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RESUMO

Este artigo teve por objetivo analisar os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre os retor-
nos das agoes no mercado acionario brasileiro, considerando o impacto do nimero de
casos, mortes, quarentena e vacinagao. Usando regressoes em painel para o periodo de
26/02/2020 a 30/06/2022, os resultados indicaram que a implementagao de medidas restri-
tivas, como o lockdown parcial, influenciou positivamente o retorno no mercado financeiro.
Por sua vez, contrariando os estudos internacionais, a variagdo no nimero de casos e de
mortes, utilizadas para mensurar a covid-19, e o avango da vacinagao nao desempenharam
uma influéncia significativa estatisticamente sobre o retorno no mercado financeiro. A
principal contribuicao da pesquisa reside em demonstrar a complexidade das reagoes do
mercado a pandemia, evidenciando que, apesar dos desafios, a aplicagao de medidas restri-
tivas pode ser um dos fatores para a restauragao da confianga dos investidores.
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ABSTRACT

This article aimed to analyze the effects of the Covid-19 pandemic on stock returns in the Brazil-
ian stock market, considering the impact of the number of cases, deaths, quarantine and vaccina-
tion. Using panel regressions for the period from 26/02/2020 to 30/06/2022, the results indicated
that the implementation of restrictive measures, such as partial lockdown, positively influenced
returns in the financial market. In contrast to international studies, however, variations in the
number of cases and deaths used to measure COVID-19 and the progress of vaccination did not
have a statistically significant influence on returns in the financial market. The main contribution
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of the research lies in demonstrating the complexity of market reactions to the pandemic, showing
that, despite the challenges, the application of restrictive measures may be one of the factors for
restoring investor confidence.
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INTRODUCAO

O histoérico economico brasileiro € marcado por diversas crises que foram provocadas tanto
por fatores internos quanto por externos. A mais recente, até entao, ocorreu entre 2014 e 2016,
caracterizada por uma forte recessao na atividade economica. Em razao disso, algumas reformas e
medidas foram implementadas com o intuito de reverter a situagao e alterar a tendéncia do pais.

Nos ultimos anos, o mercado vinha respondendo positivamente as politicas economicas
adotadas e mostrava sinais de recuperacao. Exemplo disso foi o ano de 2019, um ano chave
para a bolsa de valores brasileira, Bolsa, Brasil e Balcao (B3), que teve uma grande ascensao no
numero de investidores, atingindo o primeiro milhao de pessoas fisicas negociando. Além disso,
a taxa Selic iniciou uma tendéncia de baixa, atingindo sua minima histérica, enquanto a inflagao
permanecia controlada.

Para 2020, esperava-se um novo ciclo de alta. A reforma da previdéncia aprovada poderia gerar
uma economia de R$ 1,2 trilhao aos cofres publicos em dez anos. A taxa Selic encontrava-se em
seu menor patamar historico e a inflagdo acumulada entre novembro de 2018 e novembro de
2019 estava abaixo da meta esperada, com perspectiva de continuar em queda no ano seguinte
(GOw, 2019).

Esses dados animavam os investidores, pois, até o fim de 2020, a B3 alcangaria a marca de 3,4
milhoes de investidores pessoa fisica, principalmente em virtude da redugao da taxa Selic que dei-
xou a renda variavel mais atrativa. Esse movimento, aliado a outros fatores, fez o indice Ibovespa
ultrapassar os |15 mil pontos no inicio de 2020, segundo dados da B3.

Todavia, ap6s o anuncio da Organizagao Mundial de Saude (OMS) decretando como pandemia
a crise gerada pelo covid-19, o mundo enfrentou uma crise que trouxe efeitos catastroficos em
diversos niveis e gerando impactos nos mercados do mundo inteiro, resultando em uma crise
social e economica global (Anh & Gan, 2021).

Conforme destacam Al-awadhi et al. (2020), os mercados de agoes respondem a grandes
eventos. Diante da incerteza global quanto aos impactos economicos da covid-19, os mercados
reagiram com movimentos dramaticos (Zhang et al., 2020), acompanhados de um aumento signi-
ficativo da volatilidade dos mercados acionarios estudados, causado principalmente pelo elevado
volume de noticias negativas (Baker et al.; 2020; Omair & Rizvi, 2020).
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Na investigacao da resposta dos mercados de a¢oes a pandemia do Covid-19, estudos como
os de Al-Awadhi et al. (2020), Anh e Gan (2021), Ashraf (2020), Caldas et al. (2021), Guven et al.
(2022), O'Donnell e Sheehan (2021) e Zhang et al. (2020) demonstraram um efeito negativo da
pandemia sobre o mercado acionario, decorrente do aumento do nimero de casos e de mortes.

Por exemplo, desde o registro do primeiro caso no Brasil, em 26 de fevereiro, até 23 de margo,
apo6s 19 pregoes, o Ibovespa atingiu seu nivel mais baixo, acumulando uma queda de 44%. Esse
movimento de queda nos pregos das agoes consiste em uma resposta dos mercados a grandes
eventos (Zach, 2003). Além disso, diante do cenario de incerteza e alta volatilidade, a B3 acionou
o mecanismo de circuit breaker por seis vezes em apenas nove dias, fato inédito na historia da
bolsa brasileira em um periodo tao curto.

Com o avango da transmissao da doenca, o Brasil atingiu o pico de casos de covid-19 entre
julho e setembro. Apos esse periodo, houve uma redugao nas taxas de transmissao. No entanto,
os casos voltaram a aumentar, marcando o inicio da segunda onda da pandemia em meados de
novembro de 2020. Os impactos dessa segunda onda foram ainda mais graves do que os da
primeira, com um aumento significativo no niumero de infectados e mortos, resultando em um
colapso tanto na rede de saude publica quanto na privada do pais.

A literatura sobre os efeitos economicos do Covid-19 comegou a crescer rapidamente no
segundo trimestre de 2020. Muitos artigos na area de finangas concentram-se no impacto de
curto prazo do surto de coronavirus sobre os retornos e na volatilidade do mercado de agdes.
(Ali et al., 2024; Liu et al., 2020; Morales & Andreosso-o'Callaghan, 2020; Omair & Rizvi, 2020;
Okorie & Lin, 2021; Zaremba et al., 2020; Zhang et al., 2020).

Esses estudos vém demonstrando que o efeito inicial da pandemia sobre os mercados finan-
ceiros é um impacto negativo sobre os retornos e um comportamento aversivo dos investidores
(Cardona-Arenas & Serna-Gomez, 2020; Liu et al., 2020; Seven & Yilmaz, 2020). Todavia, os efeitos
da pandemia nos mercados nao foram uniformes, e os diversos setores do mercado acionario bra-
sileiro foram impactados de maneiras distintas pela pandemia do coronavirus. (Caldas et al., 2021).

Além do nimero de casos e de mortes, outros fatores decorrentes da pandemia merecem
ser investigados, como a influéncia das medidas de restricao (Anh & Gan, 2021; Baig et al., 2021;
Dahal et al., 2024; Houvessou et al., 2021; Solarim et al., 2025) e da aplicagao de vacinas sobre o
mercado acionario.

A resposta dos mercados a pandemia variou conforme as medidas governamentais adotadas
para conter seus impactos. O lockdown parcial foi uma das principais estratégias implementadas
globalmente. Estudos indicam que as restricoes aumentaram a volatilidade e reduziram a liquidez
dos mercados, como observado nos EUA (Baig et al., 202[), enquanto no Vietna a confianga na
resposta governamental resultou em efeitos positivos no retorno acionario apés a implementagao
do lockdown (Anh & Gan, 2021).

Apesar do crescimento do numero de infectados e de mortes pelo covid-19, uma esperanga
para a retomada da vida normal pré-pandemia no Brasil foi a autorizagao do uso emergencial das
vacinas, com a primeira aplicagao realizada em 17 de janeiro de 2021.

Pode-se observar com o passado, que a vacinagao contribuiu para a estabilizagao dos mercados
financeiros ao reduzir a incerteza e a volatilidade, aumentando a confianca dos investidores. Além
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de seu papel na promocao da salde publica, ela fortalece a confianga do investidor, melhora a
continuidade dos negdcios e cria um ambiente economico favoravel, refletindo-se positivamente
no retorno acionario e no crescimento do mercado financeiro.

Nesse sentido, o presente estudo pretende responder a seguinte questao central: qual o efeito
do nimero de casos e de mortes causadas pela pandemia, da quarentena e da posterior
vacinacao sobre o retorno no mercado acionario brasileiro?

Devido a incipiéncia do tema, existem poucos estudos sobre as consequéncias da pandemia no
mercado acionario brasileiro. O presente justifica-se por inovar ao realizar uma analise conjunta
dos impactos causados pela pandemia. Assim, diante do exposto, o presente estudo tem como
objetivo analisar o efeito da covid-19 sobre o retorno acionario brasileiro, investigando os efeitos
causados pelo numero de casos, nimero de mortes, o periodo da quarentena, bem como o efeito
da vacinagao sobre o retorno acionario brasileiro.

Ainda ha pouca literatura sobre as consequéncias da doenga no mercado acionario brasileiro.
No entanto, sabe-se que a crise global refletiu diretamente no pais, levando ao fechamento da
bolsa em diversas ocasides para evitar uma possivel quebra das operagoes. Devido a escassez de
estudos especificos sobre os efeitos no Brasil, este artigo buscou embasamento principalmente
em pesquisas internacionais que trataram de aspectos semelhantes, abordando o comportamento
do mercado financeiro e a crises do covid-19, o que podera enriquecer e ampliar a analise dos
objetivos propostos.

Nesse sentido, o tema torna-se relevante pela atualidade do fenémeno vivido pela humani-
dade. Por ser um evento recente, a literatura publicada nao é tao abrangente na janela temporal
de estudo, sendo uma oportunidade para fomentar a literatura de acordo com o objetivo desta
pesquisa, trazendo informagoes relevantes sobre o tema.

Este artigo encontra-se dividido em cinco segoes, contando com esta introdugao. A segunda
secao trata da revisao da literatura e desenvolvimento de hipoteses. A terceira segao trata da
metodologia da pesquisa, que consiste em apresentar caracteristicas da pesquisa e passo a passo
para sua realizagao. A quarta se¢ao demonstra os principais resultados encontrados. A ultima
segao relata as principais consideragoes do trabalho, com contribuigoes, limitagoes e sugestoes
para futuras pesquisas.

REVISAO DE LITERATURA

Ao final de 2019, o mundo enfrentou uma crise causada pela pandemia da covid-19, evento
desencadeado na cidade de Wuhan, na China, e que se espalhou para os demais paises em velo-
cidade preocupante. Em 30 de janeiro de 2020, a OMS emitiu seu primeiro alerta global sobre
a covid-19 e, devido ao aumento do nimero de casos confirmados em todo o mundo, declarou
oficialmente a pandemia em |l de margo de 2020 (Organizagao Mundial da Satde [OMS], 2020).

No Brasil, o primeiro caso confirmado pelo Ministério da Saude foi registrado em 26 de feve-
reiro de 2020 e, até o inicio de julho de 2022, esse quantitativo ja era superior a 32 milhoes, com
mais de 672 mil mortes. Em escala global, os casos confirmados superavam 550 milhoes.
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Os mercados em todo o mundo reagiram negativamente a noticia da pandemia (Ozili &Arun,
2020). A internet trouxe consigo uma produgao enorme de dados e democratizou o acesso a
informagao. Nesse contexto, a velocidade de repercussao das noticias nunca foi tao alta e, diante
desse cenario, a cobertura midiatica da pandemia foi intensa (Omair & Rizvi, 2020).

Ozili e Arun (2020) destacaram que, entre os dias 24 e 28 de fevereiro de 2020, ocorreu uma
perda de valor de mercado de US$ 6 trilhoes nos mercados internacionais. Nos Estados Unidos,
as dez maiores empresas acumularam perdas de cerca de US$ 1,4 trilhao no mesmo periodo,
devido ao medo e a incerteza causados pela presenga de um novo virus no mundo.

Adicionalmente, o estudo de Omair e Rizvi (2020) demonstrou como noticias negativas acerca
da covid-19 influenciaram a volatilidade do mercado financeiro americano, concluindo que esse
tipo de noticia aumenta o indice de panico e leva investidores a tomar decisdes precipitadas
acerca de seus ativos.

Em suas pesquisas, os autores encontraram correlagao entre a producao de noticias e os
mercados financeiros, destacando que o volume, a volatilidade e os precos dos ativos podem ser
afetados por noticias, servindo de base para a tomada de decisao por meio de andlises realizadas
com o apoio de computadores e inteligéncia artificial (Omair & Rizvi, 2020).

Foi observado que o panico causado pelas noticias ligadas a covid-19 aumentou a volatilidade
em diversos setores, dentre os quais o setor de Transportes, Componentes Eletronicos, Viagens
e Energia os maiores impactados negativamente (Omair & Rizvi, 2020).

Por sua vez, Baker et al. (2020) compararam a pandemia atual a periodos de doengas infec-
tocontagiosas anteriores e constataram que o evento recente teve um aumento muito maior da
volatilidade em relacao aos episddios anteriores. Entre margo e abril de 2020, cerca de 90% das
discussoes sobre incertezas politicas e volatilidade retratadas nos jornais estavam diretamente
ligadas a pandemia.

As principais noticias que influenciaram os mercados na pandemia foram os numeros de casos
confirmados e mortes geradas pela covid-19. Baig et al. (202]) demonstraram esse impacto em
estudo sobre o mercado acionario americano, verificando que casos e mortes geradas pela covid-
|9 influenciaram negativamente, de forma significativa, a estabilidade e a liquidez do mercado.

Al-Awadhi et al. (2020) analisaram se a pandemia da covid-19, mensurada pelo nimero de casos
diarios e de mortes, afetou o retorno do mercado acionario chinés no periodo de 10 de janeiro
a 16 de margo de 2020. Em seus resultados, encontraram um efeito negativo significante dessas
duas variaveis sobre o retorno acionario.

Os estudos de Anh e Gan (2021), Ashraf (2020) e Zangh et al. (2020) também examinaram a
resposta dos mercados acionarios a pandemia e constataram que ha um declinio nos retornos a
medida que o nimero de casos confirmados aumenta. Quando os efeitos das noticias da covid-
|9 sao mensurados pelo niUmero de mortes, verificou-se, em geral, que a reagao dos mercados
€ maior para o numero de casos confirmados do que ao nimero de mortes (Al-Awadhi et al.,
2020; Ashraf, 2020).

Madai (2023) explana como essas variaveis podem influenciar o retorno do mercado acio-
nario em um estudo que abrange 30 paises. Ao verificar a correlagao por meio de modelos de
regressao, conclui que o aumento no nimero de casos se mostra como um fator que contribui
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negativamente para o retorno do mercado acionario. Portanto, diante do que foi exposto, este
estudo levantou a seguinte hipotese de pesquisa:

(HI): O nimero de casos e mortes geradas pela pandemia da Covid-19 tem uma
influéncia negativa sobre o retorno do mercado acionario.

E importante destacar que a resposta de cada mercado aos efeitos da pandemia também
esta relacionada as medidas adotadas pelos governos para amenizar esses impactos. A principal
medida adotada primeiramente no mundo e, posteriormente no Brasil, para retardar a transmis-
sao do virus foi o lockdown parcial, em que as industrias de bens e servigos interromperam suas
atividades e a circulagao de pessoas nas ruas foi restringida. Conforme destacam Houvessou et
al. (2021), no lockdown parcial, alguns servigos nao essenciais puderam funcionar, sob rigorosas
medidas de vigilancia.

Mesmo diante do aumento de casos de covid-19, nao houve uma implementagao de um lockdown
total. Adicionalmente, no Brasil, o governo federal nao promoveu nem incentivou lockdowns em
nivel subnacional. Cada estado aplicou confinamentos parciais conforme necessario, sem coorde-
nagao ou controle sanitario unificado pelo governo federal (Houvessou et al., 2021).

Baker et al. (2020) indicam que as medidas de restrigao impactaram negativamente o mercado
americano, resultando em um recorde de instabilidade em margo de 2020. Esse periodo foi também
influenciado pelo alto volume de noticias negativas sobre a doenga. Baig et al. (2021) avaliaram
os efeitos da covid-19 e do lockdown no mercado acionario americano de janeiro a abril de 2020.
Eles descobriram que a implementagao de restrigoes e lockdowns reduziu a liquidez e aumentou
a volatilidade dos mercados.

De acordo com Houvéssou et al. (2021), paises que implementaram lockdown total (Africa do
Sul, Alemanha, Espanha, Itdlia e Nova Zelandia) apresentaram uma diminui¢ao consideravel na
incidéncia diaria de Covid-19 nas trés semanas seguintes. Por sua vez, Brasil e Estados Unidos,
que nao adotaram lockdown total, nao registraram redugao significativa.

J& Dahal et al. (2024) analisaram, na india, por meio de estudo de eventos, o comportamento dos
retornos das agcoes em relagao ao impacto da covid-19 e a implantagao de medidas de lockdown
pelo governo. Como principal resultado, verificaram que nao foi a pandemia em si, mas as medidas
de lockdown implementadas de forma equivocada que causaram impacto negativo nos retornos.

Por sua vez, Anh e Gan (202]) examinaram os efeitos da covid-19 no mercado acionario do
Vietna, entre 30 de janeiro e 30 de maio de 2020. Eles encontraram um efeito negativo do aumento
de casos sobre o retorno acionario, mas observaram que esse efeito negativo perdurou apenas
antes do estabelecimento do lockdown no pais. Apos sua implementagao, o efeito do numero de
casos tornou-se positivo sobre o retorno acionario. Os autores destacam que esse resultado pode
estar associado a confianga dos investidores na resposta do governo a pandemia. Deste modo,
este estudo levanta a segunda hipotese de pesquisa:

(H2): durante o periodo analisado, o estabelecimento de medidas restritivas e do
lockdown parcial afetou positivamente o retorno acionario.

Diante dos desafios gerados pela pandemia, como a alta taxa de contaminagao junto com o caos
no sistema de saude, o isolamento social, a restricao de eventos e viagens, dentre outros, surgiu, a
partir de junho de 2020, a expectativa pelo desenvolvimento de vacinas para combater a Covid-19.
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Todavia, somente em janeiro de 2021, quando o nimero de mortes ja havia ultrapassado 300
mil (Our World in Data [OWID], 2022), o Brasil teve acesso as suas primeiras vacinas. Desde o
inicio da disseminagao da covid-19, esperava-se por um meio eficaz de contengao e prevengao
das infecgoes pelo virus. A vacinagao era vista como uma forma de retorno ao funcionamento
normal pré-pandemia, pois, a partir dela, as medidas restritivas poderiam ser aliviadas e a atividade
econdmica retomada com menos prejuizos.

A incerteza é um dos principais inimigos dos mercados financeiros. Periodos de crise de saude
publica, como pandemias, aumentam a incerteza e a volatilidade, levando a quedas abruptas nos
precos das agoes. A vacinagao contribui para mitigar essa incerteza ao oferecer uma solugao de
longo prazo para a crise sanitdria, permitindo que os mercados financeiros se estabilizem. Com
a redugao da volatilidade, os investidores tornam-se mais dispostos a investir, o que resulta em
maior demanda por agoes e, consequentemente, em elevagao dos pregos e do retorno acionario.

Espera-se que a vacinagao desempenhe um papel critico na promogao da salde publica e na
estabilizagcao economica, fatores fundamentais para a confianga do investidor. Ao reduzir a incer-
teza e a volatilidade, aumentar a confianga do consumidor, garantir a continuidade dos negécios e
melhorar a percepgao de responsabilidade social corporativa, a vacinagao pode criar um ambiente
favoravel para o crescimento dos mercados financeiros. Esse ambiente, por sua vez, reflete-se
positivamente nos retornos acionarios, beneficiando investidores e a economia como um todo.
Portanto, promover a vacinagao nao € apenas uma questao de saude publica, mas também uma
estratégia economica inteligente capaz de fortalecer a confianga do investidor e impulsionar o
desempenho dos mercados acionarios.

Alguns estudos analisaram milhdes de postagens em redes sociais para avaliar os sentimentos
publicos em relagao as vacinas contra a covid-19. Sattar e Arifuzzaman (2021) examinaram 1,2
milhao de tweets e encontraram, em geral, uma percepgao positiva. Yousefinaghani et al. (2021)
analisaram 4,5 milhoes de tweets e identificaram uma predominancia de sentimentos favoraveis.
No mesmo sentido, Kwok et al. (2021) utilizaram aprendizado de maquina para examinar 31.100
tweets na Australia, constatando que cerca de dois ter¢os das postagens expressavam opinioes
positivas sobre a vacinagao.

Bai et al. (2023) conduziram um estudo no qual analisaram o efeito do sentimento do mercado
sobre o retorno das agoes durante a pandemia da covid-19. Os resultados demonstraram que a
intensificagao da pandemia afetou negativamente o mercado acionario, sendo que o sentimento
negativo exerceu impacto mais significativo do que o positivo.

Hussain et al. (2021) aplicaram inteligéncia artificial para avaliar postagens no Reino Unido e nos
Estados Unidos, concluindo que o tom geral das interagoes sobre vacinas no Twitter e no Facebook
era positivo. Por fim, Cevik et al. (2022) encontraram relagoes significativas entre o sentimento
dos investidores (mensurado pelas noticias de vacinagao contra a Covid 19) e o desempenho
do mercado acionario, tanto em termos de retornos quanto de volatilidade. Especificamente,
encontraram que um aumento no sentimento positivo dos investidores levava a um aumento nos
retornos das agoes. Deste modo, este estudo levantou a terceira hipotese de pesquisa:

(H3): durante o periodo analisado, a vacinac¢do influenciou positivamente o retorno
acionario brasileiro.
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METODOLOGIA
Amostra e dados

Este estudo utilizara a abordagem de pesquisa quantitativa com delineamento de pesquisa des-
critiva e causal comparativa. O principal objetivo deste estudo é examinar a influéncia da covid-19
sobre os retornos do mercado de agoes, portanto, a relagao causal entre infectados diariamente
e casos de morte de covid-19 com retorno do mercado de agoes serao examinados.

Os dados necessarios com informagoes do niUmero de casos, mortes e vacinagao foram cole-
tados do site oficial do Ministério da Saude < https://www.gov.br/saude/pt-br/pagina-inicial/# >,
envolvendo o primeiro dia do anuncio de primeiro caso de contégio pela covid-19 (26/02/2020)
até o dia 30/06/2022. Nesse sentido para mensurar a covid-19 foram utilizadas duas variaveis: a
variagao diaria no nimero de casos confirmados e a variagao diaria de mortes pela covid-19. As
Figuras Ol e 02 apresentam o numero de casos diarios confirmados e de mortes pela covid-19,
respectivamente, no periodo analisado.

Figura 0l - N° de casos diarios de covid-19
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Figura 02 - N° de mortes pela covid-19
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Até o final de junho de 2022, ja haviam sido confirmados mais de 32 milhoes de casos de con-
taminagao pela covid-19. No mesmo periodo, o nimero de mortes ultrapassava 671 mil. Além
das informacoes sobre casos confirmados e mortes, foram também utilizados dados referentes a
vacinagao e a aplicagao de medidas restritivas no principal polo econémico do Brasil (Sao Paulo).

Os dados das empresas listadas na B3 foram obtidos por meio do banco de dados da
Economatica®. Inicialmente, foram selecionadas as agoes mais liquidas de cada empresa, no caso
de possuirem mais de uma classe de agoes, totalizando 33| empresas. Adicionalmente, foram
excluidas da amostra empresas com dados faltantes (missing datas), bem como seguradoras,
bancos e demais empresas do setor financeiro, devido as suas caracteristicas especificas que as
diferenciam dos demais setores. Nesse sentido, a analise considerou a influéncia da covid-19 sobre
156 empresas.

Modelo econométrico

Conforme empregado em Al-Awadhi et al. (2020) e Madai (2023), para examinar o impacto
da pandemia nos retornos das agoes negociadas na B3, utilizou-se a abordagem de regressoes em
painel. Wooldridge (2010) e Baltagi (2021) destacam que a utilizagao da regressao de dados em
painel reduz o viés de estimagao e da multicolinearidade, controla por heterogeneidade individual
e identifica a relagao variavel no tempo entre as variaveis independente e dependente.

Adicionalmente, considerando a estrutura longitudinal da base empirica, o uso de modelos
em painel constitui a estratégia econométrica mais apropriada para explorar simultaneamente
a variacao entre firmas e a dinamica temporal dos retornos. Essa abordagem permite isolar
efeitos especificos de cada unidade e controlar fatores invariantes nao observados, reduzindo o
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viés associado a omissao de caracteristicas fixas e assegurando estimativas mais consistentes. A
literatura aponta que modelos de painel ampliam a informagao disponivel, elevam a variabilidade,
diminuem a colinearidade e incrementam a eficiéncia estatistica em comparagao a métodos pura-
mente seccionais ou exclusivamente temporais (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010).

Adicionalmente, quando as unidades analisadas mantém atributos estruturais constantes ao
longo do tempo, o painel permite controla-los explicitamente, ao mesmo tempo em que incor-
pora choques macroeconémicos e oscilagoes de mercado que afetam todas as empresas de forma
simultanea. Dessa forma, a modelagem em painel oferece um enquadramento mais robusto para
capturar os determinantes do retorno acionario com maior precisao e eficiéncia (Baltagi, 2021;
Wooldridge, 2010).

Nesta pesquisa, seguindo o estudo de Al-Awadhi et al. (2020), foi aplicada a metodologia de
dados em painel para analisar o efeito da pandemia sobre o desempenho das agdes, controlando
o modelo com variaveis que capturam as caracteristicas das empresas. Além disso, foram também
utilizadas informagdes sobre os efeitos da aplicagao de vacinas e do lockdown para identificar o
efeito dessas medidas sobre o desempenho das a¢goes. O modelo foi estimado com a utilizagao
do software R Studio® e é apresentado na Equagio Ol:

Rm= Cfu+ ﬂ'ii:'ﬂ'l.?l:dt_j_"' ﬂ'zTﬂmLE_1+ aEMBE_.t—l-'_ Cf,‘.vﬂct_i"' ﬂ'ELﬂCk t.'—1+ Eir (I)

Em que,

R € o retorno da agao i no dia t, mensurado pelo logaritmo natural da variagao didria. Covid,_,
é (1) o crescimento do numero de casos confirmados de covid-19 ou (2) o crescimento no nimero
de mortes causadas pela covid-19. Tam;,_, é o tamanho da agao i, mensurado pelo logaritmo natu-
ral do valor de mercado, no dia . MB;;_, € o indice market-to-book da agao i, no dia . Vac,_, €
uma variavel dummy assumindo valor | a partir da vacinagao no Brasil e 0 antes da aplicagao de
vacinas. Lock ;_, € uma variavel dummy assumindo valor | durante o periodo em que ocorreram

medidas restritivas na cidade de Sao Paulo, que vai de 24/03/2020 a 16/12/2020.

RESULTADOS

A Tabela Ol apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo. E possivel
observar que o retorno maximo diario para o periodo foi de 127% enquanto o retorno minimo
foi de -51%. Além disso, é possivel verificar que a maior variagao diaria no crescimento do nimero
de casos confirmados pela covid-19 foi de 138% e maior variagao no crescimento do nimero de
mortes foi de 300%, ocorrida em margo de 2020.
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Tabela 01 - Estatisticas Descritivas

Retorno Casos Mortes MB Tam
Média 0,002 0,035 0,0294 2,664 22,04
Mediana -0,097 0,006 0,004 1,564 22,31
Maximo 127,14 1,388 3,000 377,94 27,14
Minimo -51,07 -0,001 0,000 -154,81 15,45

A Tabela 02 apresenta a matriz de correlagao para todas as variaveis. De acordo com a refe-
rida tabela, verifica-se que a relagao entre o retorno e as variaveis nUmero de casos, valor de
mercado e vacinagao foram negativas e estatisticamente significantes. Observa-se, ainda, que a

relagao entre o retorno acionario e as variaveis nimero de mortes e Lockdown foram positivas
e estatisticamente significantes.

Tabela 02 - Matriz de Correlacao das Variaveis

Retorno MB, Tam | Casos , | Mortes | Vacina , |Lockdown

Retorno I

MB ,000 I

Tam -,007** ,053%** |
Casos | -,0103*** -,017%%% -,03 [FF* |
Mortes | | ,065%* -, 0 [ 4k -,033%#k | 49Kk I
Vacina | -,01 8% L0 2k 046tk | L 3| 3Rk -,20 |k I

Locks 056%k% | 0lgFet | .044mbx | 063 | 089 | - 866HHE |
down el ’ ’ ’ ’ ’ ’

A Matriz de Correlagao (Tabela 02) evidencia baixa correlagao entre quase todos os fatores.
Verifica-se que Unica correlagao forte das variaveis ocorreu entre as dummies para vacinagao no
Brasil e a aplicagao de medidas restritivas (-0,866, significativa ao nivel de 1%), ou seja, a medida
que foi-se realizando a vacinagao, houve uma redugao das medidas restritivas impostas.

Em virtude da alta correlagao entre as dummies para vacinagao no Brasil e a aplicagao de
medidas restritivas foi realizado o teste VIF para identificar a presenca de multicolinearidade. Os
resultados sao apresentados na Tabela 03.
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Tabela 03 - Testes de multicolineariedade

Variavel Casos_, Mortes | Tam | Bm Vac | Lock |
VIF, 1,375 1,003 1,005 5,480 4,964
VIF, 1,075 1,003 1,005 4,269 4,130

A partir da Tabela 03, observa-se que o VIF para as variaveis explicativas (VIF = ) indica baixa
multicolinearidade entre os regressores. Por sua vez, para as variaveis dummies, os testes (VIF =
5) apontam uma multicolinearidade moderada. Wooldridge (2010) destaca que nao ha um valor
critico oficial para o VIF; em geral, a literatura financeira considera aceitaveis valores até cinco.

Nesse sentido, mesmo que os testes indiquem que o modelo esta corretamente especificado,
a alta correlagao entre as dummies pode gerar imprecisao estatistica, dificultando a identificagao
de efeitos significativos. Para mitigar esse efeito, optou-se por criar uma variavel resultante da
combinagao delas, com os seguintes parametros: 0 = nenhum, | = s6 vacinagao, 2 = s6 lockdown.
Ressalta-se que nao houve periodos em que as duas politicas foram simultaneamente implantadas.
Dessa maneira, o modelo a ser estimado com a utilizagao da variavel combinada é apresentado
na Equacao 2:

Ry, = ag+ oyCovid,_, + a;Tam;,_y + asMB;, |+ asVaclock . | + &;; 2)

Em que,

Ry é o retorno da agao i no dia t, mensurado pelo logaritmo natural da variagao diaria.

Covid,_, é (I) o crescimento do nimero de casos confirmados de covid-19 ou (2) o crescimento
no numero de mortes causadas pela covid-19.

Tam;;_, é o tamanho da agao i, mensurado pelo logaritmo natural do valor de mercado, no
dia t-1.

MB;;_, é o indice market-to-book da acao i, no dia t-1.

Vaclock +—y ¢ uma variavel resultante da combinagio das dummies para vacina e Lockdown, com
os seguintes parametros: 0 = nenhum, | = s6 vacinagao, 2 = s6 lockdown)

Ao realizar um novo teste VIF, observou-se para todas as variaveis obteve-se um VIF = |. Antes
da apresentacao dos resultados foram realizados testes de especificagao (Teste F de Chow, Teste
de Breusch-Pagan e Teste de Hausman) para verificagao de qual modelo seria melhor para analise
dos dados: pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Os resultados da Tabela 04 demonstraram
que o melhor modelo a ser utilizado é o de efeitos fixos.
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Tabela 04 - Testes de especificacdao

Teste Objetivo Estatistica p-valor Decisao
. : : F =22 0,000 ) _
F de Chow Pooling vs Efeitos Fixos Efeitos Fixos
F,=12 0,063
i i X? =45 0,03
Breusch-Pagan Pooling s !Efe|tos ' Efeitos Aleatorios
Aleatorios X22 =5,8 0,02
i i X2 =23l
Hausman Ffeitos Fixos vs. | 0,000 Efeitos Fixos
Efeitos Aleatorios x22 =72

Adicionalmente, para analise dos residuos do modelo em painel, foram realizados os testes de
Breusch-Godfrey para analise de correlagao serial e o teste de Breusch-Pagan homoscedasticidade
para anadlise da heterocedasticidade e os testes LM de Breusch-Pagan e Pesaran CD para analise
de correlagao cruzada entre os residuos, comuns em painéis financeiros. Os resultados na Tabela
05 demonstraram a presenca de autocorrelagao, heterocedasticidade e de correlagao cruzada
entre os residuos.

Tabela 05 - Testes de analise dos residuos

Teste Objetivo Estatistica p-valor Decisao
- X2 = 12624
_BGri:s’;:y Autocorrelagao X2'2 12911 0,000 Presenca
BP? = 2652
Breusch-Pagan Heterocedasticidade : 0,000 Presenca
BP2 = 1429
5 X2 =983690
oGO Correlacao cruzada : 0,000 Presenca
ch-Pagan X2, =100000
. Z =922
Pesaran CD Correlagao cruzada 0,000 Presenga
Z*, =930

Nesse sentido, utilizou-se a estimagao do modelo com erros-padrao robustos de Driscoll-Kraay
para resultados mais confiaveis. A Tabela 06 apresenta os resultados da andlise de dados em painel
balanceado com efeitos fixos com erros padrao robustos de Driscoll-Kraay. Foram utilizados os
dados de 156 empresas listadas na B3, no periodo de 26/02/2020 a 30/06/2022.
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Tabela 06 - Regressao de dados em painel com efeitos fixos
com erros padrao robustos de Driscoll-Kraay

Painel A: crescimento diario de casos confirmados

Coeficientes Estimativa Erro Padrao t-valor Pr(>|t])
Casos -3.2902 2.6697 -1.23 0.2178
Tam_, -0,5506 0,1802 -3,06 0,0023

MB 0,0022 0,0024 0,88 0,3798
VacLockVacina 0,1354 0,4530 0,30 0,7650
Vac dl;(:::’:TCk- 0,5348 0,4541 1,18 0,2389

Painel B: crescimento do niumero de 6bitos

Coeficientes Estimativa Erro Padrao t-valor Pr(>|t])
Mortes 1,7668 [,1659 1,52 0,130
Tam_, -0,3065 0,1398 -2,19 0,028
MB 0,0029 0,0025 1,16 0,248
VacLockVacina | 1,3016 0,8099 1,61 0,108
Vac dI;(:::’:TCk- 1,5227 0,8269 1,84 0,066

O painel A apresenta os coeficientes da regressao em painel para analisar a influéncia do
crescimento do numero de casos confirmados sobre o retorno acionario. O painel B apresenta
os coeficientes da regressao em painel para analisar a influéncia do crescimento do nimero de
obitos por covid-19 sobre o retorno acionario.

Os resultados na literatura internacional demonstram que ha relagao negativa e estatistica-
mente significativa entre a variagdo no numero de casos confirmados de covid-19 e o retorno
acionario (Al-Awadhi et al., 2020; Anh & Gan, 2021; Ashraf, 2020; Baker et al.,2020; Zangh et al,,
2020). Todavia, pode-se observar na Tabela 06 que apesar de existir uma relagao negativa entre
a variagcao dos casos e o retorno, esta nao é significativa estatisticamente.

Ao se analisar a influéncia do crescimento do numero de mortes sobre o retorno acionario,
verifica-se que houve uma influéncia positiva do nimero de mortes sobre o retorno de mercado,
nao significativa estatisticamente, contrariando também os achados das pesquisas supracitadas.
Acredita-se que o efeito negativo das variaveis utilizadas para mensurar a covid-19 na literatura
internacional pode ser decorrente do curto periodo de analise.

Por exemplo, em seu estudo, Baig et al. (2021) identificou que um aumento no numero de mor-
tes corroi a liquidez no mercado de a¢oes. Assim, de acordo com o tripé de investimento (risco,
retorno e liquidez), quanto maior a iliquidez, maior o retorno, justificando esse efeito positivo
do nimero de mortes sobre o retorno de mercado. Nesse sentido, nao foi possivel confirmar a
hipotese 0l da pesquisa.
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Adicionalmente, buscou-se analisar os efeitos da implantagao de medidas restritivas sobre o
retorno acionarios. Esperava-se encontrar uma relagao positiva e significante, conforme Anh e
Gan (2021). Os resultados demonstraram que durante o periodo analisado, o estabelecimento
de medidas restritivas afetou positivamente o retorno acionario nos dois painéis apresentados
na Tabela 06, porém sendo apenas estatisticamente significativo (ao nivel de 10%) quando se
utilizou a variacao de mortes para mensurar a Covid. Assim, confirma-se parcialmente a hipotese
02 da pesquisa.

Por fim, buscou-se também analisar o efeito da vacinagao sobre o retorno acionario. A vacinagao
em massa reduz significativamente a incerteza economica. Durante uma pandemia, as incertezas
sobre a duragao e o impacto da crise sanitaria podem paralisar economias e causar volatilidade nos
mercados financeiros. A introdugao de uma vacina eficaz e sua ampla distribuicao mitigam essas
incertezas, criando um ambiente mais previsivel para investidores e empresas. Com a redugao da
incerteza, os investidores ficariam mais confiantes em fazer investimentos a longo prazo, sabendo
que a economia estava em um caminho mais estavel.

A confianga do consumidor é um indicador crucial da saide econémica de um pais. Investidores,
percebendo sinais de recuperagao economica, tenderiam a aumentar seus investimentos em agoes,
impulsionando os pregos e os retornos acionarios. Conforme resultados da Tabela 06, é possi-
vel verificar que a vacinagao influenciou positivamente os retornos acionarios, sem significancia
estatistica, contrariando os achados de Cevik et al. (2022), nao se podendo aceitar a hipotese 03
da pesquisa 03.

CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo analisar o efeito da covid-19 sobre o retorno acionario
brasileiro, investigando os impactos causados pelo nimero de casos, nimero de mortes, o periodo
da quarentena, bem como o efeito da vacinagao sobre o retorno acionario.

Para mensurar a Covid-19 foram utilizadas duas variaveis: a variagao diaria no nimero de casos
confirmados e a variagao diaria do niUmero de mortes pela covid-19. Para coleta de dados, foram
utilizadas informagoes do site oficial do Ministério da Saude e os dados das empresas listadas na
B3 foram obtidos por meio do banco de dados da Economatica®. Apds selegao da amostra foram
coletadas informagoes de 156 empresas, no periodo de 26/02/2020 a 30/06/2022.

Estudos prévios demonstraram um efeito negativo da pandemia da covid-19 sobre o mercado
acionario, decorrente do aumento do nimero de casos e do nimero de mortes. Com base nisso,
o presente estudo buscou analisar essa relagao, no entanto, os resultados demonstraram que
apesar de se observar uma relagao negativo com o retorno, a variagao no numero de casos nao
foi significativa estatisticamente. Por sua vez, a variagao no numero de mortes teve um efeito
positivo e nao significativo sobre o retorno acionario.

Uma possivel explicagao para se observar uma relagao positiva entre o nUmero de mortes e o
retorno (mesmo sem significancia), seria o fato da implantagao de medidas restritivas que buscaram
atenuar o avango da pandemia no Brasil. Corroborando com essa explicagao, constatou-se que
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a implantagao dessas medidas restritivas influenciou positivamente o retorno acionario, quando
se utilizou a variagao de mortes para mensurar a covid-19, confirmando parcialmente a hipétese
02 de pesquisa. Nesse sentido, apesar de as medidas de restrigoes terem prejudicado diferentes
setores, os resultados demonstraram que mesmo com o crescimento do nimero de mortes, o
investidor mostrou-se confiante no desenvolvimento das organizagoes.

Dois elementos centrais contribuiram para a reversao do movimento de queda e para a sub-
sequente retomada do crescimento do mercado em 2020: a maior previsibilidade quanto aos
limites do impacto econémico da pandemia e o expressivo desconto observado nos pregos dos
ativos. A medida que a China iniciou um processo gradual de reativacio produtiva, sinalizando
recuperagao da demanda global, os agentes passaram a revisar suas expectativas, reconhecendo
que parte significativa dos fundamentos de longo prazo permanecia intacta, sobretudo em setores
resilientes. Essa combinagao de melhora no horizonte macroeconémico e desvalorizagao acen-
tuada criou um ambiente propicio para reposicionar carteiras e retomar compras, uma vez que
os pregos deprimidos ampliavam o potencial de valorizagao futura.

Apesar da relevancia da abordagem quantitativa adotada, algumas limitagoes da coleta de dados
devem ser reconhecidas. A utilizacao exclusiva de informagoes oficiais do Ministério da Saude
pode estar sujeita a problemas de subnotificagao e atrasos na atualizagao, especialmente nos pri-
meiros meses da pandemia. Além disso, a mensuragao da covid-19 por meio apenas da variagao
diaria de casos confirmados e mortes restringe a compreensao de outros fatores relevantes,
como fatores macroeconomicos. Outro ponto refere-se as medidas restritivas consideradas
apenas para Sao Paulo, tendo em vista que outras regioes brasileiras adotaram diferentes datas
e medidas de restricao.

Como direcionamento para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar a investigagao acerca
dos impactos de desastres naturais sobre os mercados financeiros, de modo a compreender com
maior profundidade suas implicagoes economicas. No contexto especifico da covid-19, estudos
subsequentes poderao explorar seus efeitos considerando variaveis adicionais, como a analise
setorial, o sentimento do investidor, a influéncia das noticias, bem como aspectos relacionados a
volatilidade e a liquidez dos ativos.
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