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RESUMO

A evolucdo do mercado de capitais nas ultimas décadas mostra o quao importante ele
tem se tornado para o cenario econdmico brasileiro. Agbes, debéntures e fundos de
investimentos proporcionam as empresas a possibilidade de captar recursos para se
destacar no mercado com novos projetos de expansdo. Contudo, o alto indice de
volatilidade do mercado acionario ainda € uma barreira para muitos investidores. A
COVID-19, durante fevereiro de 2020 a janeiro de 2022, tornou este cenario ainda mais
complexo para novos entrantes, mas também proporcionou grandes ganhos a
investidores profissionais. Este estudo objetivou avaliar os indices de volatilidade
nestes momentos em que o cenario econdmico encontra-se com instabilidades. A
amostra contou com trés empresas listadas na bolsa de valores (VALE3 ON, ABEV3
ON e ITUB3 ON). Foram utilizadas séries temporais com base nos fechamentos diarios
dos pregdes durante o periodo, para detectar padrdes. Os resultados indicaram que,
apesar da elevada volatilidade durante a pandemia, houve uma capacidade significativa
de recuperacdo no mercado de capitais brasileiro. A aplicacdo do modelo GARCH
mostrou que os impactos variaram entre os segmentos analisados, com algumas agdes
apresentando maior resiliéncia e outras sendo mais afetadas pela incerteza econémica.
Este estudo contribuiu para a compreensao da dinamica de volatilidade em periodos de
crise e destaca a importdncia de estratégias de mitigagdo de riscos para os

investidores.

Palavras-chave: Covid-19. Volatilidade. Mercado de Capitais. B3. GARCH.



ABSTRACT

The evolution of the capital market in recent decades underscores its growing
significance within the Brazilian economic landscape. Stocks, debentures, and
investment funds offer companies avenues to raise capital for expansion projects.
Nevertheless, the high volatility of the stock market remains a significant barrier for
many investors. The COVID-19 pandemic, spanning from February 2020 to January
2022, intensified this scenario for new entrants but also yielded substantial gains for
seasoned investors. This study aims to evaluate volatility indices during these periods of
economic instability. The sample comprises three companies listed on the stock
exchange: VALE3 ON, ABEV3 ON, and ITUB3 ON. Time series data based on daily
closing prices during this period will be utilized to identify patterns. The results indicate
that, despite the high volatility during the pandemic, the Brazilian capital market
demonstrated a notable capacity for recovery. The application of the GARCH model
revealed that impacts varied across the analyzed segments, with some stocks showing
greater resilience while others were more adversely affected by economic uncertainty.
This study contributes to the understanding of volatility dynamics during crisis periods

and underscores the importance of risk mitigation strategies for investors.

Keywords: Covid-19. Volatility. Capital Market. B3. GARCH.
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1 INTRODUGAO

O conceito do Mercado de Capitais trata-se de uma divisdo do sistema
financeiro, responsavel por fazer a intermediagdo entre aqueles que precisam captar
recursos de longo prazo para a implantagdo de seus projetos, como a expansao de
uma empresa, com os investidores, que dispde desses recursos e desejam investi-los
(FIA, 2019). Sendo assim responsavel por conferir liquidez aos titulos emitidos pelas
empresas, possibilitando a negociagao entre vendedores e compradores

Nas ultimas décadas, percebeu-se o crescimento do mercado de capitais
brasileiro. Ainda, notavelmente na década de 1990 houve uma maior entrada de
investidores no mercado de capitais, acelerando o movimento de abertura da economia.
O movimento de abertura da economia brasileira foi acelerado com o aumento
significativo do numero de investidores estrangeiros atuando neste mercado
(Sardenberg 2015).

O mercado de capitais, regulado pela CVM (Comisséao de Valores Mobiliarios),
desde entdo, vem sendo a forma mais rapida de uma empresa captar recursos para
seus investimentos e crescimento. As empresas neste mercado captam seus recursos
através das emissdes de acdes, debéntures, cotas de fundos de investimentos, entre
outros. Rudge e Cavalcante (1993) afirmam que a empresa em fase de crescimento
necessita de recursos para financiar seus projetos de expansao. Nesse sentido, as
mesmas emitem titulos para captar recursos diretamente junto ao investidor final - os
investidores buscando melhores ganhos e as empresas menores taxas de juros. Rocca
(2008) apontou que o mercado de capitais era o principal financiador das empresas
brasileiras, ultrapassando o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES).

No ano de 2020, com maior estabilidade no mercado de capitais do Brasil apés
superar algumas crises, tanto endégenas quanto exdégenas, o mercado enfrentou um
novo desafio com a chegada da COVID-19'. A pandemia do novo Coronavirus gerou

uma significativa instabilidade tanto sanitaria, quanto socioeconémica, impactando o

' De acordo com os dados oficiais da Organizagdo Pan-Americana de Saude (Opas) e do Ministério da
Saude do Brasil, até 25 de abril de 2020 haviam sido registrados 1.094.828 casos nas Américas, sendo
que 11% (120.713) foram localizados na América do Sul e, pelo menos, 5,7% (61.888) no Brasil.”
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mercado de capitais do Brasil ao longo de 2020 e estendendo-se até 2022. Lira e
Almeida (2020) destacam que o cenario preocupante desencadeou uma crise sistémica
no mercado de acgdes, expandindo-se pelas Bolsas de Valores no mundo todo,
resultando em baixas generalizadas em proporgcdes preocupantes. Essa volatilidade
teve relagdo direta com a crise sanitaria mundial, visto que as medidas de
distanciamento e isolamento social, impactaram em diversos setores da economia
brasileira. Conforme Abrita (2020), a COVID-19 provocou uma diminui¢ao significativa
nos investimentos na economia brasileira; um arrefecimento natural na producéo e, por
conseguinte, na geragao de empregos e, ainda, uma projecéo de lucro muito aquém do
planejado.

Apos considerar os diversos aspectos que podem influenciar o mercado
acionario, observa-se que, diante da pandemia, os investidores, optaram por resguardar
suas reservas e realizaram a venda de seus papéis no mercado secundario, ou
alavancaram seus ganhos com segmentos que demonstraram uma iminente alta
durante esse cenario. Segundo Rocca (2008), acontecimentos aleatérios e
inesperados, sejam eles internos ou no cenario internacional, provocam oscilagbes e
sao fatores de incerteza que devem ser considerados por todos os participantes do
mercado, sejam empresas ou investidores.

Neste contexto, o objetivo deste trabalho é analisar o impacto da pandemia
COVID-19 no mercado de capitais brasileiro, avaliando como diferentes segmentos de
acdes listadas na B3 foram afetados. Para isso, foram selecionados papéis de
empresas distintas, que foram analisadas individualmente para determinar o efeito da
pandemia sobre cada segmento.

Portanto, apds a observacao da volatilidade no mercado de capitais durante o
periodo proposto, utilizam-se séries temporais com as variaveis aleatorias dos indices
de precos finais diarios das ag¢des durante o periodo, para prever tendéncias ou
padrées. Para realizar tal analise, utiliza-se o modelo GARCH, que desempenha um
papel importante no mercado financeiro, devido a melhor capacidade do modelo em
abranger caracteristicas das séries financeiras em comparagdo a outros modelos
classicos de séries temporais, sendo, portanto, mais adequados para a modelagem da
volatilidade (Thomaz, 2019).
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A monografia esta dividida em quatro segbes, além da introdugédo. A segunda
secao apresenta a revisao bibliografica para o desenvolvimento do mercado de capitais
no Brasil, caracteristicas e tipos de volatilidade presentes neste mercado. Na terceira
secdo, apresenta elementos sobre os impactos causados no mercado de capitais pela
pandemia COVID-19. A quarta sec¢ao detalha o método empregado e o tratamento dos
dados, incluindo os precos finais diarios de cada agao analisada, no periodo de
fevereiro de 2020 a janeiro de 2022, bem como as séries temporais de retornos

correspondentes. A ultima secao descreve as principais conclusdes do estudo proposto.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secao, sera apresentada uma revisao bibliografica abrangendo a literatura
sobre a evolugao do mercado de capitais no Brasil, o impacto na economia, a alta

volatilidade dos ativos e o impacto da crise sanitaria no mercado acionario.
2.1 EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

Segundo a literatura brasileira, o mercado de capitais até meados dos anos 1960
tinha pouca relevancia no contexto econémico do pais, com investidores preferindo
investir em ativos reais, como imoveis (GOV, 2022).

Rodrigues (2012) destaca que os investidores eram majoritariamente
especuladores, com pouca participacdo de investidores institucionais. Poucas
companhias negociavam agdes, e 0s niveis de liquidez eram baixos.

Nos anos de 1964 e 1965, o sistema financeiro brasileiro passou por uma
reestruturacdo com a edicdo de diversas novas leis de regulagdo, com o objetivo de
segmentar o mercado. Entre as que tiveram maior relevancia para o mercado de
capitais, destacam-se: i) Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964 - Reforma Bancaria;
ii) Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964 - Reforma Habitacional; e iii) Lei n° 4.728, de
14 de julho de 1965 - Reforma do Sistema Financeiro e do Mercado de Capitais ( GOV,
2022).

Até aquele momento, o mercado de capitais ja estava em uma forte ascenséo,
devido as reestruturacdes entre 1964 e 1965. Contudo, tornou-se ainda mais atrativo
aos investidores em 1976, com novas alteragdes nas Leis n° 6.385/762 e 6.404/763. Foi
criado para o mercado um 6rgéo destinado especificamente para regulacdo do mercado

de capitais, a CVM, trazendo ainda mais transparéncia as regras que estavam sujeitas.

Os poderes conferidos a CVM incluem o de inspecionar in loco, requisitar
documentos e outras evidéncias em meio fisico ou eletrénico, tomar
depoimentos e exigir a prestacdo de informacgdes de companhias abertas, seus
acionistas e administradores, e de outros participantes do mercado. Esses
poderes nao incluem, no entanto, a possibilidade de mandar fazer ou mandar

2 https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm.
% https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm.
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parar, cautelarmente, acbes de companhias abertas ou de seus
administradores. (Sardenberg, 2015, p.133).

Com a nova regulamentagcdo, o mercado comegou a ser impulsionado pela
criacdo de novos instrumentos financeiros e a desenvolver-se de forma mais
consistente com a entrada de investidores estrangeiros. De acordo com Sardenberg
(2015), em 1990, o movimento de abertura da economia brasileira foi acelerado com o
aumento significativo do numero de investidores estrangeiros atuando no mercado de
capitais nacional.

Com este forte crescimento, o grafico 1 expde os retornos anuais no Ibovespa,
ajustados pela IGP-DI*. Entretanto, foi também em 1990 o pior ano do indice Ibovespa,
atingindo a queda de 74,11%, em decorréncia da forte especulagéo e a falta de liquidez
da época. Percebe-se que no ano seguinte (1991), foi o ano com maior valorizagao
316,38%. A valorizagado do Ibovespa em 1991 também refletiu a maior disposigédo dos
investidores em assumir riscos em um ambiente econdmico mais promissor, beneficiado
pelas reformas estruturais em curso e pela expectativa de crescimento sustentavel a

longo prazo.

4 O IGP-DI foi criado pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundagéo Getulio Vargas (FGV) e
comecou a ser calculado em 1944. Desde entado, passou a ser um dos principais indices utilizados para
acompanhar a inflagdo e a evolugéo dos precos no Brasil. (Brasil, s.d.)
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Grafico 1 - Retornos anuais na Ibovespa - 1968 a 2017.
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Fonte: Economatica (2017).

O forte crescimento do mercado de capitais, acompanhado do ingresso de novos
investidores estrangeiros, favoreceu diretamente a captacéo e formacéo de capital das
empresas brasileiras. Segundo Sousa (2005), a evolugdo do mercado de capitais no
Brasil reflete 0 amadurecimento da economia e a busca por alternativas de investimento
mais rentaveis e diversificadas.

A principal fonte de financiamento das empresas, o BNDES, no periodo entre
2013 e 2017, apresentou queda de 26,7%. Em compensacao, o financiamento destas
companhias através do mercado de capitais cresceu a ponto de em 2016 ultrapassar o
BNDES. O mercado de capitais respondeu por 13,2% dos recursos que financiaram os
investimentos de empresas e familias brasileiras em 2017 (ANBIMA e B3 2020). O
BNDES perdeu significativa relevancia pela mudanga em sua politica de financiamento.
No grafico 2, nota-se o forte crescimento na emissdao de debéntures no mercado
acionario desde 2012. Dois fatores destacam a relevancia das debéntures: em primeiro

lugar, a série historica indica que esse instrumento teve a maior captacdo para um
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primeiro trimestre desde 2012; em segundo lugar, as emissdes em 2022 totalizaram

quase o dobro do valor registrado nos trés primeiros meses de 2021, atingindo

aproximadamente R$ 30,9 bilhdes.

Grafico 2 - Emissbes de debéntures nos primeiros trimestres - 2012 a 2022.
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Fonte: Elaboragao prépria, com dados coletados em Anbima, 2022.

Conforme analise da ANBIMA (2022), as empresas direcionaram mais da
metade dos recursos adquiridos com as debéntures para capital de giro (34,2%) e para
refinanciamento de passivo (24,2%).

De acordo com a B3, o forte impulso que o mercado de capitais ganhou a partir
de 2017, explica-se pelo cadastro de novos CPFs na bolsa de valores, onde passou de
pouco mais de 600.000 investidores para pouco mais de 2.700.000 em 2020. Uma
crescente de aproximadamente 350% durante o periodo. Esse aumento na base de
investidores contribuiu para uma captagdo no mercado de capitais de R$ 458 bilhdes.

Como evidenciado no grafico 3, de 2020 para 2021 houve um crescimento
adicional de 56%, elevando a captagado para R$ 501 bilhdes. Este crescimento reflete a

maior participacao dos investidores no mercado de capitais brasileiro.
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Grafico 3 - Evolugéo da Posicéo das Pessoas Fisicas na B3 - 2011 a 2021.
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Fonte: B3 (2021).

O crescimento do numero de investidores diversifica a base de participantes do
mercado e aumenta a liquidez. No entanto, sem uma educacgao financeira adequada,
muitas pessoas podem ficar frustradas ao acreditarem que a bolsa de valores € um
meio rapido para ganhar dinheiro. Segundo Godoy (2020), é essencial que 0s novos
investidores sejam educados sobre o0s riscos e as caracteristicas do mercado de

capitais para evitar desilusdes e decisdes financeiras precipitadas pela alta volatilidade.
2.2 VOLATILIDADE NO MERCADO FINANCEIRO

Em B3 (2023) a volatilidade € um conceito que se refere a mudancas: seja do
comportamento humano ou do estado de uma substancia. Mas, nas finangas, a
volatilidade pode ser definida pela frequéncia e intensidade da oscilacdo de precos de
um ativo.

De acordo com Araujo (2010), a utilizagao da volatilidade como medida do risco
dos titulos que operam nos mercados financeiros, a sua capacidade de diversificagdo

de riscos para os investidores tém sido a base de muitos estudos.

O componente de volatilidade (ou de flutuagdes irregulares), anteriormente, era
descrito como movimentos erraticos em uma série temporal que nao seguem
um padrao regular ou identificavel. Era representado por uma série de residuos
aleatdrios (com média zero e variancia uniforme) que resultariam de uma série
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de tempo, apos a “retirada” dos componentes de tendéncia, ciclos e
sazonalidade. (Bowerman e O’Connell 1979, p.364).

Para Costa (2017) o efeito anuncio, ou seja, a chegada de novas informagdes ao
mercado de alguns fatores econémicos, como produto interno bruto (PIB), inflacdo e a
taxa de desemprego também podem ter um impacto na volatilidade.

Todo investimento tem variacbes em seu precgo, portanto, ele €& volatil. Essa
volatilidade é algo muito comum na bolsa de valores, e ela pode ser tanto positiva
quanto negativa.

Nesse sentido, conforme Rocca,

O problema, no Brasil, € que ha um fator intrinseco de instabilidade, que
sempre esteve na raiz dos nossos problemas macroecondmicos, afetando todos
setores, incluindo o mercado de capitais: as contas publicas, cujo desequilibrio
foi a causa da inflagdo geradora de planos econdmicos que jogavam o pais e,
consequentemente, a bolsa de valores, em gangorras que impediam nosso
franco desenvolvimento. (Rocca, 2008. p.129).

O perigo desse movimento € que uma retragao econémica afeta negativamente a
volatilidade do mercado, tendo como resultado as quedas significativas que pudemos
verificar entre 2020 a 2022 no Brasil e no mundo.

Conforme estudo elaborado por FIA (2020), foi apontado que para o mercado
financeiro brasileiro, passou a se agravar em margo de 2020, data em que o primeiro
circuit breaker® do ano foi acionado. O mecanismo da B3, bolsa de valores brasileira,
suspende as negociagdes por 30 minutos e é ativado automaticamente sempre que
uma queda maior do que 10% é registrada no pregao. Desde o inicio da crise, causada
pela COVID-19, foram seis as ocasides em que as negociagdes da bolsa tiveram que
ser paralisadas para frear uma desvalorizacado brusca das acgoes.

Neste contexto de alta volatilidade, o modelo GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) se torna uma ferramenta crucial. Este
modelo ajusta a variancia dos retornos com base em choques passados e na

volatilidade anterior, permitindo uma previsdo mais dinamica e ajustada da variabilidade

® circuit breaker, no mercado financeiro significa “mecanismo de interrupgdo”, quando um indice de
mercado cai abaixo de um determinado percentual em relagdo ao fechamento do dia anterior, um
circuito breaker é acionado. Isso pode resultar em uma pausa temporaria nas negociagbes, com a
duracao da pausa dependendo da gravidade da queda.
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dos precos. Em Thomaz (2020), o principal objetivo nha modelagem da volatilidade é,
portanto, mensurar o risco associado a uma carteira de ativos. Neste caso, os
investidores estdo mais interessados nos ganhos e perdas, devido a um determinado
investimento, em detrimento do pre¢co do ativo financeiro em si. Por este motivo, é

comum utilizar a variagdo de precos dos ativos na modelagem de séries financeiras.

2.3 IMPACTOS DA PANDEMIA DE COVID-19 NO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

Para Santos et al (2022) o ano de 2020 iniciou de forma dramatica, trazendo
incertezas ao cenario global. Em 30 de janeiro a Organizagdao Mundial da Saude (OMS)
declarou que o novo coronavirus (COVID-19) era uma emergéncia de saude publica de
relevancia internacional. Pouco tempo depois, em 11 de mar¢co de 2020, a OMS
oficialmente declarou que a COVID-19 estava classificada como uma pandemia.

A COVID-19, que estendeu-se entre 2020 e 2022, é a responsavel por atingir o
Brasil internamente, afetando diretamente o desempenho econdmico no mercado
financeiro e acionario. Segundo Abrita (2020), a pandemia do novo Coronavirus,
mesmo tendo sua origem em uma crise sanitaria, tem reflexos diretos nos aspectos
econdémicos.

Com o alto contagio da doenga, as autoridades do pais foram obrigadas a
providenciar medidas de seguranga para a populagdo. A principal, foi garantir o
isolamento social, fechando os comércios e permitindo apenas o funcionamento e
continuidade de servigos considerados essenciais, como saude e segurancga.

Neste cenario, algumas medidas foram adotadas para a garantia do
desempenho econdémico brasileiro, porém, a pandemia gerou uma enorme crise em
diferentes aspectos das cadeias produtivas, principalmente relacionadas as
exportagdes. Ainda assim, alguns setores se sobressairam neste comércio diante do

cenario apresentado.

[...] o Brasil continuou em busca da expansdo de negocios, mesmo com as
adversidades internacionais decorrentes da pandemia. Neste cenario, os
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negécios com as commodities® minerais destacaram-se, especialmente pela
resiliéncia da economia chinesa ao longo do ano, que manteve elevada sua
demanda por insumos minerais € ampliou os seus negdécios com o Brasil.
(Mota 2021, p.1).

Segundo dados divulgados pelo IBGE (2021), o PIB encerrou o ano de 2020 com
uma queda de 4,1%, totalizando R$7,4 trilhdes. Este foi o maior recuo anual desde o
inicio da série historica, em 1996, interrompendo um periodo de crescimento
consecutivo registrado nos trés anos anteriores, de 2017 a 2019, quando o PIB
acumulou uma alta de 4,6%. No grafico 4, abaixo, sdo destacados eventos significativos
que impactaram a trajetéria da economia global, desde o primeiro choque do petréleo
até a pandemia de COVID-19 em 2020. O grafico também ilustra que, ao longo dos

ultimos 60 anos, o crescimento médio anual do PIB foi de 3,8%.

Gréafico 4 - Crescimento Anual do PIB Mundial, em % - 1961 a 2021.
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Fonte: FMI (2020)

8 Commodities s&do mercadorias, principalmente, de origem primaria, portanto, possuem origem agricola,
pecuaria, mineral ou ambiental.
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O mercado acionario, enfrentou uma alta volatilidade em todos segmentos
listados na B3. De acordo com Silva (2020), a pandemia de COVID-19 trouxe uma nova
dindmica para o mercado de capitais, com investidores reavaliando constantemente
seus investimentos e estratégias devido a incerteza econémica e sanitaria. No Brasil, o
indice Ibovespa chegou a maio de 2020 com mais de 30% de queda acumulada desde
o inicio da crise e seis circuit breakers acionados nos ultimos dois meses (FIA, 2020).

Esse periodo de extrema volatilidade refletiu a preocupagao dos investidores
com o impacto econdmico da pandemia e a resposta dos governos em termos de
politicas fiscais e monetarias. Além disso, fatores como a reducéo das taxas de juros, a
desvalorizagdo cambial e as medidas de estimulo adotadas pelo governo também

influenciaram o comportamento do mercado.

Gréfico 5 - Oscilagado do indice acionario, em pontos - 2020 a 2022.
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Fonte: Valor Econémico (2022)

Acompanhando as tendéncias dos mercados globais, o Ibovespa experimentou
quedas acentuadas. Nao surpreendentemente, investidores estrangeiros retiraram
capital do mercado brasileiro. Isso ficou evidente em 16 de margo de 2020, quando o
indice caiu 13,92% devido ao péanico do mercado em relagdo a pandemia. O grafico
acima mostra as quedas no indice Ibovespa provocadas pelo inicio da pandemia e da
segunda onda de covid.

Em resumo, observa-se que a pandemia afetou o mercado de capitais de varias

formas, influenciando diferentes setores de atuacédo. Além das quedas nos indices,

il
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houve variagdes significativas nos volumes de negociagao, alteragbes nos padrdes de

investimento e mudangas na percepgao de risco por parte dos investidores.

2.4 IMPACTOS DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 E COMPARACAO COM A
PANDEMIA DE COVID-19 NA ECONOMIA BRASILEIRA

A crise financeira global de 2008, desencadeada pelo colapso do mercado
imobiliario dos Estados Unidos e pela faléncia do banco Lehman Brothers, resultou em
uma recessao global e na mais grave crise financeira desde a Grande Depressao. De
acordo com dados do FMI, as economias desenvolvidas chegaram a apresentar queda
no produto de 7,2% e 8,3% no quarto trimestre de 2008 e primeiro de 2009,
respectivamente (Santos, 2012).

O estudo de Gongalves (2008) analisa os efeitos da crise econdbmica global
sobre os paises da América Latina, com foco particular na economia brasileira. A
analise conclui que o Brasil esta entre os paises latino-americanos mais impactados
pela crise econdmica internacional que se intensificou em 2008.

De acordo com Nozaki (2011), apds o terceiro trimestre de 2008, o PIB nacional
caiu abruptamente, registrando uma queda superior a 6% e alcangando percentuais
negativos no primeiro trimestre de 2009 (conforme ilustrado no grafico 6). No entanto, a
economia brasileira mostrou uma rapida recuperagao, com uma retomada significativa

ja no ultimo trimestre de 2009.
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Gréafico 6 - Evolugéo Trimestral do PIB Brasileiro 2008-2010 (em % a.a.).
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Fonte: Nozaki (2011, p.44).

O crescimento do PIB voltou a niveis superiores aos anteriores a crise,
alcangando 4,3% no quarto trimestre de 2009 e atingindo 9% no primeiro trimestre de
2010. Esse crescimento foi resultado do sucesso das medidas adotadas pelo governo
brasileiro, do padrao de desenvolvimento implementado desde 2004 e da recuperacao
do crescimento econdmico externo. Segundo Santos (2012), no periodo de ecloséo da
crise financeira mundial o Banco Central do Brasil adotou uma série de medidas
politicas com o intuito de garantir a blindagem de nossa economia com relagdo a dos
demais paises atingidos.

Durante a crise financeira de 2008, diversos setores da economia brasileira
enfrentaram dificuldades, similares as observadas durante a pandemia. Os setores
financeiro, de commodities e consumo foram particularmente afetados. A crise provocou
uma retragao no crédito e uma queda na demanda global por commodities, impactando

negativamente as empresas desses setores.
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Gréfico 7 - Desempenho do Ibovespa em 2008 e 2020 - indices base = 100.
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Fonte: Valor Econémico (2020).

No Grafico 7, observa-se uma semelhanca no desempenho do Ibovespa durante
a crise de 2008 e a crise pandémica de 2020, ambas com quedas vertiginosas dentro
do mesmo curto espaco de tempo. Embora estas crises tenham ocorrido em contextos
e com causas distintas: uma crise econémica e outra sanitaria. Entretanto, o impacto
nos setores econdmicos e a resposta dos mercados foram similares.

Com deflagado de aproximadamente 59,96% em apenas cinco meses do principal
indice de desempenho do mercado acionario do pais, o Ibovespa atingiu o patamar de
29.435 pontos no dia 27 de outubro de 2008. Essa queda pode ser entendida por
quatro principais fatores: A fuga de capitais, perdas das empresas nacionais com
derivativos cambiais, queda no pre¢go das commodities, e a retracdo dos investimentos
em cenarios negativos, como o da crise (Motta, 2016).

A recuperacado do |Ibovespa apds ambas as crises demonstrou um padrao de
resposta semelhante. Apds a crise de 2008, o indice iniciou um processo de
recuperacao impulsionado por politicas monetarias e fiscais expansivas adotadas pelo
governo e pelo banco central. O estimulo econémico, aliado a recuperagdo do comércio
internacional e a restauragdo da confianga dos investidores, ajudou o Ibovespa a

recuperar seu valor e alcancar novos patamares em 2009 e 2010. Da mesma forma,
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apos a crise da COVID-19, o indice se beneficiou das politicas de estimulo rapido,
incluindo a reducgéo da Selic e pacotes de estimulo fiscal, que sustentaram a economia
e incentivaram a recuperagao do mercado.

As politicas fiscais adotadas destacaram-se, sendo responsaveis por controlar a
crise de modo a ndo impactar de maneira significativa a economia do pais, o que
ocorreu a partir da compensacgao dos efeitos negativos, principalmente, a elevagéao dos
juros e a desvalorizagdo do cambio (Fonseca 2013).

Na pandemia, as mudancas legislativas de flexibilizagdo do regime fiscal foram
aprovadas, um or¢gamento paralelo livre de amarras fiscais foi instituido, e agbes com
alto grau de complexidade administrativa foram operacionalizadas em um breve periodo
de tempo (Orair 2021).
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3 MODELAGEM DE VOLATILIDADE COM GARCH

Conforme exposto, o objetivo desta monografia envolve analisar as acoes ja
pré-definidas anteriormente, verificar os maiores indices de volatilidade e os
fundamentos correspondentes ao cenario, o estudo é o periodo durante a pandemia
COVID-19 entre 03 de fevereiro de 2020 e 31 de janeiro de 2022. As acgdes
selecionadas sao constituidas por papéis consolidados no mercado acionario, com o

objetivo de diversificar os segmentos analisados.
3.1 PREVISAO DE SERIES TEMPORAIS

O levantamento dos dados inclui 495 eventos para cada uma das agoes, entre
02/2020 a 01/2022. Para o presente estudo foram consideradas apenas as acgdes
listadas na B3, sdo elas VALE3 ON (Vale S.A. agbes ordinarias), ABEV3 ON ( Ambev
S.A. agdes ordinarias) e ITUB3 ON (ltau Unibanco Holding S.A agdes ordinarias). As
amostras foram retiradas do banco de dados de séries histéricas da B3 e foram
utilizados os valores de fechamento de cada pregéo referente a cada dia do periodo
pré-definido. Na posse destes valores, foram realizadas analises para observar padrdes
e previsbes, através das séries temporais com modelagem GARCH. Segundo
Albuquerque (2015), uma modelagem estatistica capaz de quantificar e prever um
determinado atributo ao longo do tempo sdo as analises de Séries Temporais.

Para Davila (2020), séries temporais podem ser observadas quando os dados
sdo contabilizados em diferentes instantes do tempo, seja diariamente (preco de
acdes, relatorios meteoroldgicos), como mensalmente (taxa de desemprego, indice de
Prego ao Consumidor), trimestralmente (Produto Interno Bruto) e etc.

Tendo em vista o interesse de modelar apenas a volatilidade, uma alternativa
muito utilizada é aplicar inicialmente um modelo ARMA para remover a dependéncia
serial, para, entdo, aplicar o modelo GARCH nos residuos, de maneira a estimar a

volatilidade de forma mais consistente (Morettin, 2011).
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3.1.1 Previsiao com modelo GARCH

O modelo GARCH foi escolhido devido a sua capacidade de capturar a
volatilidade condicional, que € essencial para refletir as mudangas dindmicas na
volatilidade dos precos das acdes durante periodos de crise, como a pandemia de
COVID-19.

Segundo Menezes (2020), uma mudanga na variancia ou volatilidade ao longo
do tempo pode causar problemas na modelagem de séries temporais com métodos
classicos. Pois, um aspecto de uma série temporal que esses modelos nao captam é
uma alteragdo na variancia ao longo do tempo, devido ao fato de que nesses modelos
as observagdes recentes receberam o mesmo peso que observagdes mais antigas, que
claramente podem ndo possuir o mesmo impacto ao longo do tempo que uma vez
tiveram. Os modelos mais empregados para a modelagem da volatilidade sédo os
modelos de heterocedasticidade condicional (Thomaz 2020). Estes, sdo modelos
economeétricos de séries univariadas, e visam estimar o retorno esperado de uma série
financeira, preocupando-se apenas com o primeiro momento condicional da série.

Outro ponto importante € que a volatilidade ndo € diretamente observavel;
portanto, € necessario estima-la através de seus precos.

O modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986), trata-se de uma extensao do
modelo ARCH. Permitindo capturar ndo apenas a dependéncia nos quadrados dos
residuos, mas também nas préprias variancias condicionais passadas.

Modelo GARCH, conforme apresentado abaixo:

2

q
.=c+ Z O + Z 6,
=1

i=1

em que @i, 6] sdo coeficientes dos termos, ¢ € uma constante, p é a ordem do modelo
autorregressivo e q é a ordem do modelo de média mével.
Atualmente, existem diversas variantes do modelo GARCH, embora muitas delas

oferecam apenas melhorias incrementais em relagdo ao modelo original. Entre essas
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extensbes estdo o Integrated GARCH, o Exponential GARCH (EGARCH), o
GJR-GARCH, entre outros. A familia de modelos GARCH é amplamente aplicada na
pratica para prever a volatilidade e os retornos no mercado financeiro (Menezes, 2020).
Para a maioria das séries financeiras, a utilizagdo do modelo GARCH(1,1) ja é
suficiente para explicar sua volatilidade e, para explicar o modelo, inicialmente
consideramos rt como uma série de retornos.

Modelo GARCH (1,1), conforme apresentada abaixo:

[
e = E,\}m + fxrrz_l - ﬁﬁ,z_i

of =w+ ar’, + foi,

onde, rt representa a série de retornos, €t € um termo de erro (geralmente assumido
como uma variavel aleatoria independente e identicamente distribuida com média zero
e variancia um), ot é a volatilidade condicional, w, a e  sdo parametros do modelo,
onde w>0,a=20,B=20ea+ B <1 paragarantir a estacionariedade.

A principal razdo para a modelagem da volatilidade € a mensuracdo do risco
associado a uma carteira de ativos. Investidores estdao mais interessados nos ganhos e
perdas potenciais de um investimento, e o modelo GARCH, ao fornecer previsbes mais
precisas da volatilidade futura, ajuda a avaliar melhor o risco envolvido. Isso é crucial
em periodos de alta incerteza como o da COVID-19, proporcionando uma analise

aprofundada e confiavel do impacto da pandemia no mercado de capitais brasileiro.

3.1.2 Amostra de dados

Nesta secao, serdo demonstrados os precos das a¢des da VALE3 ON, ABEV3
ON e ITUB3 ON, dos quais foram coletados do banco de dados da B3 no periodo de
fevereiro de 2020 até janeiro de 2022. A escolha destas acbes foi estratégica, pois

representam empresas ja consolidadas na economia brasileira.
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Para fornecer uma base sélida para a analise da volatilidade das trés acgdes
selecionadas, é fundamental utilizar o indice Ibovespa como referéncia. O Ibovespa,

sendo o principal indicador do desempenho do mercado de agdes brasileiro, reflete a

evolugdo das cotagbes das agdes mais negociadas e representativas na B3.
No grafico 8 nota-se o desempenho do indice Ibovespa e nos graficos 9, 10 e 11,

visualiza-se as oscilagdes dos precos das acdes VALE3, ABEV3, ITUB3 durante o
periodo pandémico da Covid-19. Estes dados sdo importantes para modelar e prever a
volatilidade de séries temporais financeiras, como pregos de agdes e retornos de ativos.

Grafico 8 - Evolugdo de pontos indice Ibovespa durante 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.

No Brasil, o Ibovespa acompanha os mercados internacionais, apresentando

uma retracado mais intensa do que o restante do mercado de a¢des, com uma variagao
negativa de 43% (Silva, 2021). Além disso, destaca-se que a desvalorizagdo das agoes
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brasileiras, refletida no retorno negativo do Ibovespa, decorre em grande parte de
expectativas futuras pessimistas, especialmente no cenario macroeconémico.

Segundo Bomfim (2021), apds atingir seu ponto mais baixo préximo aos 63 mil
pontos, o Ibovespa subiu de forma consistente até alcangar os 100 mil pontos em 10 de
julho, quando fechou em 100.031 pontos. Essa recuperagdo foi impulsionada por
estimulos monetarios e fiscais globais, além das expectativas de desenvolvimento de

uma vacina contra a COVID-19.

Grafico 9 - Evolugéo de pregos VALES durante 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboracao prépria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.

Conforme Machado (2021), o grande destaque foi o minério de ferro, insumo da
industria do aco. O produto de referéncia no mercado chinés, com 62% de teor de ferro,
encerrou 2020 a US$ 160,47 a tonelada. Os precos do minério de ferro atingiram niveis
recordes durante a pandemia devido ao desequilibrio entre oferta e demanda. A
reducdo na oferta de outras regides e a manutengdo da producdo pela Vale

contribuiram para essa alta.
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A commodity alcangou expressiva alta de 74% no ano. Na mesma linha, as
acbes da Vale (VALE3) também tiveram ganhos de mais de 100%, sustentadas pela
forte alta do minério de ferro. A Vale beneficiou-se de contratos de longo prazo com
precos atrelados ao mercado, permitindo que capturasse os ganhos dessa alta nos
precos.

Grafico 10 - Evolugao de pregos ABEV3 durante 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022

Alencar e Perez (2020) explicam que enquanto o consumo de alcool vem
crescendo no mundo todo, a cerveja perdeu espago como principal opgao. Essa
tendéncia provavelmente foi mais forte durante os primeiros meses da pandemia, uma
vez que a cerveja esta ligada a encontros sociais, algo que nao poderia acontecer. A
mesma tendéncia pdde ser observada no Brasil, pais de forte cultura cervejeira.

Durante a pandemia, as medidas de distanciamento social e as quarentenas
levaram a um aumento significativo na demanda por entregas em domicilio, incluindo
bebidas alcodlicas. As pessoas passaram a consumir mais em casa, evitando bares e

restaurantes fechados ou com restricdes de funcionamento.
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Outro fator determinante para isto, foi a startup Zé Delivery, em que o numero de
pedidos aumentou de 1,6 milhdo em 2019 para 27 milhdes em 2020: um crescimento
interanual de 1.688% (AWS, 2021).

Grafico 11 - Evolugao de pregos ITUB3 durante 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022

De acordo com Fernandez (2021), as agdes do Itau (ITUB3) foram afetadas pela
crise do coronavirus, que impactou mais negativamente os grandes bancos em
comparagao aos menores. Estes se beneficiaram com a migragdo de clientes e a
expansdo das fintechs, enquanto os grandes enfrentaram maiores provisdes para
inadimpléncia, descumprimento de contratos e desvalorizacao de filiais.

Observa-se nos graficos que, durante o periodo proposto e amostras coletadas,
as acoes da VALE3 ON experimentaram sua maior alta no pregao do dia 11 de maio de
2021, chegando a R$118,72 e seu menor preco no pregado do dia 23 de margo de 2020,
precificado em R$34,10. Na ABEV3 ON, sua maior alta foi identificada no dia 07 de
junho de 2021, em R$19,60 e seu menor prego em 16 de margo de 2020, por R$11,03.
Ja no ITUB3 ON, notou-se seu maior valor em 12 de fevereiro de 2020, em R$31,47 e

sua menor cotagdo no dia 21 de dezembro de 2021, por R$19,01.
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4 RESULTADOS

Com base nos resultados dos graficos 12, 13, 14 e 15, foi utilizado o modelo de
GARCH (1,1) para a analise de estimativas de previsdes com maior praticidade e
rapidez. Através do modelo, foi possivel observar a volatilidade do indice Ibovespa e
das acbes definidas e entender o contexto econémico de cada uma delas. O software
utilizado foi o R, que possibilitou modelar a volatilidade anualizada dos pregos das
acdes e do indice Ibovespa.

A volatilidade do Ibovespa serve, assim, como uma medida de referéncia para
entender como as agdes individuais se comportam em relacdo ao mercado como um
todo, oferecendo perspectivas relevantes sobre o desempenho relativo e a exposigcao
ao risco das agdes analisadas.

A linha azul nos graficos representou a volatilidade condicional estimada pelo
modelo GARCH, enquanto a linha vermelha foi usada para indicar a volatilidade de
longo prazo anualizada.

Na sequéncia, calcula-se a volatilidade de longo prazo usando a férmula:

a—@3g"

onde, w é uma média baixa da variancia incondicional, a (responsavel pela
média da volatilidade passada, sugerindo alta sensibilidade a choques recentes no
mercado) e B (reflete a persisténcia dos efeitos desses choques no tempo).

A volatilidade do Ibovespa, apresentada abaixo, no grafico 12, € amplamente
utilizada como referéncia para o mercado acionario brasileiro, sendo essencial na
anadlise do desempenho de acdes individuais listadas na B3. Por representar uma
média ponderada das principais a¢gdes negociadas na bolsa, o Ibovespa oferece um
parametro de comparacao robusto, permitindo que se avalie a performance relativa de

outros ativos em relagdo ao comportamento geral do mercado.
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Grafico 12 - Volatilidade Anualizada indice Ibovespa - 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.

No indice Ibovespa, os coeficientes estimados do modelo foram a1 = 0.1060722
e B1 = 0.8568861. A volatilidade de longo prazo anualizada foi calculada como 0.261,
ou 26,1% ao ano. Essa volatilidade de longo prazo é moderada, refletindo uma
incerteza e variabilidade nos retornos do Ibovespa, porém menos intensa que a
observada em ag¢des individuais como a VALE3. O Ibovespa é composto por uma ampla
gama de acobes de diferentes setores da economia, o que tende a reduzir a volatilidade
agregada do indice em comparagao com acgdes individuais. A diversificacdo ajuda a
suavizar os impactos de eventos especificos de empresas ou setores, proporcionando

uma estabilidade relativa nos retornos do indice.
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Gréafico 13 - Volatilidade Anualizada VALE3 ON - 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.

Em VALES, os coeficientes estimados do modelo foram a1= 1.77791 e B1=
0.7277896. A volatilidade de longo prazo anualizada foi calculada como 0.412, ou
41.2% ao ano. A volatilidade de longo prazo de 41.2% ao ano é relativamente elevada,
indicando um alto grau de incerteza e variabilidade nos retornos das agdes da VALES.
Esse nivel de volatilidade pode ser atribuido a diversos fatores, incluindo a exposicao
da empresa a variagdes nos pregcos das commodities, mudancas nas politicas
econdmicas internas e externas, bem como outros eventos macroeconémicos e
geopoliticos que podem impactar a industria de mineragdo. Além disso, € importante
considerar que altos niveis de volatilidade podem atrair investidores de perfil mais
agressivo, que buscam oportunidades de ganhos rapidos com a flutuagéo dos pregos,
mas também pode afastar investidores mais conservadores que preferem ativos de

Menor risco.
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Gréafico 14 - Volatilidade Anualizada ABEV3 ON - 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.

Em ABEV3, os coeficientes estimados do modelo foram a1=0.1548725 e
B1=0.7395868. A volatilidade de longo prazo anualizada foi calculada como 0.392, ou
39.2% ao ano. Isso pode refletir a natureza diferente das operagdes da Ambeyv, que,
apesar de estar exposta a fatores macroeconémicos e de mercado, pode apresentar
uma volatilidade mais controlada devido a estabilidade e previsibilidade de suas
receitas no setor de bebidas. Esse risco pode ser influenciado por fatores como
mudanc¢as nos habitos de consumo, variaveis econémicas, concorréncia no setor de

bebidas, bem como questbes regulatérias e fiscais.
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Grafico 15 - Volatilidade Anualizada ITUB3 ON - 2020 a 2022.
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.

Ja em ITUB3, os coeficientes estimados do modelo foram a1=0.174032 e
B1=0.7616479. Utilizando esses coeficientes, calculamos a volatilidade de longo prazo
anualizada, que resultou em 0.384, ou seja, 38.4% ao ano. A volatilidade de longo
prazo de 38.4% ao ano € significativa, mas ligeiramente inferior a volatilidade
observada em VALE3 e ABEV3. Este nivel de volatilidade reflete a estabilidade relativa
do setor bancario, onde o Itau opera. Embora os bancos estejam expostos a riscos
macroecondmicos e de mercado, a natureza das operagdes bancarias, incluindo a
diversificagao das fontes de receita e a regulamentagao rigorosa, pode contribuir para
uma volatilidade mais controlada. Apesar disso, uma volatilidade anualizada de 38.4%
ainda indica uma quantidade consideravel de risco associado aos investimentos em
ITUB3. Fatores como mudangas nas taxas de juros, politicas monetarias, regulagao
bancaria, e a saude econdbmica geral podem influenciar significativamente a volatilidade
das ag¢des do Itau.

Esses resultados proporcionam uma visao detalhada da dindmica da volatilidade

dos retornos das agdes analisadas, fundamental para analises de risco e decisdes de
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investimento. Percebe-se que nos graficos 13 e 14 ocorreram seus maiores picos no
inicio da pandemia COVID-19, enquanto no grafico 15 existiram dois picos mais
acentuados.

Verificadas as volatilidades individualmente, conforme o grafico abaixo, foi
realizada uma analise comparativa entre a volatilidade do indice Ibovespa e cada uma
das acgdes. Ao comparar a volatilidade das acbées com a do indice, foi possivel
identificar como cada uma delas se comportou em termos de variacao de pregos e
riscos associados, além de avaliar a sensibilidade das acbes em relagcéo as flutuagdes
do mercado. A analise revela que, enquanto o Ibovespa proporciona uma visdo
agregada e mais estavel do mercado, as ag¢des individuais podem apresentar

comportamentos mais volateis devido a fatores especificos de cada empresa e setor.
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Grafico 16 - Comparagéo da volatilidade do Ibovespa vs Agdes - 2020 a 2022.
Comparacéo da Volatilidade: IBOV vs VALE3
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados coletados em B3, 2020 a 2022.
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Dentre as trés ag¢des analisadas, a Vale (VALE3) foi a que mais se destacou
positivamente. Apesar das interrupgdes iniciais nas operagdes e da incerteza
econdmica global, a demanda robusta da China por minério de ferro e o0 aumento nos
precos das commodities permitiram a Vale se recuperar rapidamente, resultando em
uma volatilidade de longo prazo anualizada de 41.2%.

A Ambev (ABEV3) teve um impacto significativo especialmente devido ao
fechamento de bares e restaurantes. No entanto, a empresa se adaptou e manteve-se
estavel durante o restante do periodo, apoiada pelo auxilio emergencial e pela startup
Zé Delivery, que registrou um aumento substancial de pedidos de entrega em meio ao
isolamento social, resultando em uma volatilidade de longo prazo anualizada de 39.2%.

Para o banco Itau (ITUB3), sendo um dos maiores bancos do Brasil, a reducao
nas atividades econdmicas resultou em uma queda na demanda por empréstimos e
outros servigos financeiros, impactando negativamente os lucros do banco.
Inicialmente, houve uma queda acentuada devido a incerteza e ao aumento da
inadimpléncia. No entanto, as agdes se recuperaram com a adaptagcdo do banco as
novas condi¢cdes, a aceleracdo da digitalizacdo e a recuperagdo econémica global,
resultando em uma volatilidade de longo prazo anualizada de 38.4%.

Em comparativo com os impactos da crise financeira de 2008, o mercado
financeiro brasileiro reagiu de forma muito semelhante ao que ja havia acontecido
anteriormente, tanto na acentuada queda dos indices quanto na recuperagao
subsequente. Em ambos os casos, as politicas fiscais implementadas pelo Brasil
desempenharam um papel crucial, ajudando a mitigar os efeitos negativos e a
impulsionar a retomada econdmica. Durante a crise de 2008, o mercado de capitais no
Brasil enfrentou uma queda acentuada, com uma volatilidade elevada e uma
significativa saida de capital estrangeiro, resultando em uma desvalorizag&o substancial
das ac¢des listadas na B3. Analogamente, a pandemia de COVID-19 em 2020 provocou
uma reagao comparavel, com uma intensa volatilidade nos pregcos das acbdes e um
impacto negativo nos indices financeiros. Em ambos os eventos, as incertezas globais e
a percepgado de risco elevado levaram investidores a buscar segurangca em ativos
menos arriscados, resultando em uma pressao vendedora acentuada no mercado de

capitais brasileiro.
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5 CONCLUSAO

Os efeitos da pandemia de COVID-19 causaram uma redugdo nas expectativas
dos investidores, o que resultou em impactos diretos no mercado de capitais brasileiro,
além de afetar significativamente o PIB do pais. O presente trabalho teve como objetivo
avaliar o desempenho do modelo GARCH na estimativa e previsao da volatilidade de
acodes listadas na B3 durante a pandemia de COVID-19 no Brasil, no periodo de 2020 a
2022.

Os resultados da analise, baseados nos graficos 11, 12 e 13, destacam a
volatilidade das ag¢des da VALE3 ON, ABEV3 ON e ITUB3 ON durante o periodo de
2020 a 2022, utilizando o modelo GARCH (1,1). A volatilidade de longo prazo
anualizada foi de 41.2% para VALE3 ON, 39.2% para ABEV3 ON e 38.4% para ITUB3
ON. Esses niveis elevados de volatilidade refletem a alta incerteza e variabilidade nos
retornos das agdes, evidenciando a influéncia significativa de fatores macroeconémicos,
geopoliticos e especificos de cada setor. Em comparagdo com os impactos da crise
financeira de 2008, o mercado financeiro brasileiro reagiu de maneira muito semelhante
ao que ja havia acontecido anteriormente, mostrando tanto a resiliéncia quanto a
vulnerabilidade a choques econdmicos globais.

A importancia deste estudo reside na compreensao detalhada da dinamica da
volatilidade em momentos de crise, como a pandemia de COVID-19. Conhecer a
volatilidade de longo prazo permite aos investidores e gestores de risco melhorarem
suas estratégias de investimento e gestao de portfélios, preparando-se para futuras
incertezas. As agdes da VALES3, por exemplo, apresentaram uma volatilidade de longo
prazo de 41.2% ao ano, destacando a alta exposicdo da empresa a variagdes nos
precos das commodities e politicas econbmicas. Ja as acgbes da ABEV3, com
volatilidade de 39.2%, e da ITUB3, com 38.4%, mostraram respostas distintas devido as
caracteristicas proprias de seus setores, como a estabilidade das receitas no setor de
bebidas e a diversificagdo de fontes de receita no setor bancario.

Diante de uma nova pandemia ou crise global, o aprendizado adquirido pode ser
crucial para mitigar os impactos no mercado de capitais. Investidores devem considerar

a diversificagao de seus portfélios para incluir ativos de setores menos impactados por
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crises globais, que podem oferecer maior estabilidade. Manter um monitoramento
continuo dos mercados e dos indicadores econdmicos pode proporcionar uma reagao
mais rapida a mudangas nas condi¢bes de mercado, permitindo ajustes oportunos nas
estratégias de investimento. Esse estudo fornece uma visdo abrangente da volatilidade
das agdes durante a pandemia de COVID-19, comparando-a com a crise de 2008, e
sugere que a aplicagdo de estratégias eficazes pode ajudar a minimizar os impactos
futuros, promovendo um mercado financeiro mais resiliente e preparado para enfrentar

incertezas globais.
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APENDICE - Rotina utilizada para aplicagdo do modelo GARCH (1,1) no

software R

Os textos precedidos de “#” indicam a explicagdo do codigo e n&o sao
comandos. Como a rotina para todas as séries sao praticamente idénticas, com poucos
ajustes, sera apresentada apenas a rotina para aplicar o modelo GARCH referente a
série VALES .

# Carregando pacotes

library(readxl) # para ler Excel

library(rugarch) # rodar GARCH

library(ggplot2) # fazer Grafico

library(xts) # para converter o data frame em xts

# ler os dados da planilha Excel

df = read_xIsx('C:/Users/Andrei/Downloads/VALE3C.xIsx')

# calcular os retornos simples e criar variavel de série de tempo xts

df2 = as.data.frame(df$DATA[2:length(df$DATA)])

# df2 tem as DATAS defasadas de 1 observacéo, e df3 tem os retornos simples
df3 =
as.data.frame((df$COTACAQ[2:length(df$COTACAO)])/df$COTACAOI1:(length(df$COT
ACAO)-1)])-1)

# juntar os 2 dataframes no df2

df2=cbind(df2,df3)

colnames(df2)=c('Data’','Retornos')

# criar variavel xts com retornos

rets = xts(df2[,-1], order.by = df2[,1])

colnames(rets)='Retornos’

# Ajustar um modelo ARMA para remover a dependéncia serial

arma.model = arima(rets, order = ¢(1, 0, 1)) # Exemplo com ARMA(1,1), ajuste
conforme necessario

residuals = residuals(arma.model)



# Testar os residuos para dependéncia serial
Box.test(residuals, lag = 12, type = "Ljung-Box")
# rodar o GARCH nos residuos
garch.model = ugarchspec(variance.model = list(model = 'sGARCH', garchOrder =
c(1,1)),
mean.model = list(armaOrder = ¢(0,0), include.mean = FALSE),

distribution.model = "std")

fit.garch = ugarchfit(spec = garch.model, data = rets)

omega = fit.garch@fit$coef['omega’]
alfa = fit.garch@fit$coef['alpha1]
beta = fit.garch@fit$coef['beta’]
gama = 1 - alfa - beta
VL = omega/gama
VLanualizado = sqrt(VL*252)
# fazer o grafico
dev.off()
ggplot(rets,aes(x = df2$Data)) +
geom_line(aes(y = (fit.garch@fit[["sigma"]]*sqrt(252)*100)),
color = "steelblue") +
geom_line(aes(y = VLanualizado*100), color = "darkred") +

labs(y = "Volatilidade Anualizada (% a.a.)", x = "Data")
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APENDICE - Rotina utilizada para comparacio de volatilidades no software
R

# Carregar as bibliotecas necessarias
library(readxl) # para ler Excel
library(rugarch) # rodar GARCH
library(ggplot2) # fazer Grafico
library(xts) # para converter o dataframe em xis
library(dplyr) # para manipulacao de dados
# Funcéo para calcular volatilidade usando GARCH(1,1)
calculate_volatility <- function(df, col_name) {
# Calcular os retornos simples e criar variavel de série de tempo xts

df2 = as.data.frame(df$DATA[2:length(df$DATA)])

df3 = as.data.frame((df[[col_name]][2:length(df[[col_name]])] /

df[[col_name]][1:(length(dff[col_name]]) - 1)]) - 1)

df2 = cbind(df2, df3)

colnames(df2) = c('Data’, 'Retornos')
# Criar variavel xts com retornos

rets = xts(df2[,-1], order.by = df2[,1])

colnames(rets) = 'Retornos'
# Rodar o GARCH diretamente nos retornos

garch.model = ugarchspec(variance.model = list(model = 'sGARCH', garchOrder = c(1,
),

mean.model = list(armaOrder = ¢(0, 0), include.mean = FALSE),
distribution.model = "std")

fit.garch = ugarchfit(spec = garch.model, data = rets)

omega = fit.garch@fit$coef['omega']

alfa = fit.garch@fit$coefl'alpha1]

beta = fit.garch@fit$coef['beta1']

gama = 1 - alfa - beta

VL = omega / gama
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VLanualizado = sqrt(VL * 252)

list(
Data = df2$Data,
Volatilidade = fit.garch@fit[["sigma"]] * sqrt(252) * 100,
VLanualizado = VLanualizado * 100

)

}
# Ler os dados da planilha Excel para IBOVESPA

df ibov = read_xIsx('C:/Users/Andrei/Downloads/IBOVC.xlsx")
# Calcular a volatilidade para o IBOVESPA
vol_ibov = calculate_volatility(df_ibov, "PONTOS")
# Ler os dados da planilha Excel para ABEV3
df_abev = read_xIsx('C:/Users/Andrei/Downloads/ABEV3C.xIsx")
# Calcular a volatilidade para a ABEV3
vol_abev = calculate_volatility(df _abev, "COTACAQO")
# Criar dataframes para ambos os conjuntos de dados
df_ibov_long = data.frame(Data = vol_ibov$Data,
Volatilidade = vol_ibov$Volatilidade,
VLanualizado = vol_ibov$VLanualizado,
Grupo ="IBOV")
df_abev_long = data.frame(Data = vol_abev$Data,
Volatilidade = vol_abev$Volatilidade,
Grupo = "ABEV3")
# Combinar os dataframes em um unico dataframe
df_combined = bind_rows(df _ibov_long, df _abev_long)
# Plotar o grafico comparativo
ggplot() +
geom_line(data = df ibov_long, aes(x = Data, y = Volatilidade, color = "Volatilidade
IBOV"), size = 1) +
geom_line(data = df ibov_long, aes(x = Data, y = VLanualizado, color = "VL

Anualizado IBOV"), linetype = "dashed", size = 0) +
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geom_line(data = df_abev_long, aes(x = Data, y = Volatilidade, color = "Volatilidade
ABEV3"), size = 1) +
labs(y = "Volatilidade (%)", x = "Data",
title = "Comparacao da Volatilidade: IBOV vs ABEV3") +

scale_color_manual(name = "Legenda", values = c("Volatilidade IBOV" = "steelblue",
"VL Anualizado IBOV" = "darkorange",
"Volatilidade ABEV3" = "darkred")) +

theme_minimal() +

theme(legend.title = element_blank())



