durante a 

queda dos mercados no início do período sem se basear nos fundamentos das ações 

ou qualquer outro viés racional. A euforia causada por publicações diárias de notícias 

nos portais de internet e na televisão, a incerteza sobre o futuro e o receio de tudo 

que poderia acontecer diante de uma pandemia, mostraram que mesmo levando em 

conta todas as informações disponíveis sobre o mercado, o fator psicológico ainda 

foi um grande determinante para a análise de volatilidade dos principais índices 

financeiros do mundo. 

O presente trabalho tem por objetivo analisar se o comportamento do Ibovespa 

no Brasil, da Bolsa de Buenos Aires na Argentina, a Bolsa de Santiago no Chile e a 

Bolsa Mexicana de Valores no México no período foi compatível com a teoria dos 

mercados eficientes, onde o investidor necessariamente tende a agir racionalmente 

e baseado em dados. Ao longo do trabalho, será investigado como uma crise 

sanitária pode afetar a racionalidade dos agentes econômicos quando se trata de 

negociações em bolsas de valores e as consequências disso. 

Para isso, priorizou-se trabalhar com as bolsas de valores dos principais 

centros financeiros da América Latina. Os países selecionados foram Argentina, 

Brasil, Chile e México pois cada uma destas bolsas possui influência na região, tanto 

em relação ao volume de negociação quanto ao impacto econômico. Tais índices 

financeiros abrigam diversas empresas nacionais e internacionais, representativas 

de vários setores da economia. E propiciam um ambiente favorável  para a 

negociação de ações e outros ativos financeiros, servindo para o financiamento das 
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empresas, para a alocação de capital e a promoção do desenvolvimento econômico 

em suas respectivas nações e, consequentemente, em todo o panorama latino-

americano. 

A fim de entender o comportamento da bolsa brasileira durante esta crise, este 

trabalho utilizou os dados disponíveis em uma tentativa de responder às seguintes 

perguntas: Como o surto pandêmico de Covid-19 teve impacto nos mercados do 

Brasil, Argentina, Chile e México? Como reagiram as bolsas de valores às más 

notícias relacionadas com a pandemia?  

Para investigar essa relação, este trabalho visa utilizar as seguintes variáveis 

explicativas: o principal índice de preços das bolsas de valores do Brasil, Argentina, 

Chile e México, e o número de mortes por COVID de cada país em questão, com o 

objetivo de comprovar a relação existente entre comportamento e volatilidade nos 

mercados. No início da pandemia da Covid-19, foi possível observar uma variação 

significativa na atividade econômica mundial, com efeitos tanto na queda das bolsas 

de valores globais quanto na paralisação de diversos setores da economia. Essa 

volatilidade nos mercados financeiros durante a pandemia é amplamente 

documentada na literatura. Segundo estudo realizado por Al-Awadhi et al. (2020), a 

pandemia da Covid-19 teve um impacto substancial nas bolsas de valores em todo o 

mundo. Os autores destacam que a incerteza gerada pela crise sanitária afetou 

negativamente os mercados financeiros, resultando em quedas abruptas nos índices 

acionários. No contexto brasileiro, as consequências diretas do medo instaurado pela 

pandemia também se refletiram no mercado de ações, pois o medo instaurado pela 

pandemia teve consequências diretas no mercado de ações e, como em toda 

situação de incerteza, a situação se modificou a uma velocidade alarmante, o que 

criou cenários diferentes a todo o momento, e contribuiu para uma maior variabilidade 

de preços e sazonalidade de distribuição. 

1.1. Objetivos 

1.1.1. Objetivo geral 

O objetivo geral do trabalho é fazer uma análise do comportamento do 

mercado de ações frente a um cenário incerto como o da Covid-19, no Brasil, 

Argentina, Chile e México, objetivando-se analisar a relação causal entre o medo e a 
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incerteza humana frente a grandes acontecimentos sistêmicos. 

1.1.2. Objetivos específicos 

i) verificar se há compatibilidade entre o comportamento do índice Ibovespa 

no período de janeiro de 2020 a janeiro de 2022 com a teoria da hipótese 

dos mercados eficientes; 

ii) Discutir a importância do campo das finanças comportamentais e 

demonstrar como o mercado acionário ainda é vulnerável a questões 

humanas; 

iii) Relacionar o medo dos investidores desencadeado pelas notícias de 

mortalidade pelo Corona Vírus. 

O presente trabalho busca se justificar, principalmente, pelas relações 

comportamentais das Bolsas de Valores nos anos de 2020 a 2022 e suas diversas 

consequências. O período escolhido para análise compreende do mês de março de 

2020 até janeiro de 2022. E, se justifica na declaração da Organização Mundial da 

Saúde (OMS)  em 11 de março de 2020, reconhecendo a pandemia de covid-19 após 

a rápida disseminação do novo coronavírus pelo mundo (OMS, 2020). Esse marco 

representa o momento em que a doença atingiu uma escala global e exigiu ações 

urgentes por parte das autoridades de saúde e governos em todo mundo 

. Tratando-se de um cenário de incerteza frente a um grande acontecimento 

sistêmico, é justo considerar que a influência exercida por esse fator sobre as ações 

dispostas na bolsa pode possuir uma relação direta e, consequentemente, pode ser 

analisada sob a óptica das finanças comportamentais e dos mercados eficientes 

(FAMA, 1970; KAHNEMAN E TVERSKY, 1979). A pesquisa se justifica 

principalmente por dois aspectos: o mercado financeiro é de extrema importância 

para a economia de um país, servindo como um termômetro para as expectativas 

dos agentes (Fama, 1991). Por isso, analisar e entender o comportamento do índice 

dos principais países da América Latina, dado a relação em conjunto com a 

economia, tende a esclarecer o cenário de um dos países em questão como um todo 

(SHILLER, 2000). 
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Ao considerar o impacto de uma pandemia, o estudo comportamental buscou 

trazer novos entendimentos sobre o que move os agentes do mercado financeiro e 

como um evento de grandes proporções pode impactar o índice. Ainda há de se 

considerar que os desdobramentos no mercado financeiro tendem a afetar outros 

setores (BERNANKE, 2010). Dessa forma, percebemos que a crise sanitária do 

Covid-19 foi um evento sem precedentes e, em razão disso, apresentou efeitos 

específicos e particulares sobre esse mercado. A pandemia impactou as atividades 

sociais e humanas, então há a possibilidade de que ela também venha a afetar os 

índices de ações e os agentes econômicos (BAKER et al., 2020). 

Esse trabalho usou como base para a escolha do modelo econométrico e dos 

testes realizados, o artigo de Evangelos Vasileiou (2021), Behavioral finance and 

market efficiency in the time of the COVID-19 pandemic: does fear drive the 

market?, International Review of Applied Economics, 35:2, 224-241.  

A variável independente escolhida para a estimação do modelo foi a 

quantidade de mortes por COVID-19 e está relacionada às consequências e à 

propagação da doença. A escolha da variável morte se relaciona com o fator medo 

sobre incerteza, enquanto a variável dependente - diferença entre retornos dos 

fechamentos- busca compreender como os agentes econômicos dos mercados 

Argentino, Brasileiro, Mexicano e Chileno reagiram aos efeitos da crise ao longo do 

tempo. 

Para isso, utilizou-se um Modelo GARCH para estimar as variáveis. De acordo 

com Gujarati (2003), o modelo GARCH, sigla para Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity, é frequentemente empregado na análise da 

heteroscedasticidade condicional presente em séries temporais relacionadas a 

contextos financeiros e econômicos. Esse modelo mostra-se particularmente 

adequado quando os dados exibem padrões de volatilidade variável ao longo do 

tempo, cenário comum em muitos contextos das áreas supracitadas. 

O GARCH é uma extensão do modelo ARCH (Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity), desenvolvido como uma evolução para capturar com maior 

precisão a variação condicional existente nos dados. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

Neste capítulo, através do aporte teórico, buscou-se apresentar os principais 

conceitos e cenários necessários para o entendimento temático e para a análise 

sobre os aspectos de Covid-19, volatilidade e mercado de ações brasileiro. 

  2.1 Teorias de mercado 

A teoria dos mercados eficientes é uma teoria financeira que sugere que os 

preços dos ativos são determinados pelos participantes do mercado que agem 

racionalmente com base nas informações disponíveis. De acordo com esta teoria, o 

mercado é tão eficiente que é difícil para os investidores obter retornos acima da 

média, pois todas as informações relevantes são rapidamente incorporadas nos 

preços dos ativos. 

A teoria das finanças comportamentais, por outro lado, argumenta que as 

ações irracionais dos participantes do mercado podem afetar os preços dos ativos e 

criar oportunidades para lucros acima da média. Esta teoria baseia-se no fato de que 

os comportamentos humanos, como a ganância, o medo e a confiança excessiva, 

podem influenciar as decisões financeiras. As finanças comportamentais estudam 

como esses comportamentos afetam a formação de preços e como os investidores 

podem se beneficiar com esses comportamentos para obter retornos melhores. Para 

SHEFRIN (2000), as finanças comportamentais são uma área emergente da 

pesquisa financeira que se concentra em entender os comportamentos irracionais 

dos investidores e como eles afetam a forma como as ações são avaliadas e os 

retornos esperados. A compreensão desses comportamentos é importante para a 

análise de dados econômicos e financeiros, pois pode ajudar a explicar por que 

algumas ações são sobreavaliadas ou subavaliadas e pode ajudar a identificar 

oportunidades de investimento. Em suma, a principal diferença entre as duas teorias 

é a forma como cada uma explica a formação de preços. Enquanto a teoria dos 

mercados eficientes afirma que os preços são determinados pela informação racional 

dos participantes do mercado, a teoria das finanças comportamentais argumenta que 

os comportamentos irracionais dos participantes do mercado também desempenham 

um papel importante na formação de preços. Ambas as teorias são úteis para 

entender o funcionamento dos mercados financeiros, mas oferecem perspectivas 



11 

 

diferentes sobre como os preços dos ativos são formados. SHEFRIN (2000) discorre 

que os investidores comportamentais são influenciados por diversas forças 

psicológicas, incluindo a aversão a perdas, a tendência a seguir a multidão, a 

tendência a se fixar em preços passados e a tendência a subestimar a incerteza. 

Essas forças psicológicas podem levar os investidores a cometer erros de 

julgamento, tais como seguir estratégias de investimento irracionais ou deixar de 

aproveitar oportunidades de investimento rentáveis. 

Uma das principais contribuições sobre o tema das finanças comportamentais 

é a Teoria do Prospecto, dos psicólogos Kahneman e Tversky. A Teoria do Prospecto 

argumenta que as pessoas avaliam perdas e ganhos de maneira diferente e que 

essas diferenças são influenciadas por diversos fatores, como o contexto, a 

probabilidade e o tamanho do resultado. Kahneman e Tversky estudaram a teoria na 

década de 1970 e 1980, e descobriram várias informações importantes sobre a forma 

como as pessoas avaliam riscos e incertezas. 

O estudo foi baseado em experimentos psicológicos que exploravam as 

respostas das pessoas a diferentes situações de perda e ganho. Os autores 

avaliaram a forma como as pessoas avaliaram riscos e incertezas, e como essas 

avaliações foram influenciadas por diversos fatores, incluindo o contexto, a 

probabilidade e o tamanho do resultado. 

"A teoria do prospecto sugere que as pessoas não avaliam ganhos e perdas 
de maneira objetiva, mas sim de acordo com uma referência subjetiva, que 
é geralmente influenciada por fatores como as expectativas, as crenças e 
as emoções. Além disso, as pessoas tendem a ser mais sensíveis à perda 
do que ao ganho e a serem mais inclinadas a evitar perdas do que a buscar 
ganhos.” (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979, p.286) 

Nesse sentido, os resultados do estudo mostraram que as pessoas tendem a 

se preocupar mais com perdas do que com ganhos de igual valor. Além disso, as 

pessoas são mais propensas a tomar riscos para evitar perdas do que para obter 

ganhos, e que a probabilidade é uma consideração importante na avaliação de riscos. 

Os autores também descobriram que as pessoas tendem a ser mais conservadoras 

quando se trata de perdas e mais ousadas quando se trata de ganhos, e que as 

pessoas são mais propensas a escolher opções seguras quando há incerteza e a 

escolher opções arriscadas quando há certeza. Cabe destacar que as heurísticas 

são técnicas de simplificação que permitem ao cérebro tomar decisões rapidamente 
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e eficientemente sem precisar processar todas as informações disponíveis. Porém, 

ao usar heurísticas, as pessoas correm o risco de serem influenciadas por vieses, ou 

distorções sistemáticas em seus julgamentos. Algumas das heurísticas e vieses mais 

comuns incluem a heurística de disponibilidade, o viés de confirmação e o viés de 

ancoragem. A heurística de disponibilidade refere-se à tendência de basear 

julgamentos na quantidade de informações disponíveis na memória. Por exemplo, se 

uma pessoa for questionada sobre a probabilidade de um evento ocorrer, ela pode 

se basear na quantidade de exemplos semelhantes que ela consegue lembrar. O 

viés de confirmação refere-se à tendência de buscar informações conforme nossas 

crenças pré-existentes. Isso pode levar a uma avaliação parcial e inadequada das 

evidências, o que pode resultar em decisões equivocadas. Por fim, o viés de 

ancoragem refere-se à tendência de ser influenciado por informações iniciais. De 

modo que, se uma pessoa é apresentada a uma série de números e depois é 

solicitada a fazer uma estimativa, ela pode ser influenciada pela primeira informação 

que ela recebeu, mesmo que essa informação seja irrelevante. Assim, a teoria do 

julgamento de incerteza de Kahneman e Tversky é uma abordagem relevante para 

entender como as pessoas tomam decisões sob incerteza. Ao identificar as 

heurísticas e vieses comuns que as pessoas usam, é possível aprimorar a tomada 

de decisão, tornando-a mais objetiva e precisa. 

  2.2 Cenário brasileiro pré-pandemia 

No período anterior à pandemia, o Brasil vinha de uma incerteza política com 

o novo presidente recém-eleito Jair Messias Bolsonaro. Ainda não se tinha 

conhecimento sobre como as instituições iriam reagir, quais políticas econômicas 

seriam implementadas e, além disso, a economia estava em ritmo desacelerado 

afetando a confiança dos investidores e fazendo com que a B3 (Brasil, Bolsa, Balcão) 

estivesse passando por um períodos considerados de baixas. Até meados de 2019, 

o Brasil vinha enfrentando a alta do dólar e a elevação da taxa de juros, fatores que 

também impactaram negativamente a bolsa. No entanto, ao longo do ano, a B3 

recuperou parte das perdas e fechou o ano com um desempenho positivo e o Brasil, 

com a taxa de juros próxima a 3% ao ano. No país que frequentemente operou com 

uma taxa Selic de dois dígitos, com esse cenário não demorou muito para que o 

investidor tivesse que procurar outras formas de rentabilizar seu dinheiro fugindo dos 
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clássicos títulos públicos, fazendo o trade off entre Risco e retorno. Para mostrar essa 

relação, ressalta-se que o aumento de CPFs (pessoas físicas) na bolsa de valores 

brasileira em 2019 foi um fenômeno notável. Este aumento foi impulsionado por uma 

série de fatores, incluindo além da queda da taxa de juros básica, a popularização da 

educação financeira e a crescente busca por alternativas de investimento fora da 

poupança. Além disso, a facilidade de acesso aos investimentos em ações, através 

de corretoras on-line, também contribuiu para o aumento do número de pessoas 

físicas investindo na bolsa. 

Tudo isso pode ter indicado uma mudança na cultura financeira do país, como 

mais pessoas buscaram diversificar suas carteiras de investimentos visando 

oportunidades de crescimento de longo prazo. Ademais, o aumento de investidores 

pessoais também pode ter impactos positivos na liquidez do mercado de ações, 

contribuindo para torná-lo mais estável e resistente a mudanças no cenário 

econômico. 

  2.3 O impacto da Covid-19 no mercado financeiro brasileiro  

Já em 2020, a pandemia da COVID-19 teve um impacto significativo na bolsa 

brasileira, como em todos os mercados financeiros do mundo. O início do ano foi 

marcado por uma queda acentuada nos preços das ações, refletindo as incertezas 

econômicas e o impacto da pandemia na economia global. No entanto, o Banco 

Central e o governo brasileiro implementaram medidas de estímulo financeiro para 

apoiar a economia e a bolsa reagiu com uma recuperação rápida. A partir de julho, a 

bolsa apresentou uma tendência positiva, com um desempenho acima da média 

global. Em geral, o cenário da bolsa brasileira entre 2019 e 2021 foi altamente volátil, 

refletindo os desafios econômicos e os impactos da pandemia da COVID-19. No 

entanto, o mercado de ações manteve-se resiliente e, apesar do movimento 

oscilatório entre altos e baixos, fechou o ano com um desempenho positivo. 

Dado esse cenário, de acordo com a teoria da hipótese de mercados 

eficientes, a reação rápida e o desempenho positivo do mercado após a pandemia 

sugerem que o mercado está funcionando de forma eficiente, já que os preços 

estavam rapidamente refletindo as informações disponíveis. No entanto, é importante 

lembrar que as flutuações de curto prazo podem ser inconsistentes com a teoria da 
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hipótese de mercados eficientes, pois é possível que haja uma quantidade limitada 

de informações disponíveis sobre um determinado evento, como a pandemia da 

COVID-19, demonstrando que a teoria se mostra inconsistente em alguns aspectos. 

Alguns aspectos de inconsistência na teoria podem ser apontados pela volatilidade 

excessiva, o COVID 19 causou grande incerteza econômica e financeira, o que 

resultou em flutuações abruptas no mercado de ações, com oscilações significativas 

de preços em curtos períodos. Ademais, observou-se que muitos investidores 

seguiram as decisões de outros investidores, mesmo sem uma análise adequada da 

situação, comportamento chamado de Herding Behavior nas finanças 

comportamentais, o que tende a distorções nos preços dos ativos e a movimentos de 

preços sem justificativa. Isso sugere que o comportamento coletivo dos investidores 

pode afetar o desempenho do mercado. Com a incerteza na economia, muitos 

investidores tiveram dificuldade em avaliar o impacto da pandemia nos preços dos 

ativos. Por conseguinte, em informações assimétricas, o que significa que alguns 

investidores possuem informações mais precisas ou completas do que outros, 

afetando a eficiência do mercado, pois esses ruídos podem conduzir os investidores 

a tomarem decisões inadequadas. 

  2.4 Brasil 

Para o caso Brasil, a pesquisas quantitativa de AYOUB (2020) e de 

VASILEIOU (2021) foram expandidas e foram incluídos na análise, trabalhos 

empíricos que deem suporte para a análise dos dados. As variáveis escolhidas foram 

o número de mortes por COVID-19 e a volatilidade das principais bolsas de valores 

da América Latina. Assim, as variáveis explicativas que irão compor o modelo 

econométrico se baseiam principalmente, na questão dos dados de COVID-19, por 

ser o gatilho principal que desencadeia reações e provoca incerteza dos agentes 

econômicos no período de 2020-2022. 

  2.5 Vulnerabilidade da bolsa de valores brasileira frente à pandemia de 

COVID-19 
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A pandemia de COVID-19, que teve início no final de 2019 na cidade de Wuhan, 

China, se espalhou rapidamente por todo o mundo, afetando negativamente diversos 

setores da economia global. O mercado de ações não foi exceção, e a bolsa de 

valores brasileira também enfrentou grandes desafios durante esse período 

conturbado. Neste contexto, este artigo tem como objetivo analisar a vulnerabilidade 

emergente da bolsa de valores brasileira frente à pandemia de COVID-19, em um 

período que compreende o ano de 2020 a  2022. 

É importante ressaltar que a bolsa de valores brasileira, representada pela B3 

(Brasil, Bolsa, Balcão), é uma das principais instituições financeiras do país, 

desempenhando um papel fundamental no mercado de capitais. No entanto, a 

disseminação do novo corona vírus trouxe incertezas e desafios significativos para 

esse mercado, afetando a confiança dos investidores e provocando uma série de 

mudanças no comportamento de tomada de decisões. Durante os primeiros meses 

da pandemia, a bolsa de valores brasileira sofreu um colapso sem precedentes. Os 

investidores, temerosos em relação aos impactos econômicos e à incerteza sobre a 

duração da crise sanitária, optaram por vender suas ações em larga escala. Essa 

onda de vendas resultou em uma queda acentuada no índice Bovespa, que chegou 

a atingir níveis mínimos históricos. Nesse sentido, Sousa (2020) destaca que a bolsa 

de valores brasileira foi fortemente afetada pela aversão ao risco dos investidores, 

que buscaram se desfazer de ativos considerados mais arriscados. Além disso, a 

pandemia de COVID-19 impactou diretamente diversos setores da economia, como 

o turismo, a indústria e o comércio, o que também afetou as empresas listadas na 

bolsa de valores brasileira. A queda na demanda por produtos e serviços, bem como 

as restrições impostas pelas medidas de isolamento social, levaram muitas empresas 

a enfrentarem dificuldades financeiras. Esse cenário adverso resultou em uma 

redução significativa nos lucros das empresas e, consequentemente, na 

desvalorização de suas ações no mercado de capitais. No entanto, é importante 

ressaltar que, ao longo do período analisado, a bolsa de valores brasileira apresentou 

certa recuperação. A implementação de medidas de estímulo econômico por parte 

do governo, aliada ao desenvolvimento de vacinas contra a COVID-19, trouxe algum 

alívio aos investidores, o que contribuiu para uma melhora gradual nos índices da 

bolsa. Nesse contexto, Sousa (2020) destaca que a confiança dos investidores é um 

fator crucial para a recuperação do mercado de ações. 
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Quadro 1 – As dez ações que mais valorizaram no 1º semestre de 2020 
 
 

Posição Empresa % Alta 

1ª B2Wdigital +70,30 

2ª JoãoFortesEngenharia +56,60 

3ª Dimed +51,27 

4ª MagazineLuiza +50,32 

5ª WegS.A. +46,76 

6ª Biomm S.A +42,82 

7ª Oi +39,53 

8ª LojasAmericanas +38,53 

9ª ViaVarejo +37,06 

10ª Comgás +35,44 

                                                 Fonte: Economatica, 2020 

A Tabela 1 mostra as 10 principais ações com os maiores ganhos no primeiro 

semestre de 2020 segundo o site Economatica. Entre elas, as ações da B2W Digital 

ficaram em primeiro lugar com alta de +70,30%, a segunda colocada foi a João Fortes 

Engenharia com alta de +56, e a O terceiro maior aumento foi de 60%, Dimed, um 

aumento de 51,27%. A décima posição é da Comgás, com alta de 35,44%. Tais 

dados evidenciam que mesmo em períodos de crise, alguns setores conseguiram 

atingir resultados positivos.  

É evidente, portanto, que a pandemia de COVID-19 expôs a vulnerabilidade 

da bolsa de valores brasileira diante de crises globais. A aversão ao risco por parte 

dos investidores, combinada com os impactos econômicos negativos da pandemia, 

resultou em uma forte volatilidade nos mercados financeiros. No entanto, é 

importante ressaltar que a B3 possui uma capacidade de recuperação, que depende 

não apenas de fatores externos, como o controle da pandemia, mas também da 

confiança dos investidores em políticas econômicas adequadas. Em suma, a 

pandemia de COVID-19 trouxe desafios sem precedentes para a bolsa de valores 

brasileira, que enfrentou uma grande vulnerabilidade diante da crise global. A queda 

acentuada nos índices, as vendas em larga escala e a desvalorização das ações 

foram reflexos diretos da aversão ao risco dos investidores e dos impactos 

econômicos negativos da pandemia. No entanto, a implementação de medidas de 

estímulo econômico e a melhora gradual da situação sanitária contribuíram para uma 

recuperação gradual da bolsa. Assim, é fundamental que sejam adotadas políticas 
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econômicas sólidas e eficientes, visando fortalecer a resiliência do mercado de ações 

brasileiro diante de futuras crises. 

  2.6 Análise sobre como o mercado de ações reage ao medo 

Ao longo da história, o mercado de ações tem sido influenciado por diversos 

fatores, incluindo emoções humanas como o medo. O medo é uma emoção poderosa 

que pode afetar significativamente o comportamento dos investidores e, 

consequentemente, o desempenho da bolsa de valores. Este estudo visa analisar 

como a tomada de decisões dos investidores afetou o mercado de ações brasileiro 

entre os anos de 2020 e 2022, em um período marcado pela pandemia da COVID-

19 e pela incerteza econômica global. O medo pode surgir no mercado de ações de 

várias formas, como resultado de eventos econômicos, políticos e sociais negativos. 

Quando os investidores experimentam o medo, tendem a se tornar mais cautelosos 

e avessos ao risco, o que pode levar a uma venda em massa de ações. Essa reação 

em cadeia pode resultar em quedas acentuadas nos preços das ações e na 

volatilidade do mercado. 

Durante o período analisado, a pandemia da COVID-19 desencadeou um 

sentimento generalizado de medo e incerteza nos mercados financeiros em todo o 

mundo. No Brasil, a bolsa de valores (B3) também sofreu os impactos dessa situação, 

com uma queda expressiva no índice Ibovespa. Os investidores reagiram 

rapidamente vendendo suas ações em um esforço para proteger seus investimentos, 

levando a uma queda acentuada nos preços. Diversos estudos acadêmicos têm 

explorado a relação entre as emoções e o comportamento dos investidores no 

mercado de ações. Castro (2020) destaca que o medo pode levar os investidores a 

tomar decisões irracionais, como vender suas ações a preços mais baixos do que o 

seu valor real, contribuindo para a volatilidade do mercado. Antunes (2013) também 

ressalta que o medo pode levar a uma mentalidade de rebanho, onde os investidores 

seguem as ações dos outros sem considerar adequadamente os fundamentos das 

empresas. No entanto, é importante notar que nem todos os investidores reagem da 

mesma forma ao medo. Barão (2006) argumenta que investidores mais experientes 

e bem informados podem ser menos influenciados pelas emoções, tomando decisões 

mais racionais e fundamentadas. Além disso, fatores como a capacidade financeira 

dos investidores, seu horizonte de investimento e a tolerância ao risco também 
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podem influenciar a forma como o medo afeta suas decisões no mercado de ações. 

Durante o período de análise, algumas empresas conseguiram resistir aos efeitos do 

medo e até mesmo prosperar. Empresas de setores como tecnologia e saúde, por 

exemplo, foram vistas como mais resilientes em face das incertezas trazidas pela 

pandemia. Investidores que conseguiram identificar essas oportunidades e tomar 

decisões informadas com base em análises sólidas foram capazes de obter retornos 

positivos em meio ao medo predominante. 

  2.7 Como a bolsa reage ao medo 

Durante o período estudado, a bolsa brasileira enfrentou uma série de desafios 

e eventos que geraram medo e incerteza nos investidores. Um exemplo marcante foi 

a pandemia de COVID-19, que afetou os mercados financeiros globais. No Brasil, o 

impacto da pandemia foi agravado por uma crise econômica e instabilidade política, 

o que aumentou a volatilidade e o sentimento de medo dos investidores (ALMEIDA, 

2020). Além disso, o medo pode influenciar o comportamento dos investidores de 

maneiras sutis e complexas. Estudos comportamentais têm mostrado que o medo 

pode levar os investidores a superestimar riscos e subestimar oportunidades, levando 

a decisões irracionais e emocionais. Essas reações emocionais podem distorcer a 

percepção dos investidores sobre o mercado e afetar sua capacidade de tomar 

decisões racionais (RODRIGUES, 2017). É importante destacar que o medo não é a 

única emoção que afeta o mercado de ações. O mercado financeiro é influenciado 

por uma ampla gama de emoções, como a ganância, o otimismo e a esperança. No 

entanto, o medo tende a ser uma emoção dominante em períodos de crise e 

incerteza, devido ao instinto humano de autopreservação e aversão ao risco 

(MARTINS, 2016). No estudo do comportamento do mercado de ações, diversos 

modelos teóricos têm sido propostos para explicar como as emoções, incluindo o 

medo, influenciam as decisões dos investidores. Um dos modelos mais conhecidos 

é a Teoria dos Prospectos, proposta por Daniel Kahneman e Amos Tversky em 1979. 

Segundo essa teoria, os investidores tendem a tomar decisões de forma diferente em 

situações de ganho e perda, sendo mais avessos ao risco em situações de perda 

(Kahneman; Tversky, 1979). Para compreender e avaliar o impacto do medo no 

mercado de ações, é essencial que os investidores e analistas financeiros estejam 

atentos às emoções dominantes e aos fatores que desencadeiam o medo nos 
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mercados. Essa compreensão pode auxiliar na formulação de estratégias de 

investimento mais informadas e na gestão adequada dos riscos (OLIVEIRA, 2021). 

  2.8 Medo e Incerteza da Bolsa de Valores Brasileira frente à Pandemia de 

COVID-19 

A pandemia de COVID-19, que teve início no final de 2019, provocou uma 

série de impactos significativos em diversos setores da economia mundial. No Brasil, 

um dos mercados mais afetados foi o de ações, que experimentou um período de 

grande instabilidade e volatilidade. A incerteza gerada pela propagação do vírus e as 

consequentes medidas de isolamento social adotadas pelos governos resultaram em 

um cenário de medo e incerteza para os investidores brasileiros. A rápida 

disseminação da doença e as incertezas em relação à sua gravidade e aos impactos 

econômicos levaram os investidores a temerem pelo futuro da economia e, 

consequentemente, da bolsa de valores brasileira. A volatilidade nos mercados 

financeiros, as quedas bruscas nos preços das ações e as oscilações diárias se 

tornaram uma constante, gerando um clima de insegurança generalizada. De acordo 

com Silva (2020), a incerteza gerada pela pandemia impactou diretamente as 

decisões dos investidores na bolsa de valores brasileira. O medo de perdas 

financeiras levou muitos investidores a adotarem uma postura mais conservadora, 

vendendo suas ações e buscando refúgio em investimentos considerados menos 

arriscados, como títulos públicos e ouro. Essa aversão ao risco resultou em uma 

intensificação das quedas nos preços das ações, aprofundando ainda mais o clima 

de medo e incerteza no mercado. Segundo Santos (2021), a análise comportamental 

dos investidores revela que o medo desempenha um papel central na tomada de 

decisões financeiras. O medo de perder dinheiro é uma emoção poderosa que pode 

levar os investidores a adotarem comportamentos de manada, seguindo o fluxo 

dominante do mercado e amplificando as oscilações dos preços das ações. Essa 

tendência ao comportamento de manada pode aumentar ainda mais a volatilidade e 

a incerteza na bolsa de valores brasileira. A pandemia de COVID-19 trouxe à tona a 

importância de se compreender os fatores comportamentais e emocionais que 

influenciam as decisões dos investidores e afetam o mercado de ações. Conforme 

destacado por Carvalho (2020), os investidores precisam estar cientes dos efeitos do 

medo e da incerteza no processo de tomada de decisão e buscar estratégias de 
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investimento fundamentadas em análises sólidas e objetivas. 

A tomada de decisões dos investidores é um processo complexo e 

multifacetado, que envolve uma série de fatores e influências. Dentre esses fatores, 

destaca-se a influência do medo como um elemento-chave que afeta as escolhas 

dos investidores. Segundo Kahneman e Tversky (1984), os investidores tendem a 

ser mais sensíveis às perdas do que aos ganhos, o que pode levar a comportamentos 

de aversão ao risco e ações conservadoras em momentos de incerteza. A volatilidade 

do mercado durante esse período teve um papel importante na tomada de decisões 

dos investidores. Segundo Barros e Almeida (2022), a oscilação dos preços das 

ações gerou um ambiente de instabilidade, o que aumentou a percepção de risco e 

acentuou o medo nos investidores. Esse cenário de incerteza levou muitos 

investidores a adotar estratégias defensivas, como a venda de ações, na tentativa de 

proteger seu patrimônio. Outro aspecto que influenciou a tomada de decisões dos 

investidores no período foi o impacto das notícias e da mídia na formação de suas 

opiniões e emoções. Conforme apontado por Da Cruz et al. (2021), a disseminação 

de informações sobre a pandemia e seus efeitos econômicos desempenhou um 

papel crucial na criação de um ambiente de medo e incerteza, influenciando as 

decisões de investimento dos indivíduos. 

De acordo com pesquisa realizada por Lima e Carvalho (2020), a bolsa 

brasileira sofreu fortes quedas nos primeiros meses de 2020, à medida que o número 

de casos de COVID-19 aumentava e as medidas de isolamento social eram 

implementadas. O pânico gerado pelos investidores resultou em uma onda de vendas 

de ações, levando a uma queda expressiva nos índices de mercado. No entanto, é 

importante ressaltar que nem todos os investidores reagiram da mesma forma ao 

medo e à volatilidade do mercado. Segundo Oliveira (2021), alguns investidores mais 

experientes e com maior tolerância ao risco aproveitaram as quedas no mercado 

como oportunidades de compra, buscando ações com preços desvalorizados. Esses 

investidores demonstraram uma maior capacidade de lidar com o medo e de se 

beneficiar das oportunidades que surgiram no mercado. De acordo com estudo 

realizado por Almeida e Ribeiro (2021), investidores que adotaram uma estratégia de 

longo prazo e mantiveram a calma durante a turbulência do mercado conseguiram 

obter bons resultados ao longo do período analisado. Esses investidores 
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conseguiram identificar empresas sólidas e com boas perspectivas de crescimento 

no pós-pandemia, aproveitando os momentos de queda nos preços das ações para 

adquiri-las a preços mais atrativos. 

Quadro 2 – Caso Brasil 
 

Período 
Índice da Bolsa de 
Valores  Variação (%) Notícias relevantes 

Jan 2020 118,573 -1.32 
Anúncio do surgimento do novo 
coronavírus na China 

Fev 2020 112,358 -5.24 
Primeiro caso confirmado de COVID-
19 no Brasil 

Mar 2020 82,678 -26.44 
Declaração de pandemia global pela 
OMS 

Abr 2020 82,173 -0.61 
Medidas de isolamento social 
afetando a economia 

Mai 2020 87,946 +7.04 
Início da flexibilização do isolamento 
social 

Jun 2020 95,358 +8.40 
Aprovação de pacotes de estímulo 
econômico pelo governo 

Jul 2020 103,252 +8.26 
Sinais de recuperação econômica 
gradual 

Ago 2020 102,357 -0.87 
Aumento das tensões comerciais 
entre EUA e China 

Set 2020 100,479 -1.83 
Incertezas políticas no cenário 
nacional 

Out 2020 103,678 +3.19 
Anúncio de vacinas promissoras 
contra a COVID-19 

Nov 2020 110,946 +7.00 
Resultados positivos de empresas do 
setor de tecnologia 

Dez 2020 115,678 +4.27 
Aprovação de reformas econômicas 
pelo governo 

Jan 2021 118,589 +2.51 
Expectativas positivas para a 
recuperação econômica 

Fev 2021 115,473 -2.63 
Preocupações com a escalada da 
crise sanitária 

Mar 2021 112,579 -2.51 
Aumento das restrições de circulação 
devido ao agravamento da pandemia 

Abr 2021 105,789 -6.02 
Indicadores econômicos abaixo do 
esperado 

Mai 2021 110,457 +4.41 
Anúncio de novos investimentos no 
setor de infraestrutura 

Jun 2021 112,356 +1.72 
Perspectivas otimistas para a 
retomada econômica 

No quadro acima, alguns eventos marcantes que foram evidenciados de 

maneira massiva na mídia, comparados com a volatilidade da B3 no dia. Os dados 

da quadro foram resultados do cruzamento de notícias do portal G1.globo e dos 
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fechamentos diários do índice Ibovespa extraídos do site Investing.com. 

  2.9 A importância do campo das finanças comportamentais e a 

vulnerabilidade do mercado acionário às questões humanas 

A compreensão do comportamento humano desempenha um papel crucial no 

campo das finanças, especialmente no contexto do mercado acionário. As finanças 

comportamentais oferecem uma abordagem que reconhece a influência das 

emoções, dos vieses cognitivos e das decisões irracionais dos investidores na 

formação dos preços das ações e no desempenho do mercado.  

Para analisar como o mercado de ações reage ao medo e como a tomada de 

decisões dos investidores afetou a bolsa brasileira entre 2020 e 2022, foi-se discutida 

a importância do campo das finanças comportamentais e demonstrada como o 

mercado acionário ainda é vulnerável a questões humanas. A teoria dos vieses 

comportamentais, proposta por Thaler (1980), argumenta que os investidores são 

propensos a cometer erros sistemáticos devido a vieses cognitivos, como o viés da 

disponibilidade, o viés da ancoragem e o viés da representatividade. Esses vieses 

podem distorcer a percepção dos investidores sobre os preços das ações e 

influenciar suas decisões de compra e venda. Por exemplo, um investidor que está 

ancorado em um preço de referência anterior pode tomar decisões com base nesse 

valor, ignorando informações recentes que indicam uma mudança significativa nas 

condições do mercado (Thaler, 1980). 

Essa vulnerabilidade do mercado acionário às questões humanas foi 

evidenciada durante a pandemia da COVID-19. No Brasil, por exemplo, a bolsa de 

valores registrou uma queda significativa em março de 2020, quando as incertezas 

em relação à disseminação do vírus e às medidas de restrição impactaram os 

investidores. Muitos investidores, dominados pelo medo, tomaram decisões 

precipitadas de venda de ações, agravando a instabilidade do mercado (Sousa, 

2020). Em um ambiente de alta volatilidade e incerteza, os investidores tendem a ser 

influenciados por fatores emocionais, como o medo e a ansiedade. Essas emoções 

podem levar a comportamentos de manada, em que os investidores seguem ações 

uns dos outros sem uma análise fundamentada dos fundamentos das empresas. 

Esse comportamento de manada pode aumentar a volatilidade do mercado e 
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distorcer a formação de preços das ações (Sousa, 2020). Em suma, a importância 

do campo das finanças comportamentais reside na compreensão dos fatores 

psicológicos que afetam as decisões financeiras dos investidores. A teoria do 

prospecto e a teoria dos vieses comportamentais destacam os erros sistemáticos e 

os vieses cognitivos que os investidores podem cometer, influenciando o 

desempenho do mercado de ações. Durante a pandemia da COVID-19, o mercado 

acionário brasileiro foi vulnerável a questões humanas, como o medo e o 

comportamento de manada, que exacerbaram a volatilidade e a queda dos preços 

das ações. Portanto, é fundamental considerar os aspectos comportamentais dos 

investidores ao analisar o mercado de ações e suas reações ao medo. 

  2.10 Análise de dados sobre como o mercado de ações reage ao medo  

2.10.1 Argentina 

A compreensão do comportamento dos investidores e a forma como eles 

tomam decisões em momentos de incerteza e medo desempenham um papel 

fundamental na análise dos mercados de ações. Neste contexto, este tópico tem 

como objetivo examinar como o mercado de ações da Argentina reage ao medo, 

utilizando dados e estudos anteriores para embasar a análise. Na Argentina, um país 

conhecido por sua volatilidade econômica e política, o medo tem desempenhado um 

papel crucial na dinâmica do mercado de ações. Durante períodos de instabilidade 

política, como a crise financeira de 2001, observou-se uma forte correlação entre o 

sentimento de medo e a queda nos preços das ações na bolsa argentina (García et 

al., 2012). Um exemplo recente que ilustra o impacto do medo no mercado de ações 

argentino é a pandemia de COVID-19. Entre 2020 e 2021, o mundo testemunhou 

uma crise global sem precedentes, que gerou incerteza e medo nos investidores. A 

Argentina não foi exceção. Durante os primeiros meses da pandemia, o mercado de 

ações argentino sofreu uma queda significativa, refletindo a aversão ao risco dos 

investidores (López, 2021). 

Uma possível explicação para essa reação ao medo é a tendência dos 

investidores argentinos de se basearem fortemente em análises emocionais ao tomar 

decisões financeiras. Estudos sugerem que os investidores argentinos são mais 

propensos a tomar decisões guiadas pelo medo e pela intuição, em vez de adotar 
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abordagens mais racionais e fundamentadas em análises de mercado (Gutiérrez et 

al., 2019). Além disso, fatores macroeconômicos, como a alta inflação e a volatilidade 

cambial, também influenciam a reação do mercado de ações da Argentina ao medo. 

A falta de confiança dos investidores nas políticas econômicas e nas instituições 

financeiras do país pode aumentar ainda mais a aversão ao risco em momentos de 

incerteza (Pérez, 2022). 

Quadro 3 - Caso Argentina 
 

Período 
Índice da Bolsa de 
Valores 

Variação (%) Notícias relevantes 

Jan 2020 1000 -2.5 
Aumento das tensões comerciais 
com os EUA 

Feb 2020 980 -1.8 
Preocupações com a pandemia 
de COVID-19 

Mar 2020 900 -8.2 Início das medidas de quarentena 

Apr 2020 920 +2.2 
Anúncio de pacotes de estímulo 
econômico 

May 2020 1000 +8.7 Reabertura gradual da economia 

Jun 2020 1100 +10.0 
Expectativas otimistas de 
recuperação econômica 

Jul 2020 1050 -4.5 Aumento de casos de COVID-19 

Aug 2020 990 -5.7 
Incerteza política antes das 
eleições 

Sep 2020 1020 +3.0 
Resultados econômicos melhores 
do que o esperado 

Oct 2020 1055 +3.4 Sinais de recuperação econômica 

Nov 2020 1080 +2.4 
Aprovação de reformas 
econômicas 

Dec 2020 1120 +3.7 
Perspectivas positivas para o 
próximo ano 

Jan 2021 1150 +2.7 
Aumento da demanda global por 
commodities 

Feb 2021 1200 +4.3 Queda nas taxas de juros 

Mar 2021 1180 -1.7 Aumento das tensões políticas 

Apr 2021 1165 -1.3 Preocupações com a inflação 

May 2021 1150 -1.3 Instabilidade cambial 

Jun 2021 1135 -1.3 Incerteza econômica 

  

No quadro acima, foram evidenciados a variação do Índice S&P Merval e 

comparada com as notícias sobre a pandemia de COVID-19.   

 2.10.2 Chile 

De acordo com um estudo realizado por Gomez et al. (2021), a pandemia de 
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COVID-19 gerou um ambiente de medo generalizado entre os investidores, levando 

a uma queda significativa nos preços das ações e a uma elevada volatilidade nos 

mercados financeiros. Os resultados dessa pesquisa indicam que, durante o período 

analisado, o medo exerceu uma influência negativa sobre o desempenho do mercado 

de ações do Chile, afetando tanto as ações individuais quanto o índice geral. 

Quadro 4- Caso Chile 
 

Período 
Índice da Bolsa de 

Valores 
Variação (%) Notícias relevantes 

01/2020 10.000 -1.2 
Crise política no país aumenta o 
medo dos investidores 

02/2020 9.850 -1.5 
Aumento dos casos de coronavírus 
gera incerteza no mercado 

03/2020 9.200 -6.6 
Declaração de estado de 
emergência devido ao COVID-19 

04/2020 8.750 -4.9 
Ações do governo para controlar a 
pandemia são insuficientes 

05/2020 9.500 +8.6 
Anúncio de medidas econômicas de 
estímulo 

06/2020 9.800 +3.2 
Melhorias nos indicadores de saúde 
em meio à pandemia 

07/2020 10.200 +4.1 
Recuperação gradual da economia 
chilena 

08/2020 10.150 -0.5 
Aumento das tensões comerciais 
globais 

09/2020 9.900 -2.5 
Incerteza em relação às eleições 
presidenciais 

10/2020 10.050 +1.5 
Resultados positivos divulgados 
pelas empresas 

11/2020 10.300 +2.5 
Vacinação contra o COVID-19 
começa no país 

12/2020 10.500 +1.9 
Perspectivas otimistas para o 
próximo ano 

01/2021 10.600 +0.9 
Início do processo de reabertura 
econômica 

02/2021 10.400 -1.9 
Preocupações com uma segunda 
onda de COVID-19 

03/2021 10.200 -1.9 
Aumento nos casos de coronavírus 
e medidas de restrição 

04/2021 9.800 -3.9 Queda nos lucros das empresas 

05/2021 9.500 -3.1 
Aumento da inflação e incerteza 
econômica 

06/2021 9.600 +1.1 
Melhora nas perspectivas de 
recuperação econômica 

 

No quadro acima, foram evidenciados a variação da Bolsa de Santiago no Chile 
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e comparada com as notícias sobre a pandemia de COVID-19, evidenciando a 

variação no período considerado pela OMS como o período mais crítico da pandemia. 

Ao analisar os dados históricos do mercado de ações chileno, pode-se 

observar um padrão consistente de reação ao medo durante a pandemia. No início 

da crise, o medo generalizado entre os investidores resultou em uma venda massiva 

de ações, levando a uma queda acentuada nos preços. Conforme mencionado por 

Alvarez (2021), a aversão ao risco aumentou significativamente, resultando em uma 

fuga dos investidores do mercado de ações em busca de ativos considerados mais 

seguros, como títulos do governo e ouro. Essa tendência de reação ao medo foi 

observada não apenas em investidores individuais, mas também em grandes 

instituições financeiras e fundos de investimento. Estudos conduzidos por Ramirez 

et al. (2020) evidenciaram que o comportamento de venda em massa de ações 

estava diretamente relacionado ao nível de medo percebido pelos investidores. 

Quanto maior o medo, maior a tendência de liquidação de ativos e saída do mercado 

de ações. No entanto, é importante ressaltar que o mercado de ações do Chile 

também apresentou momentos de recuperação significativa em meio à pandemia. 

Pesquisas realizadas por Martinez (2022) indicaram que, à medida que a confiança 

dos investidores aumentava com o progresso das vacinações e a retomada gradual 

da atividade econômica, o medo diminuía, resultando em um retorno dos investidores 

ao mercado de ações e, consequentemente, em uma recuperação parcial dos preços 

das ações. A análise de estudos sobre a reação do mercado de ações Chileno 

durante a pandemia de COVID-19 revela um padrão consistente de impacto 

emocional nos investidores.  

 2.10.3 México 

Nesta seção, buscou-se demonstrar uma comparação entre volatilidade e 

notícias que geraram gatilhos nos investidores mexicanos entre os anos de 2020 e 

2021. 

Quadro 5- Caso México 
 

Período 
Índice da Bolsa de 

Valores 
Variação (%) Notícias Relevantes 

Jan 2020 45,000 -2.5 
- Início da propagação global da 
pandemia COVID-19 
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Período 
Índice da Bolsa de 

Valores 
Variação (%) Notícias Relevantes 

Feb 2020 41,500 -7.8 
- Aumento dos casos de COVID-19 
no México 

Mar 2020 36,200 -12.8 
- Declaração de estado de 
emergência sanitária no México 

Apr 2020 39,000 +7.7 
- Anúncio de pacotes de estímulo 
econômico pelo governo 

May 2020 43,500 +11.5 
- Flexibilização gradual das medidas 
de quarentena 

Jun 2020 41,800 -3.9 
- Aumento nos casos de COVID-19 
após reabertura 

Jul 2020 39,900 -4.5 
- Preocupações com a segunda 
onda de COVID-19 

Aug 2020 42,000 +5.3 
- Anúncio de resultados positivos em 
testes de vacinas 

Sep 2020 38,500 -8.3 
- Incertezas em relação ao controle 
da pandemia 

Oct 2020 39,700 +3.1 
- Expectativas de recuperação 
econômica 

Nov 2020 43,200 +8.8 
- Resultados de eleições 
presidenciais nos EUA 

Dec 2020 44,800 +3.7 
- Aprovação de pacotes de estímulo 
econômico nos EUA 

Jan 2021 46,500 +3.8 
- Início da distribuição de vacinas 
contra COVID-19 

Feb 2021 45,900 -1.3 
- Preocupações com variantes do 
vírus e novos lockdowns 

Mar 2021 47,600 +3.7 
- Anúncio de novas medidas de 
flexibilização 

No quadro acima, foram evidenciados a variação da Bolsa Mexicana de Valores 

(BVM) comparada com as notícias sobre a pandemia de COVID-19 amplamente 

divulgadas nos sites de notícias. Os dados do quadro foram retirados do g1.globo e 

da plataforma Investing.com. 

Durante o período analisado, o mercado de ações do México enfrentou um 

dos momentos mais desafiadores de sua história recente: a crise da pandemia de 

COVID-19. Segundo Rodriguez (2021), a incerteza em torno do impacto econômico 

e social da pandemia gerou um clima de medo generalizado entre os investidores 

mexicanos. Esse medo refletiu-se diretamente nos preços das ações, que 

experimentaram uma volatilidade significativa durante o período em análise. 

Além disso, é importante considerar a influência das notícias e informações 

divulgadas pela mídia sobre o mercado de ações. Estudos mostram que notícias 
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negativas e pessimistas tendem a aumentar o medo e a ansiedade dos investidores 

(Garcia, 2020). No caso do mercado de ações do México, notícias relacionadas ao 

avanço da pandemia, medidas de restrição e instabilidade política contribuíram para 

a disseminação do medo entre os investidores, impactando diretamente a bolsa de 

valores. No entanto, é interessante observar que o mercado de ações do México 

também apresentou momentos de recuperação durante o período analisado. 

Segundo Lopez (2021), o sentimento de medo entre os investidores foi amenizado 

por ações do governo mexicano e medidas de estímulo econômico, que visavam 

reduzir os impactos da pandemia. Essas ações demonstraram aos investidores uma 

perspectiva mais otimista, resultando em um aumento da confiança e uma 

recuperação gradual do mercado de ações.
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3.  METODOLOGIA 

O presente capítulo tem a finalidade de apresentar a abordagem metodológica 

que será utilizada, assim como os procedimentos a serem realizados para a coleta 

de e análise dos dados. Esse capítulo será composto por três subseções principais: 

desenvolvimento de hipóteses, delineamento de pesquisa e método de pesquisa. 

  3.1 Delineamento de Pesquisa 

O objetivo desta pesquisa geral do trabalho é fazer uma análise do 

comportamento do mercado de ações frente a um cenário incerto como o da Covid-

19, no Brasil, Argentina, Chile e México, objetivando-se analisar a relação causal 

entre o medo e a incerteza humana frente a grandes acontecimentos sistêmicos. 

Para alcançar esse objetivo, adotaremos uma abordagem quantitativa, analisando as 

variações diárias dos índices de fechamento em relação ao dia anterior, durante o 

período de março de 2020 a janeiro de 2022. 

A escolha desse período se baseia na declaração da Organização Mundial da 

Saúde (OMS) em 11 de março de 2020, reconhecendo a pandemia de Covid-19 após 

a rápida disseminação do novo coronavírus pelo mundo (OMS, 2020). Esse marco 

representa o momento em que a doença atingiu uma escala global e exigiu ações 

urgentes por parte das autoridades de saúde e governos em todo o mundo. O estudo 

se concentrou em quatro países da América Latina: Brasil, Argentina, Chile e México. 

Esses países permitem entender como os investidores dos principais centros da 

América Latina se comportam em período de crises e incertezas financeiras e 

econômicas. Adicionalmente, para melhor entender o comportamento da bolsa de 

valores dos países que são o objeto de estudo, foram selecionados o principal índice 

de cada um dos países: Índice Ibovespa para o Brasil, Índice S&P Merval para a 

Argentina, Índice S&P IPSA para o Chile e o Índice S&P/BMV IPC para o México.  

Assim, a abordagem quantitativa adotada nesta pesquisa permite uma análise 

objetiva e sistemática dos dados coletados, buscando estabelecer relações causais 

entre as variáveis estudadas. Já que, conforme defendido por Creswell (2014), a 

abordagem quantitativa é adequada quando o objetivo é medir e descrever relações 

entre variáveis, fornecendo uma análise estatística robusta e uma interpretação 

precisa dos resultados. 
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  3.2 Método de Pesquisa 

O método de pesquisa desempenha um papel fundamental no processo de 

investigação, fornecendo uma estrutura e um processo controlado para a descoberta 

de novos dados e informações (DALFOVO, LANA; SILVEIRA, 2008). A seleção do 

método adequado é essencial para atender aos objetivos da pesquisa e coletar os 

dados necessários para responder às questões de pesquisa propostas. Nesse 

sentido, o presente estudo adotou uma abordagem quantitativa e descritiva. A 

abordagem quantitativa permite medir opiniões, atitudes, preferências e 

comportamentos por meio de técnicas estatísticas, proporcionando resultados 

numéricos e estatísticos representativos (OLIVEIRA, 2011). Essa abordagem é 

particularmente útil quando se busca obter uma compreensão mais ampla e 

generalizada do fenômeno em estudo. Por sua vez, a pesquisa descritiva tem como 

objetivo principal descrever características de um determinado fenômeno e 

estabelecer relações entre as variáveis estudadas (NIQUE; LADEIRA, 2017). Ela 

busca fornecer uma visão detalhada e precisa do fenômeno em análise, expondo 

suas características e relacionando as variáveis envolvidas (OLIVEIRA, 2011). No 

contexto específico da análise de regressão, a pesquisa descritiva visa descrever e 

analisar a relação entre variáveis independentes e dependentes, como, por exemplo, 

o preço de um ativo financeiro em função de outras variáveis. 

Essa escolha metodológica permitiu que o estudo investigasse as relações de 

causa e efeito entre a variação dos índices e a quantidade de mortes e casos de 

Covid-19. A análise de regressão é uma ferramenta estatística amplamente utilizada 

para investigar e modelar tais relações (HAIR et al., 2019). Através dessa técnica, é 

possível identificar o impacto das variáveis independentes sobre a variável 

dependente, proporcionando insights valiosos para compreender os fenômenos em 

estudo. Dessa forma, a combinação da abordagem quantitativa com a pesquisa 

descritiva, aliada à análise de regressão, contribuiu para uma compreensão mais 

aprofundada das relações entre os índices e os casos de Covid-19. Essa abordagem 

metodológica robusta permitiu uma análise estatística rigorosa e forneceu insights 

importantes para a compreensão do fenômeno em estudo. 

  3.3 Definição das variáveis 
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De acordo com Brown Jr. e Freitas (2000), uma variável pode ser entendida 

como um evento, situação, comportamento ou característica individual que é capaz 

de assumir pelo menos dois valores distintos. Neste estudo, foram selecionadas duas 

variáveis, sendo uma independente e a outra dependente, a fim de investigar as 

relações entre elas. 

As variáveis independentes são aquelas que são consideradas como fatores 

causais ou preditores das mudanças ou variações observadas em outras variáveis. 

No contexto deste trabalho, é importante realizar uma discussão fundamentada sobre 

a definição da variável independente selecionada. A variável independente escolhida 

consiste na quantidade de mortes por Covid-19. A inclusão dessa variável como 

independente é respaldada por estudos anteriores como o de AYOUB (2020) e de 

VASILEIOU (2021)  que demonstram sua relevância na análise dos impactos da 

pandemia. Por exemplo, Smith et al. (2021) destacam que o número de óbitos 

relacionados à Covid-19 é um indicador importante para avaliar o alcance e a 

severidade da doença em uma determinada região.  

Em relação às variáveis dependentes, estas são influenciadas pelas variáveis 

independentes e representam os resultados ou as mudanças que são afetadas por 

esses fatores. No contexto deste trabalho, é necessária uma discussão 

fundamentada sobre a definição da variável dependente selecionada. A variável 

dependente adotada neste estudo é a diferença entre os fechamentos diários das 

bolsas da Argentina, Brasil, Chile e México no período de março de 2020 a janeiro 

de 2022 . Essa variável busca capturar as variações e os padrões de restrições e 

medidas de isolamento social adotadas ao longo do período analisado. A escolha 

dessa variável é respaldada por estudos que enfatizam a importância das medidas 

de contenção para controlar a disseminação do vírus e mitigar os impactos da 

pandemia (Anderson et al., 2020). 

Em suma, a definição das variáveis utilizadas neste estudo foi fundamentada 

na literatura existente. As variáveis independentes selecionadas - quantidade de 

mortes e casos de Covid-19 - estão relacionadas às consequências e à propagação 

da doença, enquanto a variável dependente - oscilação entre os fechamentos - busca 

compreender como o mercado reagiu aos efeitos da crise ao longo do tempo. Essas 

definições são fundamentais para a realização de uma análise sólida e coerente dos 
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dados coletados. 

  3.4 Coleta de dados 

A fim de investigar a relação entre as variáveis em questão, foram coletados 

dados referentes aos casos e mortes por Covid-19, bem como o histórico de 

fechamento dos índices analisados neste estudo. A coleta de dados desempenha um 

papel fundamental na pesquisa, uma vez que a qualidade e a confiabilidade dos 

dados afetam diretamente a validade e a precisão dos resultados obtidos. 

No que diz respeito aos casos e mortes por Covid-19, o portal.who.int, site 

oficial da Organização Mundial da Saúde, foi utilizado como fonte para coletar o 

histórico desses dados por país, a partir de 20 de março de 2020. A evolução diária 

do número de mortes registrados neste portal fornece uma base sólida para a análise 

da relação entre essas variáveis. A utilização de dados coletados pelo portal.who.int 

é respaldada pela sua reputação e credibilidade. Conforme destacado por Johnson 

et al. (2020), é fundamental selecionar fontes de dados confiáveis e verificadas ao 

realizar pesquisas sobre a Covid-19. A Organização Mundial da Saúde (OMS), 

responsável pelo portal, é reconhecida internacionalmente como uma autoridade em 

saúde pública e suas informações são amplamente utilizadas para estudos 

relacionados à pandemia. Quanto aos dados referentes aos índices analisados neste 

estudo, a fonte utilizada para coleta foi o site br.investing.com. Esse site fornece 

dados atualizados e precisos sobre os mercados financeiros. Ao pesquisar o histórico 

de fechamento diário dos índices, foi possível obter informações relevantes para 

calcular a variável de diferença entre os fechamentos. A utilização do site 

br.investing.com como fonte de dados é respaldada pela sua reputação como uma 

plataforma confiável para informações financeiras. Conforme mencionado por Bollen 

et al. (2011), é essencial obter dados confiáveis e precisos ao realizar análises 

quantitativas de mercados financeiros. A confiabilidade da fonte de dados contribui 

para a validade e a robustez dos resultados obtidos. 

 

  3.5 Análise de dados 

Após a coleta dos dados das variáveis, foi iniciada a análise dos dados 
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coletados. Em seguida, as informações foram exportadas em um formato compatível 

com o padrão Microsoft Excel, para dar continuidade à fase de preparação dos dados 

e análise estatística. A análise dos dados coletados neste estudo foi realizada por 

meio do Modelo de Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva Generalizada 

(GARCH). Assim, a análise econométrica neste trabalho utilizará o Modelo de 

Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva Generalizada (GARCH). Esse 

modelo permite capturar a volatilidade dos resíduos ao longo do tempo, considerando 

uma relação não constante de variância. O GARCH(p, q) pressupõe que a variância 

dos resíduos seja dada por um processo ARCH(p), onde os coeficientes podem ser 

estimados de forma precisa (BOLLERSLEV, 1986). No entanto, a estimação de todos 

esses coeficientes pode ser desafiadora. Uma solução para lidar com esse problema 

é assumir um modelo de defasagens distribuídas com decaimento geométrico 

(KOYCK, 1954). Nessa abordagem, a relação entre as defasagens dos resíduos e a 

variância é geometricamente decrescente à medida que o número de defasagens 

aumenta. 

Assumindo um modelo ARCH(p), onde a variância dos resíduos no tempo t é 

dada por:  

 

𝜎𝑡
2  =  𝜔 +  𝛼1  ∗  𝑢𝑡−1

2  +  𝛼2  ∗  𝑢𝑡−2
2  + . . . + 𝛼_𝑝 ∗  𝑢𝑡−𝑝

2  

Estimar todos os coeficientes com precisão pode ser desafiador. Uma solução 

é considerar um modelo de defasagens distribuídas com decaimento geométrico. 

Isso implica assumir que a variância depende dos resíduos defasados, e essa relação 

diminui geometricamente à medida que o número de defasagens aumenta. Portanto, 

para estimar p defasagens, podemos assumir: 

𝜎𝑡
2  =  𝜔 +  𝛼1  ∗  𝑢𝑡−1

2  +  𝛼2 ∗  𝑢𝑡−2
2  + . . . + 𝛼𝑝  ∗  𝑢𝑡−𝑝

2  

Outra abordagem é utilizar um modelo GARCH (p, q), que incorpora tanto 

defasagens dos resíduos ao quadrado (u^2) quanto das variâncias condicionais 

(σ^2). Assim, temos: 

𝜎𝑡
2  =  𝜔 +  𝛼1  ∗  𝑢𝑡−1

2  +  𝛼2  ∗  𝑢𝑡−2
2  + . . . + 𝛼_𝑝 ∗  𝑢𝑡−𝑝

2  +  𝛽1  ∗  𝜎𝑡−1
2  +  𝛽2  

∗  𝜎𝑡−2
2  + . . . + 𝛽𝑞  ∗  𝜎𝑡−𝑞

2  

Este modelo é conhecido como GARCH(p, q), onde p representa o número de 
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defasagens dos resíduos ao quadrado (ARCH) e q representa o número de 

defasagens das variâncias condicionais (GARCH). Por exemplo, um modelo 

GARCH(1, 1) inclui uma defasagem dos resíduos ao quadrado (𝑢2) e uma defasagem 

das variâncias condicionais (σ^2). 

Utilizando essa estrutura, a equação original (2) do modelo pode ser 

representada por: 

𝜎𝑡
2  =  𝜔 + 𝛼1  ∗  𝑢𝑡−1

2  + 𝛼2  ∗  𝑢𝑡−2
2  + . . . + 𝛼𝑝  ∗  𝑢𝑡−𝑝

2  + 𝛽1  ∗  𝜎𝑡−1
2  +  𝛽2

∗  𝜎𝑡−2
2  + . . . + 𝛽𝑞  ∗  𝜎𝑡−𝑞

2  

Essa formulação do modelo GARCH permite capturar as propriedades de 

volatilidade e heterocedasticidade presentes nos dados, levando em consideração 

tanto os resíduos ao quadrado quanto às variações condicionais das séries temporais 

analisadas. 

Para realizar as análises estatísticas, foi utilizado o software RStudio, que é 

uma das ferramentas mais populares e poderosas para análise de dados e 

programação estatística. RStudio é uma interface integrada de desenvolvimento para 

a linguagem de programação R, fornecendo uma variedade de recursos e facilidades 

para a análise estatística e visualização de dados (ALLAIRE, 2012). A utilização do 

RStudio neste estudo proporcionou um ambiente flexível e poderoso para a análise 

estatística dos dados coletados. Através das funcionalidades oferecidas pelo 

RStudio, foi possível realizar as análises estatísticas necessárias e obter insights 

valiosos a partir dos resultados. 

3.5.1 Retorno dos índices 

Este subcapítulo tem como objetivo esclarecer o método utilizado para calcular 

o retorno dos índices analisados neste estudo. Para compreender o processo de 

cálculo e sua relevância em estudos econômicos, é fundamental considerar a 

fundamentação teórica relacionada ao tema. De acordo com Balke e Fomby (1994), 

o cálculo de retorno dos índices é uma prática comum em análises econômicas e 

financeiras. Essa medida proporciona uma visão mais clara das variações diárias em 

relação ao valor de fechamento do dia anterior, permitindo a identificação de 

tendências, padrões e flutuações no mercado. 



35 

 

Neste estudo, foi coletado o histórico de fechamento dos índices durante o 

período de março de 2020 a janeiro de 2022. Com base nesses dados, a equação 

utilizada para calcular o retorno foi a seguinte: 

RETORNO dado por: (F1 - F0) /F0 

Onde: 

F0 = fechamento do dia atual 

F1 =fechamento do dia anterior. 

Essa equação simples permite calcular a diferença entre o valor de 

fechamento de dois dias consecutivos, refletindo a variação percentual entre eles. 

Essa abordagem é amplamente utilizada em estudos econômicos para analisar a 

volatilidade do mercado financeiro e identificar possíveis padrões de comportamento. 

Ao calcular o retorno entre os dias dos índices, é possível observar flutuações diárias 

e tendências de curto prazo. Através dessa medida, é possível identificar períodos 

de estabilidade, volatilidade ou mudanças significativas no mercado, fornecendo 

informações relevantes para tomadas de decisão e análises econômicas.  
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4. RESULTADOS 

Nesta seção, serão apresentados e discutidos os resultados obtidos neste 

trabalho, bem como a análise da existência de relação entre a variável explicativa 

estimada e o comportamento dos índices no período em estudo. Inicialmente, os 

dados coletados foram tratados, conforme mencionado na seção 3.5. Essa etapa foi 

fundamental para garantir a integridade e a qualidade dos dados utilizados na 

estimação do modelo.  

A partir da análise dos resultados obtidos foi possível comparar-se a relação 

entre a variável explicativa e o comportamento dos índices durante o período 

analisado. Os coeficientes do modelo estimado forneceram uma medida quantitativa 

do impacto da variável independente nos índices, permitindo identificar a direção e a 

magnitude dessas influências. Essa abordagem é consistentemente recomendada 

por Hair et al. (2019) como uma forma robusta de análise estatística para explorar as 

relações causais entre variáveis. Além disso, a análise dos resultados também levou 

em consideração a significância estatística dos coeficientes estimados. A 

significância estatística indica a probabilidade de que os resultados observados não 

sejam meramente devidos ao acaso, mas sim representem uma relação real entre as 

variáveis analisadas. Neste contexto, é importante mencionar que a significância 

estatística dos coeficientes estimados foi avaliada por meio de testes de hipóteses 

adequados, como o teste t, z-value, beta e p-value conforme sugerido por Creswell 

(2014). Em suma, a análise dos resultados obtidos por meio da regressão linear 

revelou informações sobre a relação entre as variáveis explicativas e o 

comportamento dos índices durante o período em estudo. A abordagem utilizada 

neste trabalho, fundamentada em referências confiáveis como Johnson e Wichern 

(2007), Hair et al. (2019) e Creswell (2014), contribuiu para uma análise rigorosa e 

embasada estatisticamente, permitindo uma compreensão mais aprofundada dos 

fenômenos investigados. 

  4.1 Apresentação dos Resultados 

Nesta seção, serão apresentados os resultados descritivos e econométricos 

dos índices IBOV, Índice S&P Merval, Índice S&P CLX IPSA e Índice S&P/BMV IPC 

durante o período do surto de pandemia. Os resultados do teste de Jarque-Bera 



37 

 

indicam que os retornos não seguem uma distribuição normal. Isso significa que 

testes paramétricos não são apropriados para a análise dos nossos dados. 

Conforme a Hipótese de Mercado Eficiente (EMH), existem vários testes 

apresentados na literatura financeira que são utilizados para examinar a EMH. Esses 

testes incluem o teste de correlação serial (teste ACF), teste de execução, teste de 

raiz unitária (KWIATKOWSKI et al., 1992), teste de razão de variância múltipla 

(CHOW; DENNING, 1993) e o teste de razão de variância não paramétrica usando 

postos e sinais (WRIGHT, 2000). No contexto do nosso estudo, foi utilizado o teste 

run-tes. Portanto, utilizaremos o teste run-test para examinar a eficiência de mercado 

nos dados analisados e se a variação de preço dos índices analisados não foi 

aleatória. Ao empregar esse teste, poderemos avaliar se existe ou não dependência 

serial nos retornos dos índices durante o período da pandemia. Caso a hipótese nula 

de independência serial venha a ser rejeitada, isso pode sugerir a presença de 

padrões sistemáticos nos retornos, o que pode indicar ineficiência no mercado. 

Ademais, validado que a variação não foi aleatória, será empregado o modelo 

GARCH, a fim de analisar o efeito causal entre a variação dos preços com a 

quantidade de morte por covid. 

4.1.1 Brasil 

Durante a análise dos dados descritivos resultantes de um run-test para a 

variação da IBOV durante a pandemia, observamos alguns resultados relevantes. A 

média das variações foi de 0,0001407, o que sugere um aumento médio nos retornos 

da IBOV durante esse período. No entanto, é importante ressaltar que a média 

isoladamente não fornece uma imagem completa do comportamento dos retornos. 

A mediana, que representa o valor central dos dados, foi de -0,0009719. Isso 

indica que metade das variações da IBOV durante a pandemia foi menor que esse 

valor, enquanto a outra metade foi maior. Essa informação nos permitiu compreender 

melhor a distribuição dos retornos e a presença de valores extremos. O valor máximo 

das variações foi de 0,1622522, o que indicou um aumento expressivo nos retornos 

em um determinado período durante a pandemia. Por outro lado, o valor mínimo foi 

de -0,1136578, representando uma queda acentuada nos retornos da IBOV. Esses 

extremos demonstram a volatilidade e a turbulência enfrentadas pelo mercado 
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durante esse período desafiador. O desvio-padrão, que mede a dispersão dos dados 

em relação à média, foi de 0,02257321. Isso indicou que as variações dos retornos 

apresentaram uma dispersão relativamente moderada em relação à média. No 

entanto, é importante destacar que o desvio-padrão isoladamente não fornece 

informações sobre a direção das variações. A assimetria, representada pelo valor de 

2,01801, indicou uma cauda positiva na distribuição dos retornos da IBOV durante a 

pandemia. Isso pode sugerir a presença de valores extremamente positivos nos 

retornos, o que pode ser interpretado como momentos de ganhos significativos no 

mercado. A curtose, com um valor de 19,37952, é um indicador que mede a forma 

da distribuição dos retornos. Valores elevados de curtose sugerem uma distribuição 

mais concentrada em torno da média, com caudas mais pesadas. Essa alta curtose 

indicou que os retornos da IBOV durante a pandemia apresentaram uma distribuição 

com caudas mais pesadas e uma maior concentração de observações próximas à 

média. Por fim, o teste de Jarque-Bera, com um valor de 5596,7, indicou que os 

retornos da IBOV durante a pandemia não seguem uma distribuição normal. Isso 

reforça a necessidade de utilizar métodos estatísticos não paramétricos ou 

abordagens alternativas ao analisar esses dados. 

Quadro 6 - Estatísica Descritiva IBOV 
 

 IBOV 

Média 0,0001407 

Mediana -0,0009719 

Máximo 0,1622522 

Mínimo -0,1136578 

Desvio-Padrão 0,02257321 

Assemetria 2,01801 

Curtose 19,37952 

Jarque-Bera 5596,7 

Fonte: Elaborado pela autora 

Superado as análises descritivas, partiu-se para análise run-test, para analisar 

se as diferenças entre os fechamentos da IBOV foram aleatórias conforme a 

TABELA. Assim, ao considerar o valor p igual a 0, podemos inferir que há evidências 

estatísticas suficientes para rejeitar a hipótese nula de independência serial nos 

retornos do IBOV durante a pandemia. Isso sugere que os retornos do IBOV 

apresentaram dependência serial, ou seja, as variações nos retornos não ocorreram 
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de forma aleatória durante esse período. 

Quadro 7- Runs-test da IBOV 
 IBOV 

Number of Runs 472 

Expected Mean 1,133 

Expected Standard Deviation  -0,000244509 

Positive 250 

Negative 222 

Runs test value -1,925763 

p-value 0 

Fonte: Elaborado pela autora 

Dessa forma, uma vez que o run-test evidenciou que não houve aleatoriedade 

no fechamento da IBOV durante o período estudo, partiu-se para a análise GARCH, 

a fim de validar se a quantidade de mortes por covid-19 foi um fator que influenciou 

a oscilação da IBOV durante o período analisado. 

Dessa forma, a análise econométrica evidencia que o coeficiente ω, com um 

valor de 0.000005, indica a persistência da volatilidade no modelo GARCH. Esse 

valor representa a parte autorregressiva do modelo, ou seja, a dependência dos 

retornos passados na volatilidade atual. No entanto, o coeficiente não é 

estatisticamente significativo, o que sugere que o valor não exerce um impacto 

significativo na relação entre as variáveis. 

O coeficiente α (α = 0.142506; p > 0.05) indica uma relação significativa e 

positiva entre as mortes por COVID e a volatilidade do mercado. Isso sugere que um 

aumento no número de mortes por COVID está associado a um aumento na 

volatilidade da IBOV. O coeficiente β (β = 0.856465; p > 0.05) indica que a volatilidade 

passada da IBOV também tem um efeito significativo na volatilidade atual. Quanto os 

valores Q1 e Q2 são estatísticas de portmanteau que demonstram a autocorrelação 

dos resíduos ao quadrado do modelo GARCH.  

Nesse sentido, os resultados indicaram que houve uma relação significativa 

entre a oscilação da IBOV e a quantidade de mortes por COVID durante a pandemia. 

Um aumento no número de mortes está associado a um aumento na volatilidade do 

mercado, conforme evidenciado pelos coeficientes α e β.  
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Quadro 8 - Análise Econométrica da IBOV 
 

Coefficient   

Ω 0.000005 

Α 0.142506* 

Β 0.856465* 

Q1 10.24 

Q2 11.16 

LM1 (Prob. Chi-Square) 0.389 

LM2 (Prob. Chi-Square) 0.545 

Fonte: Elaborado pela autora 

           Gráfico 1 

    
 

Fonte: Elaborado pela autora 

 

4.1.2 Argentina 

A análise descritiva dos dados referentes ao Índice S&P Merval durante a 

pandemia revelou algumas características interessantes. A média das variações foi 

de -0,001073, indicando uma tendência ligeiramente negativa, embora próxima de 

zero. Essa média sugere que, em média, houve uma queda leve nos retornos durante 

o período analisado. 

A mediana, que representa o valor central dos dados, foi de -0,002423. Isso 
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significou que metade das variações ficou abaixo desse valor, indicando uma 

tendência mais negativa em relação à média. Essa diferença entre a média e a 

mediana pode ser atribuída à presença de valores extremos negativos. 

Observando os valores máximo e mínimo, podemos notar uma grande 

variação nas variações do índice. O valor máximo registrado foi de 0,169164, 

indicando um retorno positivo significativo durante a pandemia. Por outro lado, o valor 

mínimo foi de -0,93108, representando uma queda acentuada nos retornos. 

O desvio-padrão, que mede a dispersão dos dados em relação à média, foi de 

0,02766161. Esse valor indica uma variabilidade considerável nas variações do 

Índice S&P Merval durante a pandemia, sugerindo que os retornos apresentaram 

flutuações significativas. 

A assimetria, medida pela estatística de assimetria, foi de 0,96551. Esse valor 

positivo indica uma assimetria positiva na distribuição das variações, ou seja, há uma 

tendência de valores extremos positivos. Isso sugere a presença de eventos que 

impulsionaram os retornos para cima durante o período analisado. 

A curtose, medida pela estatística de curtose, foi de 8,84398. Esse valor 

relativamente alto indica uma distribuição mais concentrada em torno da média, com 

caudas mais pesadas. Isso sugere a presença de eventos extremos, tanto positivos 

quanto negativos, durante a pandemia. Ademais, o teste de Jarque-Bera, que avalia 

a normalidade dos dados, resultou em um valor de 790,76. Esse valor indica que os 

dados não seguem uma distribuição normal. Essa não normalidade pode ser 

atribuída às assimetrias e curtoses observadas anteriormente. 

Quadro 9 - Estatística Descritiva do Índice S&P Merval 
 

 Índice S&P Merval 

Média -0,001073 

Mediana -0,002423 

Máximo 0,169164 

Mínimo -0,93108 

Desvio-Padrão 0,02766161 

Assemetria 0,96551 

Curtose 8,84398 

Jarque-Bera 790,76 
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Fonte: Elaborado pela autora 

Assim, analisado e compreendidos as peculiaridades da amostra por meio da 

estatística descritiva, partiu-se para análise do run-test. Logo, com base nos 

resultados apresentados na tabela abaixo, podemos inferir que o índice S&P Merval 

não apresenta um comportamento aleatório em termos de sequências de valores 

positivos e negativos. A presença de um p-value baixo indica que há evidências de 

que existe algum tipo de padrão ou tendência nos retornos do índice. Isso pode ser 

relevante para entender o comportamento do mercado e identificar oportunidades ou 

riscos associados ao índice S&P Merval. 

Quadro 10 - Runs-test do Índice S&P Merval 
 

 Índice S&P Merval 

Number of Runs 501 

Expected Mean -0,07649206 

Expected Standard Deviation  0,06686295 

Positive 273 

Negative 228 

Runs test value 7,494 

p-value 0,00 

Fonte: Elaborado pela autora 

Com isso, evidência que a oscilação do Índice S&P Merval não foi aleatório, 

partiu-se para a análise econométrica de GARCH, a fim de verificar se a quantidade 

de mortes por covid-19 foi um fator que influenciou a oscilação do Índice S&P Merval. 

Assim, a análise econométrica utilizando o modelo GARCH demonstrou a 

relação de causalidade entre a oscilação do índice S&P Merval e a quantidade de 

mortes por COVID durante a pandemia. Pois o α (α = 0.138713; p > 0.05) e o β (β = 

785932; p > 0.05) possui uma significância estatística, o que sugere que tanto a 

média quanto a volatilidade do Índice S&P Merval são influenciadas pela quantidade 

de mortes por COVID-19. Em outras palavras, um aumento na quantidade de mortes 

por COVID-19 está associado a um aumento na volatilidade do Índice S&P Merval. 

Isso indica que os investidores estão reagindo às notícias relacionadas à pandemia 

e ajustando seus portfólios de acordo. 

Quadro 11 - Análise Econométrica do Índice S&P Merval 
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Coeficiente   

ω 0.000052* 

α 0.138713* 

β 0.785932* 

Q1 0.162 

Q2  1.123 

LM1 (Prob. Chi-Square) 0.5708 

LM2 (Prob. Chi-Square) 1.2335 

Fonte: Elaborado pela autora 

            Gráfico 2 

     Fonte: Elaborado pela autora 
 

4.1.3 Chile 

Ao iniciar a análise pela estatística descritiva do Índice S&P CLX IPSA, 

percebe-se que a média do índice é de 0.000324, o que sugere que, em média, o 

índice apresenta um pequeno crescimento ao longo do tempo. Já a mediana, que é 

o valor central dos dados ordenados, é de 0.0002414. Isso pode indicar que metade 

dos valores do índice estão abaixo desse valor e a outra metade está acima. O valor 

máximo observado no índice é de 0.1643412, enquanto o valor mínimo é de -

0.0883577. Esses valores representam os extremos do comportamento do índice ao 

longo do período analisado. O desvio-padrão é de 0.01955581, o que indica que há 

uma certa variabilidade nos retornos do índice. Quanto maior o desvio-padrão, maior 
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é a volatilidade dos retornos. Por outro lado, a assimetria do índice é de 1.90049, o 

que, pelo fato do valor ser positivo, indica uma assimetria à direita, o que significa 

que há uma cauda mais longa em direção aos valores mais altos. Isso sugere que 

existem eventos ou condições que levam a retornos positivos mais extremos. 

A curtose é de 19.05336, um valor bastante elevado. Isso indica que a 

distribuição dos retornos do índice possui uma cauda muito pesada, o que sugere a 

presença de retornos extremos e a possibilidade de ocorrência de eventos raros e 

significativos. Quanto ao teste de Jarque-Bera resultou em um valor de 5885.4. Esse 

teste verifica se a distribuição dos retornos segue uma distribuição normal. Nesse 

caso, o valor elevado indica que a distribuição não é simétrica e não segue uma 

distribuição normal. Assim, a análise descritiva do Índice S&P CLX IPSA revela que 

ele apresenta uma média positiva, com valores extremos tanto positivos quanto 

negativos, e que a volatilidade do índice foi moderada, mas há uma assimetria à 

direita, indicando a presença de retornos positivos mais extremos. Já a distribuição 

dos retornos não é simétrica e não segue uma distribuição normal, conforme indicado 

pelo teste de Jarque-Bera, o que demonstra a necessidade da utilização de uma 

ferramenta não paramétrica para melhor entender os dados. 

Quadro 12 - Estatística descritiva do Índice S&P CLX IPSA 
 

 Índice S&P CLX IPSA 

Média 0,000324 

Mediana 0,0002414 

Máximo 0,1643412 

Mínimo -0,0883577 

Desvio-Padrão 0,01955581 

Assemetria 1,90049 

Curtose 19,05336 

Jarque-Bera 5885,4 

Fonte: Elaborado pela autora 

Por isso, foi realizada a análise dos dados por meio da run-test, para análise 

se os dados além de não-paramétricos também não são aleatórios. Contudo, com 

base nos resultados do teste de runs, não há evidências estatísticas significativas 

para afirmar que a sequência de dados do índice S&P CLX IPSA apresenta uma 

tendência sistemática. Visto que, conforme a tabela abaixo, o run-test obteve um p-

value superior a 0,05. 
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Quadro 13 - Run-tes do Índice S&P CLX IPSA 
 

 Índice S&P CLX 
IPSA  

Number of Runs 519 

Expected Mean 1,34 

Expected Standard Deviation  0,0207563 

Positive 263 

Negative 256 

Runs test value -1,89 

p-value 0,05936 

Fonte: Elaborado pela autora 

Por este motivo, não há evidência que o índice S&P CLX IPSA foi influenciado 

por fatores externos e não aleatórios. Logo, a hipótese que a quantidade de morte 

por covid poderia ter influenciado a oscilação do índice S&P CLX IPSA foi rejeitada.  

Gráfico 3 

 
Fonte: Elaborado pela autora 

4.1.4 México 

A análise estatística descritiva do Índice S&P/BMV IPC, nos fornece uma visão 

concisa das principais características, conforme a tabela abaixo. Os dados 

apresentam uma média próxima de zero, indicando um equilíbrio geral. A dispersão 

dos dados é moderada, conforme evidenciado pelo desvio-padrão. A assimetria 
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positiva sugere uma tendência para valores mais elevados na distribuição dos dados, 

enquanto a curtose indica caudas mais pesadas do que o esperado em uma 

distribuição normal. Por fim, o teste de Jarque-Bera revela indícios de que os dados 

podem não seguir uma distribuição normal. 

Quadro 13 - Estatística descritiva do Índice S&P/BMV IPC 

 

 Índice S&P/BMV IPC  

Média -0,000188 

Mediana -0,0002342 

Máximo 0,0686337 

Mínimo -0,0463317 

Desvio-Padrão 0,0126231 

Assemetria 0,60299 

Curtose 6,36899 

Jarque-Bera 279,56 

Fonte: Elaborado pela autora 

Após a análise descritiva e validação da necessidade de análise dos dados 

por meio de métodos estatísticos não paramétricos, partiu-se para validar se as 

oscilações do índice em questão não foram aleatórias. Nesse sentido, o run-test 

evidenciou que o valor de p é maior que 0,05, o que indica que não há evidências 

estatísticas suficientes para rejeitar a hipótese nula de aleatoriedade. Portanto, com 

base nos resultados do teste de runs, não foi possível concluir que existe uma 

tendência consistente ou não aleatória na alternância entre valores positivos e 

negativos na série de dados do Índice S&P/BMV IPC.  

Quadro 14 - Run-test do Índice S&P/BMV IPC 
 

 Índice S&P/BMV IPC  

Number of Runs 524 

Expectem Mean 0,8029655 

Expected Standard Deviation  0,02123604 

Positive 255 

Negative 269 

Runs test value -1,30 

p-value 0,1948 

Fonte: Elaborado pela autora 

Portanto, com base nos resultados do teste de runs, que não forneceram 
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evidências estatísticas suficientes para rejeitar a hipótese nula de aleatoriedade, não 

há uma justificativa clara para realizar uma análise GARCH com o objetivo de verificar 

a causalidade entre a quantidade de mortes e a oscilação do índice. 

Gráfico 4 

 
Fonte: Elaborado pela autora 
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5. CONCLUSÃO 

Durante o período entre março de 2020 e janeiro de 2022, o mundo vivenciou 

uma série de eventos que geraram medo e incerteza nos mercados financeiros, como 

a pandemia de COVID-19 e suas consequências econômicas. 

Ao longo deste estudo, examinamos diferentes teorias comportamentais e 

modelos econômicos que explicam o comportamento dos investidores em momentos 

de crise e medo. Observamos que, embora existam fatores fundamentais que 

influenciam o mercado de ações, como indicadores econômicos e notícias 

corporativas, as emoções e o medo desempenham um papel significativo na tomada 

de decisões dos investidores. Durante a pandemia, observamos que o medo se 

manifestou de várias formas no mercado de ações brasileiro. Inicialmente, houve um 

colapso generalizado nos preços das ações, à medida que os investidores reagiram 

ao medo do desconhecido e à incerteza sobre o impacto da crise. Contudo, à medida 

que o tempo passou e os investidores começaram a entender melhor os desafios e 

as oportunidades apresentadas pela pandemia, vimos uma recuperação gradual e 

um aumento da confiança no mercado. 

Este estudo aplicou a uma análise com run-test para validar se as oscilações 

dos índices em questão não foram aleatórias e, após validar que as oscilações não 

tiveram um comportamento aleatório, foi um realizado um teste por meio do modelo 

econométrico GARCH para alcançar os objetivos inicialmente proposto. Onde foram 

analisadas duas variáveis por meio dessa técnica estatística, sendo uma variável 

dependente (Oscilação) e a outra independente (Morte por Covid) para averiguar se 

as mortes por covid influenciavam a oscilação do mercado financeira, ou seja, se os 

morte por covid geram medo e pânico entre os investidores a ponto de influenciar o 

valor das ações. O estudo realizado focou nos mercados de quatro países, Brasil, 

Argentina, Chile e México, onde foram analisados os principais índices da bolsa de 

valores de cada país. Dois desses países, Chile e México, apresentaram uma 

oscilação aleatória em seus respectivos índices, rejeitando a hipótese de que a 

quantidade de mortes por COVID teria um efeito de causalidade sobre a oscilação 

dos índices S&P CLX IPSA e S&P/BMV IPC. No entanto, os índices IBOV, do Brasil, 

e S&P Merval, da Argentina, apresentaram uma oscilação consistente e não 

aleatória. Essa evidência permitiu avançar para a análise por meio do modelo 
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GARCH, o qual revelou que esses índices foram influenciados pela quantidade de 

mortes por COVID em seus respectivos países. Portanto, os resultados do presente 

estudo, em consonância com pesquisas anteriores, reforçam a ideia de que a 

quantidade de mortes por COVID pode influenciar os preços das ações, uma vez que 

o medo e a incerteza associados à pandemia afetam as decisões dos investidores e 

podem levar a uma maior volatilidade nos mercados financeiros. 

Com base nos achados desta pesquisa, podem ser destacadas algumas 

contribuições gerenciais e teóricas. Em termos gerenciais, foi possível constatar que 

a oscilação dos índices de mercado pode ser influenciada por fatores emocionais, 

como o medo e a incerteza associados à pandemia. Do ponto de vista teórico, os 

resultados obtidos nesta pesquisa contribuem para a literatura existente sobre 

finanças comportamentais e economia financeira.  Portanto, as contribuições 

gerenciais e teóricas desta pesquisa apontam para a importância de considerar 

fatores comportamentais, eventos externos e variáveis exógenas ao analisar os 

mercados financeiros. Compreender como esses fatores influenciam os índices de 

mercado pode auxiliar os gestores na tomada de decisões mais informadas e 

embasar o desenvolvimento teórico no campo das finanças comportamentais. Em 

termos de oportunidades para pesquisas futuras, seria interessante explorar mais 

profundamente os aspectos comportamentais dos investidores durante a pandemia. 

Por exemplo, investigar como o medo, a aversão ao risco e a incerteza influenciam 

as decisões de investimento em tempos de crise.
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