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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo geral, analisar os impactos da
pandemia da covid-19 no mercado de capitais brasileiro. A analise sera focada
principalmente no mercado de acées, onde podemos verificar, pelo indice Bovespa,
como 0 mercado reagiu no inicio da pandemia, e como foi sua recuperacdo em
seguida, periodo marcado por grande instabilidade e incertezas econémicas. Para
isso, recorremos a base tedrica da visdo keynesiana sobre a perspectiva dos
agentes na tomada de decisdo, levando em conta tanto a relacdo risco — retorno
quanto suas preferéncias de liquidez. Além disso, apresentamos alguns conceitos do
mercado de capitais e érgaos reguladores presentes nesse sistema. Para concluir a
analise, verificamos por meio do indice Bovespa como foi o impacto da pandemia no
comego de 2020 no mercado de acgbes brasileiros, onde tivemos 6 circuit breakers.
Embora o0 mercado de acdes tenha uma recuperacdo relativamente rapida, nao
podemos dizer 0 mesmo para a economia macro do pais, houve uma reducéo da
taxa de juros, e também uma alta desvalorizacdo do real no comecgo da pandemia.
Diante disso, a inflacdo do Brasil come¢ou a ser bem destacada por seus altos
niveis em 2021 e 2022, boa parte motivada pela alta do délar, obrigando assim ao
Copom elevar novamente a taxa de juros, a qual em 2022 ja tivéssemos uma grande
alta seguindo outros paises, como por exemplo os Estados Unidos.

Palavras-chave: Mercado de capitais. COVID-19. Mercado de agbes. Taxa
de juros. Inflacdo. Desvalorizac&o do real.



ABSTRACT

The present work has the general objective of analyzing the impacts of the
covid-19 pandemic on the Brazilian capital market. The analysis will focus mainly on
the stock market, where we can see, by the Bovespa Index, how the market reacted
at the beginning of the pandemic, and how its recovery was afterwards, a period
marked by great instability and economic uncertainties. For this, we resort to the
theoretical basis of the Keynesian view on the agents' perspective in decision
making, taking into account both the risk-return relationship and their liquidity
preferences. In addition, we present some concepts of the capital market and
regulatory bodies present in this system. To conclude the analysis, we verified
through the Bovespa Index how the impact of the pandemic at the beginning of 2020
was on the Brazilian stock market, where we had 6 circuit breakers. Although the
stock market has recovered relatively quickly, we cannot say the same for the
country's macro economy, there was a reduction in interest rates, and also a high
devaluation of the real at the beginning of the pandemic. In view of this, inflation in
Brazil began to be highlighted by its high leveis in 2021 and 2022, largely motivated
by the rise in the dollar, thus forcing the Copom to raise the interest rate again, which
in 2022 we already had a large increase following other countries, such as the United
States.

Keywords: Capital market. COVID-19. Stock market. Interest rate. Inflation.
Real devaluation.
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro e de capitais vem sendo cada vez mais comum nos
assuntos de jornais e redes de noticiarios pelo Brasil, tanto pela entrada de novos
investidores durante o decorrer dos ultimos anos quanto pelas diversas oscilagées.
Essas oscilagdes muitas vezes sofridas pelos acontecimentos da politica nacional,
quanto internacional, além de fatores econbémicos de todo 0 mundo, tendéncia de
outros mercados e politicas fiscais.

A bolsa de valores, pode ser caracterizada por o local de maior capitalizagéo
de recursos por parte das empresas, por meio da abertura de seu capital. Contudo,
em um ambiente voltado a grande fluxo financeiro, se observa grandes
oportunidades de ganhos, ndo s6 com a oscilacdo do mercado, mas também pela
ampla variedade de produtos financeiros presentes nesse sistema.

A crise sanitaria e econémica causada pela COVID-19 se alastrou pelo
mundo até chegar no Brasil, exigindo dos governos mundiais uma série de medidas
e politicas para conter e diminuir os impactos negativos da crise. Com o avango
dessa crise, o mercado financeiro foi severamente afetado, como iremos analisar
nesse trabalho.

Embora, o maior impacto tenha se dado pela incerteza e medo da situagao
mundial, politicas governamentais foram determinantes para entender o estado atual
do mercado e da economia do Brasil.

O objetivo desse trabalho é buscar entender qual foi 0 impacto da pandemia
da COVID-19 no mercado de capitais do Brasil, com énfase ao mercado de agdes,
além de verificar quais foram as medidas governamentais que influenciaram as
oscilacbes nesse mercado, como foram afetadas as relacdes do real frente ao dolar,
como essas medidas tem relagdo com a inflacdo presente no Brasil e como esses
fatores influenciam a entrada de novas pessoas no mercado de agdes.

Inicialmente, buscaremos analisar qual foi um primeiro impacto do COVID-19
no mercado de agdes brasileiro, no més de margo de 2020, periodo marcado por
grande queda e diversas paralizagcbes na bolsa de valores. Para isso, sera
apresentado situa¢des que podem se assemelhar ao cenario atual, como a crise de
2008, onde se teve um grande impacto no mercado brasileiro, para entdo averiguar
0 mercado no presente momento. Além disso, analisar como a crise impactou os

investidores e suas tomadas de decisdo, para isso iremos verificar a queda do
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mercado de acdes, essa anadlise sera feita com os indices disponibilizados pelo
mercado. Buscaremos verificar se nesse periodo tiveram novos entrantes no
mercado, algumas medidas econbémicas governamentais para contornar a crise e
quais seus impactos no mercado financeiro.

Este trabalho contara com 3 capitulos principais mais a concluséo, onde o
capitulo 2 abordara o referencial tedrico, a fim de entender como é feita a tomada de
decis&o do investidor, de acordo com a relagao de risco e retorno de determinado
ativo, e também verificar do ponto de vista da literatura Keynesiana as expectativas
dos agentes, suas preferéncias e como precificam os ativos. No capitulo 3 iremos
apresentar alguns conceitos e definicbes sobre 0 mercado de capitais do Brasil, e,
por fim, no capitulo 4 iremos analisar 0 impacto da pandemia da covid-19 no

mercado de capitais brasileiro, com foco principal no mercado de acgdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo sera apresentada as principais contribuicdes tedricas sobre
risco, retorno, diversificacdo de portifélio e apresentar sobre o modelo CAPM. Sera
desenvolvida a abordagem convencional da relagdo risco-retorno. Além disso,
iremos apresentar uma breve discussao sobre a interpretacdo keynesiana sobre o
tema. A apresentacdo dessas teorias se faz necessario para a compreensdo do
tema central desse trabalho, pois 0 comportamento do investidor em situacées de
risco ajuda no entendimento do movimento de capital que encontramos em um
momento de crise, ainda que essa se¢ao apresente de maneira resumida a literatura

nessa area de estudo.

2.1.1 RISCO, RETORNO E MODELO CAPM

2.1.1 RELACAO RISCO - RETORNO

Para buscar entender o comportamento dos investidores e do mercado em
um momento de crise, podemos analisar a relagcdo risco retorno, qual molda a
decisdo de investimento dos agentes e suas percep¢des de mercado. Segundo
Keynes (1983), 0 nosso conhecimento é limitado para previsdo do retorno esperado
de uma possivel aplicagao financeira, ou seja, nem todos os fatores sdo conhecidos
para tomada de decisdo do individuo ao fazer uma aplicacdo ou movimentacéo do
capital aplicado.

No entanto, a teoria das financas utiliza como nogéo basica, a hipotese de
que os agentes econdmicos sdo racionais e utilizam da melhor forma possivel as
informagbes existentes na alocacdo de seu portfolio. Sendo assim, inicialmente
vamos supor que 0s agentes tém aversio ao risco. Isto ndo significa que os agentes
n&o estao dispostos a correr riscos, mas sim que 0s agentes aceitam riscos maiores
apenas e t40 somente se estes riscos maiores gerarem também retornos maiores.
No caso de dois ativos com 0 mesmo retorno esperado, o0 agente sempre ira desejar

comprar o ativo com menor risco.
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2.1.2 MODELO CAPM

A discussdo basica sobre a relagdo risco-retorno teve importantes
desenvolvimentos a partir das contribuicdes de Hanrry Marcowitz e William Sharp.
Marcowitz (1952), vencedor do prémio Nobel de economia em 1990, teorizou que
um portifélio para ser considerado eficiente deveria possuir maior retorno para o seu
nivel de risco, ou entdo, menor nivel de risco para uma dada margem de retorno.

Em sua analise, Marcowitz considerava trés variaveis na determinacédo da
escolha de carteiras de investimentos eficientes: a taxa de retorno de cada titulo
integrante do portifélio; a variancia ou desvio padrdo das taxas de cada titulo; e a
covariancia entre as taxas de retorno.

Segundo CAVALCANTE (2005), o modelo CAPM, derivado da teoria do
portfélio, busca medir o risco em relagdo ao retorno, respondendo assim o grau de
risco de determinado ativo para ajudar na tomada de decisdo em condi¢bes de
risco’.

Segundo ASSAF (2011), as hipdteses utilizadas no modelo CAPM para
descrever o modelo financeiro, sua relac&o risco-retorno e diversificacdo, sdo:. as
informacdes do mercado atingem todos os investidores; n&o existem impostos, taxas
ou outras restricbes para os investimentos; todos os investidores tém a mesma
percepcdo ou conhecimento com relacdo ao desempenho dos ativos, formando
carteiras eficientes a partir das mesmas expectativas; existe uma taxa de juros de
mercado definida como livre. Além disso, os coeficientes de risco sistematico (o) de
cada titulo s&o calculados através da regressé&o entre seus retornos e um indice? de
mercado adequado. Este coeficiente indica a contribuicdo que o titulo traz a carteira
de mercado, em termos de risco. A taxa de retorno requerida de um investimento

relaciona-se ao seu beta através da seguinte expressao linear:

" ASSAF (2011) define o risco total de um ativo como sendo composto por dois tipos de riscos:
sistematico e diversificavel. O primeiro esta relacionado as flutua¢des do sistema econémico como
um todo. Dessa forma, este tipo de risco ndo pode ser eliminado pelo processo de diversificagdo de
ativos, ou seja, esta atrelado ao comportamento do mercado. Em relacdo a este risco as ac¢des
reagem de forma diferenciada, isto é, algumas sobem mais e outras menos, embora todas sejam
afetadas. O risco diversificavel &, no entanto, aquele que pode ser total ou parcialmente pode ser
diluido pela diversificacdo da carteira, ou seja, esté relacionado mais diretamente com as
caracteristicas basicas do titulo e do mercado de negociacio.

2 E considerado adequado o indice de mercado que tenha como critérios de ponderacéo o valor de
mercado das agdes, um exemplo de indice poderia ser o Ibovespa.
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E(Rj) = Ri+B*T E(Rm)-Ri ]

E(Rj) = taxa de retorno requerida para o ativo j;

Rrf = taxa de retorno do ativo livre de risco;

Rm = taxa de retorno da carteira de mercado;

(Rm - Rrf) = prémio por unidade de risco de mercado;

B = coeficiente de risco sistematico do ativo j;

O coeficiente B pode ser obtido a partir de um modelo de regresséo simples:

B = COV(R;;Rm)/VAR Rm.

Ainda de acordo com Assaf (2011), o B é definido como a covariancia entre
o retorno do ativo e o retorno do mercado dividido pela variancia da carteira de
mercado e, diante disso, verifica-se uma medida da volatilidade entre os retornos
dos ativos em relacdo ao comportamento do mercado. Por fim, a analise do
coeficiente B mostra como o0 pre¢o de uma agao reage as oscilagdes no indice de
mercado.

O entendimento do coeficiente B é fundamental na analise do modelo
CAPM. Sinteticamente temos:

B = 1,0 significa que existe uma correlac&o perfeita entre o retorno da agéao e
os retornos do mercado como um todo. Desse modo, caso o mercado suba, por
exemplo 5%, este titulo tende a subir na mesma intensidade, isto €, 5%.

B < 1,0 é considerado uma acdo de menor risco, tendo em vista que quando
0 mercado acionario apresenta uma queda de suas cotacdes, a acao tende a sofrer
uma retracdo menor. Por outro lado, caso 0 mercado suba, esta acido tendera a
subir menos que o indice de mercado. A composicdo de uma carteira com um valor
de o < 1 seria indicada para investidores de perfil conservador, que desejam correr
Menos risco.

B > 1,0 significa que esta € uma agcdo de maior risco, isto porque caso 0
mercado apresente uma alta, este titulo tendera a subir mais que o mercado. O
inverso também € verdadeiro, caso 0 mercado apresente queda, o titulo devera cair

mais que proporcionalmente ao indice do mercado. A composicdo de uma carteira
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com um valor de o > 1 seria indicada para investidores de perfil agressivo, pois nhdo
se importam de correr um maior risco para terem ganhos maiores.

Segundo Assaf (2011), alguns economistas ainda alertam sobre
imperfeicbes do mercado, quais 0os modelos, como por exemplo este de risco e
retorno, ndo incluem em sua analise, mesmo eles sendo na maioria dos casos 0s
modelos mais aceitos e utilizados como referéncia para os estudos econémicos na
tomada de decisdo dos investidores. Na pratica, 0 mercado ndo € composto
unicamente de investidores racionais, ou seja, os investidores cometem erros em
suas decisdes. Outro ponto, é que 0 mercado, nem sempre se demonstra eficiéncia
na valorizacdo de seus ativos negociados, sofrendo decisivas influencias de politicas
econdmicas adotadas pelo governo, como por exemplo, politicas monetarias

restritivas ou taxacgoes.

2.2 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ E AS EXPECTATIVAS DOS AGENTES NA
LITERATURA KEYNESIANA

John Maynard Keynes, em seu livro publicado em 1930, Tratado Sobre a
Moeda, destaca a importancia da moeda ndo apenas como meio de troca, mas
também como objeto de interesse para agentes interessados em investir.

O autor esboga o circuito financeiro de circulagdo monetaria, dando a
possibilidade de utilizar a moeda de maneira diferente, n&o apenas para transacao
de mercadorias, mas sim de forma a reter a moeda para acumulacao e aplicagdo em
ativos financeiros. Diante disso, Keynes (1983) definiu os motivos de demanda por
moeda no circuito financeiro: motivo de precaug&o® e motivo de especulagéo.

O motivo de especulagéo atribuido por Keynes, o qual mais nos interessa
nesse trabalho, € de extrema importancia devido partir dele o canal de onde agira a
politica monetaria. Este motivo esta relacionado a incerteza do agente com relagao
ao comportamento futuro da taxa de juros. Keynes demonstrou através de um

grafico que relaciona taxa de juros e demanda por moeda:

3 Motivo de precaucio: Esta atrelado a reter moeda para se precaver de infortinios futuros, ou seja,
os agentes retém moeda a fim de acalmar a inquietude diante a dificuldades futuras imprevistas,
como por exemplo: expectativa de recessdo econdmica, desemprego ou problemas de saude.
CARVALHO (2015)
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GRAFICO 1 - FUNCAO DE DEMANDA POR MOEDA MOTIVO DE ESPECULACAO

A I'axa de Juros

\ Curva de Preferéncia por
\ Liquidez

M (Moeda)

FONTE: CARVALHO (2015).

Segundo KEYNES (1983), a taxa de juros decresce conforme aumenta a
oferta de moeda, isso é explicado devido ao individuo desejar abrir m&o da liquidez
que a moeda proporciona, ter apenas o investimento em titulos que rendem juros,
como op¢ao. Isso ocorre, pois 0s juros pagos pelos titulos, sdo a compensacéo por
optar pela menor liquidez em relacdo a moeda. Nesse contexto, a quantidade de
moeda que o publico desejaria reter dependeria do nivel atual e das expectativas em
relacéo a taxa de juros da economia.

Para Keynes, os agentes que operam no mercado financeiro definem suas
expectativas de acordo com suas experiéncias, e acesso a informacgdes, que nem
sempre estdo corretas, e que carregam consigo alto grau de subjetividade. Esses
agentes tomam como taxa de referéncia a taxa de juros nominal, que funciona como
uma espécie de ancora para as suas expectativas com relacdo a flutuacdo da taxa
de juros de mercado. (CARVALHO, 2015).

Nesse modelo de circulacdo financeira, € mais viavel as operagcbes com
ativos financeiros, isto é, operagbes com moeda para a realizacdo de compras de
acgdes, titulos publicos e privados, debéntures, entre outros, que estdo relacionados
com o giro de moeda com despesas correntes. Podendo, inclusive, a moeda nesse

circuito ser retida como um ativo. A ideia € de que o agente com expectativas de alta
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da taxa de juros, e consequente desvalorizagdo do preco do titulo, tera preferéncia
pela liquidez da moeda a alocar seus recursos em titulos. CARVALHO (2015).

O inverso é verdadeiro, o agente cuja expectativa € de baixa na taxa de
juros tera preferéncia por alocar seus recursos em titulos a fim de auferir ganhos
futuros de capital. Isso ocorre porque, nessa hipotese, o agente ira esperar ganhos
sobre a venda futura de seus titulos a precos maiores do que 0s pagos no primeiro
momento.

Esses aspectos mais gerais sdo fundamentais para entender a visao
keynesiana sobre a precificacdo de ativos e tomada de decisdo, em um cenario o
qual os agentes atribuem valor a liquidez, algo pouco explorado pela literatura

convencional, como o modelo CAPM, que foi apresentado nessa segéao.

2.3 PRECIFICACAQ DE ATIVOS NA VISAO KEYNESIANA

Em 1983, no capitulo 17 da sua obra Teoria Geral do Emprego, Keynes
elaborou uma Teoria de Precificacdo de Ativos. Essa teoria foi baseada nos
fundamentos criados sobre a preferéncia pela liquidez, porém utiliza a comparagao
com uma estrutura mais diversificada de ativos, com relacéo as teorias anteriores. O
autor parte na mesma base tedrica de que em casos de ativos com niveis de
liquidez distintos devem ter retornos diferentes, em outras palavras, um ativo com
menor liquidez deve ser compensado com uma taxa de retorno maior em relagéo ao
ativo de referéncia, para assim fazer sentido os agentes investirem naquele ativo
menos liquido.

Segundo Carvalho (2015), a taxa propria de juros de um ativo é a medida de
sua remuneracao tendo em vista ndo somente o direito de renda implicito nele, mas
também em termos da conveniéncia de sua posse, € dos ganhos de capital que
possam surgir com sua venda. Desta forma, as taxas de juros de cada ativo diferem
entre si, e o investidor tendera a escolher os ativos com melhores taxas de retorno.
A competicdo entre os agentes na ansia de obter os melhores ativos, determinara o
preco de mercado pago por eles, bem como sua oferta em termos de escassez ou
abundancia.

Desta forma, o retorno total esperado por um ativo pode ser representado
por quatro atributos, os quais se apresentam em graus diferentes em fungéo do tipo

de ativo:
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I. Taxa esperada de quase-renda (q): Taxa de rendimentos que se espera auferir
pela posse do ativo, por exemplo: dividendos, em caso de compra de acgdes; lucro,
em caso da compra de maquina e equipamentos; juros pagos nos titulos de renda
fixa.
ii. Custo de carregamento (c). Calculado de acordo com o custo de estocagem,
seguro, etc; favorecendo a permanéncia do ativo em seu estado original.
ii. Prémio pela liquidez (1) mede a facilidade de negociacdo do ativo face a
mudanca de portifolio, ou venda em caso de instabilidade econémica.
Iv. Taxa esperada de apreciagao do ativo (a): confere a seu possuidor um ganho ou
perda de capital, de acordo com a apreciacdo ou depreciagcdo de um ativo entre a
compra € o fim do periodo de posse do mesmo.

Assim, partindo da premissa de que cada ativo apresenta sua propria taxa
de juros, o seu retorno esperado (Ra) € definido como o somatério das taxas acima

expostas. Sendo, portanto:

Ra = (g-c)+a+l

O agente também pode preferir por um rendimento esperado maior (a + q -
c), devido a optar por um ativo com menor liquidez.

Segundo Curado (2006), a teoria de precificacdo de Keynes pode ser vista
como integrante da teoria pela preferéncia pela liquidez na medida em que esta
ultima é refletida em termos do tradeofff entre retornos monetarios (a + q -C) € 0
prémio pela liquidez (I) que eles oferecem, sendo que a liquidez é valorizada em
momentos de incerteza com relagao ao futuro.

De acordo com o autor, o rendimento esperado de um ativo, seja ele um
titulo financeiro ou um bem de capital, € uma variavel determinada por expectativas,
OuU seja, mesmo que 0s agentes conhegcam com antecedéncia o valor do custo de
carregamento (manutencéo) e o rendimento de um ativo (pré-fixado), o valor relativo
a preferéncia pela liquidez depende, essencialmente, de suas expectativas com

relacido a estabilidade financeira e econdmica, desta forma o investidor tende a

4 tradeoff: uma expresséo em inglés que significa o ato de escolher uma coisa em detrimento de outra
e muitas vezes é traduzida como "perde-e-ganha".
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atribuir maior valor ao atributo liquidez em momentos de incerteza com relagéo ao
futuro®. (CURADO, 2006).

Ao se tratar de ativos pos-fixados, acdes, entre outros com taxas néo pré-
determinadas, a expectativa dos agentes para a determinacido do preco sera
ampliada, pois essa determinacdo sera com base tanto nas expectativas ao
rendimento, quanto a liquidez.

Essa fragilidade com relagdo as previsbes dos agentes em termos de
expectativas de rendimento e liquidez de um ativo € enfatizada na obra de Keynes

(1983), em particular no capitulo 12, onde o autor cita:

O nosso conhecimento sobre os fatores que regulardo a renda de um
investimento alguns anos mais tarde &, em geral muito limitado e, com
frequéncia, desprezivel. Se falarmos com franqueza, temos que admitir que
as bases do nosso conhecimento para calcular a renda provavel dentro de
dez anos de uma estrada de ferro, uma mina de cobre, uma fabrica de
tecidos, a aceitagdo de um produto farmacéutico, um navio, transatlantico,
ou um imével no centro comercial de Londres pouco significam e, as vezes,
nada levam. De fato, aqueles que tentam, com seriedade, fazer um calculo
desta natureza constituem uma pequena minoria, cuja conduta ndo chega a
influenciar o mercado. (KEYNES, 1983, p. 110).

Em sua linha tedrica, Keynes (1983) propde que a flutuagdo dos pregcos dos
ativos depende do modo de operacdo dos agentes em mercados econémicos, €
estes sdo marcados pela incerteza, ou seja, o processo de formacgao dos precos de
um ativo surge do comportamento especulativo dos agentes no mercado. Sendo
assim, a precificacdo dos ativos na visdo keynesiana leva em consideracao o papel
da incerteza que caracteriza o calculo econdmico enquanto elemento fundamental
para a definicdo do preco dos ativos.

Com base nesse referencial tedrico, em resumo, podemos considerar que as
contribuicbes sobre o tema possuem grande aplicabilidade no mercado de capitais,
tendo em vista que os agentes agem de forma a evitar riscos, € na pratica, sempre
que suas expectativas sobre a estabilidade econdmica s&o pessimistas, tendem
alocar seus recursos na forma monetaria.

Além disso, podemos analisar que os agentes que escolhem pela

diversificagcdo de seus recursos em varias aplicagdes financeiras, de acordo com seu

5 Economia e Sociedade, Campinas, v 15, n 1(26), p 57-77, jan/jun. 2006
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perfil de investidor, sendo conservador ou arrojado, tendem a obter um melhor

resultado.



20

3 INSTITUIGOES REGULADORAS E CONCEITOS DO MERCADO DE CAPITAIS

Mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
onde seu objetivo € ligar as instituicbes poupadoras — que tem dinheiro e pretendem
investir para rentabiliza-lo - com as instituicbes tomadoras — que buscam dinheiro
para investir ou rentabiliza-lo de outra forma. Sendo assim, proporciona liquidez aos
titulos de emissdo de empresas e viabiliza o processo de capitalizacdo, seja via
titulos emitidos, abertura de capital no mercado de acbes, entre outros métodos para
capitar. Esse mercado € constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras
e outras instituicées financeiras autorizadas.

Segundo relatério publicado pela ANBIMA (2018), paises nos quais o
mercado de capitais tem maior protagonismo na economia, em geral, alcangcam
melhor desempenho em termos de crescimento econdmico e desenvolvimento
social. Toda a sociedade € beneficiada a medida que 0 mercado de capitais cumpre
aquelas que sao suas quatro principais fungcdes: mobilizagdo da poupanca, gestéao
de riscos, alocagéao eficiente de recursos e aumento da disciplina corporativa.

Neste capitulo, iremos verificar de maneira resumida a composicdo do
mercado de capitais, alguns ativos que s&o negociados dentro dele, indicadores e
termos utilizados, como € a participagdo das instituicbes e também os o6rgaos
reguladores desse sistema, a fim de entender de qual maneira um momento de
crise, como foi a pandemia da Covid-19, pode afetar esse mercado, mudar a tomada
de decisdo dos agentes na alocagdo do capital e como isso pode afetar na nova

entrada de investidores no mercado de aces.

3.1 INSTITUICOES REGULADORAS NO MERCADO DE CAPITAIS

3.1.1 CONSELHO MONETARIO NACIONAL

Criado pela Lei 4.595/1964, o Conselho Monetario Nacional (CMN) é o érgéo
superior do Sistema Financeiro Nacional e tem a responsabilidade de formular a
politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econémico e social do Pais.

O CMN tem a funcdo de gerar as regras que serdo utilizadas no mercado

financeiro, e que influenciardo de forma direta nas tomadas de decisbes das
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instituicbes publicas e privadas. Segundo Assaf (2011), as principais atribuigcbes do
Conselho Monetario sdo: adaptar o volume de meios de pagamentos a realidade
econdmica nacional; regular o valor interno da moeda a fim de evitar surtos
inflacionarios ou deflacionarios; regular o valor externo da moeda e o equilibrio do
balan¢o de pagamentos; orientar as aplicagdes das institui¢des financeiras publica e
privadas; zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras; coordenar as
politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica privada e
externa; e estabelecer a meta de inflacao.

O CMN conduz o Sistema Financeiro Nacional com sua atividade regulatoria
por meio de elaboracdo de atos normativos, que chamamos de resolucées. Elas s&o

deliberadas pelo CMN e publicadas no site do Banco Central do Brasil.

3.1.2 BANCO CENTRAL DO BRASIL

Criado pela Lei no 4.595/1964 e com autonomia estabelecida pela Lei
Complementar no 179/2021, o Banco Central do Brasil, € uma autarquia federal,
caracterizada pela auséncia de vinculagdo a Ministério e que possui autonomia. Tem
como principal objetivo assegurar a estabilidade de precos, de zelar pela
estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuacées do nivel
de atividade econémica e fomentar o pleno emprego.

Segundo Assaf (2011) o Banco Central do Brasil (BACEN) atua como érgéo
fiscalizador e disciplinador do mercado financeiro. Tem como fungdo atribuir regras,
limites, e condutas as instituicdes, penaliza-las quando em desacordo com as regras
estabelecidas pelo CMN e fazer a gestado do sistema financeiro nacional, através de
normas e autorizagfes, para desta forma promover o controle das instituicbes
financeiras e de suas operagdes. De acordo com o autor, o BACEN & considerado
banco do governo e executor da politica monetaria, ao exercer o controle dos meios
de pagamentos, bem como executar o orgcamento monetario e atuar na gestao da
divida publica externa e interna.

Os objetivos do Bacen, s&o os de assegurar a estabilidade de pregos, zelar
pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagcbes do
nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego. Além disso, sua estrutura

organizacional € da seguinte forma: comandada por uma diretoria colegiada,
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composta por nove membros: 0 presidente e oito diretores, cada um responsavel por

uma diretoria especifica € com mandatos independentes entre si. (Gov.br, 2022).

3.1.3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A Comiss&o de Valores Mobiliarios € uma entidade autarquica em regime
especial, embora seja vinculada ao Ministério da Economia, ndo esta subordinada
hierarquicamente a ele. Ou seja, embora esteja ligada ao Conselho Monetario
Nacional, a maior parte das atividades da CVM n&o decorre da execucéo das
determinacgdes dele, mas sim de atribuicbes legais proprias. Ela foi criada em
07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o intuito de fiscalizar, 0 mercado de valores
mobiliarios no Brasil.

A principal fungdo da CVM é garantir aos investidores do mercado de
capitais seguranca em suas operacgdes. Essa seguranca € possivel por meio de
normas, de maneira que as empresas possam ter suas agdes negociadas em bolsa.
A CVM também normatiza operagdes societarias (mudangas na estrutura acionaria)
e financeiras que possam colocar em risco a correta avaliacdo das empresas

abertas (listadas em bolsa) por parte dos acionistas minoritarios.

3.2 OUTRAS INSTITUICOES PRESENTES NO MERCADO DE CAPITAIS

3.2.1 BOLSA DE VALORES - B3

Segundo Assaf (2011), a bolsa de valores é o ambiente fisico ou eletrénico,
onde s&o negociados titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas, onde as
compras e vendas de acbes acontecem de fato. E por ela que os agentes que
desejam vender suas ac¢des encontram quem quer compra-las, por meio de
sistemas sofisticados e processos padronizados, no caso de ambiente eletrdnico, ou
via local fisico (pregao).

No Brasil, a bolsa de valores tem um papel importante de intermediac&o pois
fornece um ambiente eletrénico para negociacdo de titulos e valores mobiliarios. E

por meio dela que investidores podem comprar e vender ativos no mercado. A unica


http://Gov.br
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bolsa de valores existente hoje é a B3% resultado da fus&o entre as antigas
Bovespa, BM&F e Cetip.

A negociacdo em ambiente de bolsa busca a melhor formacao de precos,
considerando um nivel elevado de transparéncia anterior e posterior a negociacéo,
uma vez que a bolsa divulga em tempo real as ofertas de compra e venda inseridas
em seus sistemas, assim como as operacgdes realizadas. As negocia¢des na bolsa
de valores s6 podem ser feitas por meio de instituicbes habilitadas, como por
exemplo as corretoras, que veremos a seguir. Caso contrario, o investidor

simplesmente ndo pode acessar o ambiente de negociagao.

3.2.2 SOCIEDADES CORRETORAS DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

As Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios, mais conhecidas
como corretoras, € uma empresa que pertence ao Sistema Financeiro Nacional,
sendo fiscalizada tanto pelo BACEN quanto pela CVM e tem como principal fungéo
promover a intermediacdo de titulos e valores mobiliarios. Boa parte dessas
negociacdes sao feitas via B3, ou seja, para o investidor ter acesso aos produtos
negociados na bolsa de valores € necessario que ele faga isso por intermédio de
uma corretora, onde se cadastra e acessa de forma parecida a um banco (internet
banking), porém tendo sua interface e funcdes préprias.

E pela corretora que o investidor pessoa fisica consegue consultar, comprar
e vender seus titulos € a¢cdes no mercado de capitais, como se fosse uma espécie
de “mercado de investimentos”. Para isso, o investidor utiliza uma ferramenta
chamada Home Broker’, € por ela onde ele consegue selecionar a acdo desejada,
consultar 0 preco que esta sendo negociada em tempo real, o book de ofertas,
variagdes de precos e dar o comando para comprar ou vender aquela acao, se

assim preferir.

6 “A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com
atuagdo em ambiente de bolsa e de balcdo. As atividades incluem criacdo e administragéo de
sistemas de negociacdo, compensacéo, liquidacido, deposito e registro para todas as principais
classes de ativos, desde acgbes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas,
operacdes estruturadas e taxas de juro e de commodities. A B3 também opera como contraparte
central garantidora para a maior parte das operagdes realizadas em seus mercados e oferta
servicos de central depositdria e de central de registro.” B3.com.br > disponivel em
https://www.b3.com.br/pt_br/b3/institucional/quem-somos/

7 Sistemal/Interface disponibilizado pela B3 e a pela corretora para acesso e dos investidores ao
pregao eletrénico da Bolsa e negociacdo pela intemet. ASSAF (2011).


http://B3.com.br
https://www.b3.com.br/pt_br/b3/institucional/quem-somos/
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3.3 ALGUNS CONCEITOS E PRODUTOS DO MERCADO DE CAPITAIS DO
BRASIL

3.3.1 ACOES

A acdo representa a menor “fracao” do capital social de uma empresa, ou
seja, a unidade do capital nas sociedades anénimas. Quem adquire essas “fracdes”
€ chamado de acionista, e vai ter uma certa participagdo na empresa —
correspondente a quantas dessas “fracdes” ele detiver.

As acdes sao titulos que ndo garantem remuneracdo predeterminada aos
investidores. Como parte do capital de uma empresa, tém sua remuneragéo
determinada pela capacidade da empresa em gerar lucro. Os detentores de agdes
sd0 “sécios” da empresa e, como tal, correm o risco de sucesso ou fracasso das
estratégias adotadas pela mesma. Se o investidor mudar de opinido quanto a
capacidade da empresa em conseguir lucro no mercado, pode comprar ou vender 0s
papéis. Essa negociacéo ¢ feita nas bolsas de valores, um mercado livre e aberto. O
funcionamento desse mercado € regulado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), cujo objetivo € garantir transparéncia nos negocios realizados em bolsa e
das informacdes fornecidas pelas empresas. ASSAF (2011).

Existem 2 tipos de acbes das negociadas na bolsa de valores do Brasil,
referente a empresas listadas na B3, sendo elas, a¢des ordinarias - ON, e as agdes
preferenciais - PN.

Acdes ordinarias: essas ac¢des sdo chamadas de ON e conferem ao seu
detentor o direito a voto nas assembleias dos acionistas da empresa. Em outras
palavras, o investidor que compra agdes ON pode, de fato, “mandar” na empresa.
Uma empresa pode emitir até 100% de ac¢bes ordinarias € no minimo 50%.

Acbes preferenciais: essas agdes sdo chamadas de PN e n&o conferem ao
seu detentor direito a voto na assembleia de acionistas, mas d&o preferéncia no
recebimento dos lucros gerados. Uma acdo PN tem pelo menos 10% a mais de
dividendo do que uma agdo ON. Um ponto importante é que se a empresa ficar 3
anos consecutivos sem distribuir lucros essa agao passa a ter direito a voto na
assembleia. No maximo 50% das ac¢des de uma empresa podem ser dessa

categoria.
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Vale destacar, que os investidores podem comprar um “pacote” de acgdes,
composto tanto por ordinarias quanto preferenciais, chamado de Units. As Units n&o
representam necessariamente uma classe de a¢des, algumas empresas podem criar

por exemplo, um “combo de agbes”, com 3 A¢des ON e 1 PN.

3.3.2 RECIBOS DE DEPOSITOS DE ACOES

Os recibos de dep0dsitos DR (depositary receipt) séo titulos negociados em
um pais que tém como lastro agdes de uma empresa que esta instalada fora desse
pais. Alguns exemplos desses recibos sao:

BDR’s - Brazilian Depositary Receipt. S&o titulos de empresas com sede fora
do Brasil com titulos negociados B3. Por exemplo, a Apple ao negociar recibos aqui
no Brasil, estara negociando BDR’s, visto que suas agdes sao listadas na bolsa de
valores americana.

ADR’s - American Depositary Receipt. S&o titulos de empresas com sede
fora dos EUA e com titulos negociados na bolsa de valores daquele pais. Um
exemplo nesse caso, seria a Petrobras, ao negociar seus recibos nos EUA estara

negociando ADR’s, visto que suas a¢des sao listadas na bolsa brasileira.

3.3.3 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FII)

Os fundos Imobiliarios, s&o outra modalidade de investimento também
presenta na renda variavel®, sendo assim negociado pela bolsa de valores, e onde é
feita a intermediacdo da compra e venda das cotas seria pela corretora também.

Diferente das ac¢des, os FlI's representam um investimento apenas para o
segmento imobiliario. As negocia¢des sao feitas por cotas de um fundo, que em sua
maioria € utilizado na compra de imdveis, ou ativos do segmento imobiliario. O
cotista, que é quem compra e detém as cotas do fundo, tem direito a remuneracéo
dos aluguéis pagos proporcionalmente aos detentores das cotas do fundo. Essas

cotas, podem ser vendidas a outros investidores, tanto pessoa fisica quanto juridica,

8 “investimentos de renda variavel sdo aqueles cujo retomo é imprevisivel no momento do
investimento. O valor varia conforme as condi¢bes do mercado — e, consequentemente, a
remuneracio que as aplicacbes oferecem segue esse mesmo principio.” Infomoney (2021).
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passando assim a posse da cota e seus proximos proventos para quem as comprar,
parecido com uma agéo.

Segundo a B3, o Fundo de Investimento Imobiliario (FIlI) € uma comunhé&o de
recursos destinados a aplicacdo em ativos relacionados ao mercado imobiliario.
Cabe ao administrador, uma instituicdo financeira especifica, constituir o fundo e
realizar o processo de captacdo de recursos junto aos investidores através da venda
de cotas.

Os recursos captados na venda das cotas poderéo ser utilizados para a
aquisicdo de imoveis rurais ou urbanos, construidos ou em construgcao, destinados a
fins comerciais ou residenciais, bem como para a aquisi¢do de titulos e valores
mobiliarios ligados ao setor imobiliario, tais como cotas de outros FllI's, Letra de
Crédito Imobiliario (LCI), certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), acdes de

companhias do setor imobiliario etc.

3.3.4 TITULOS DE RENDA FIXA

Segundo ASSAF (2011), o mercado de renda fixa tem como caracteristica a
negociacao de titulos de divida, que permitem aos investidores receber a quantia
emprestada (principal) mais juros previamente determinados.

Em outras palavras, quando o agente superavitario investe seu dinheiro em
um titulo de Renda Fixa esta, na pratica, emprestando o dinheiro ao agente
deficitario (o emissor do titulo). Esse titulo, por sua vez, sera constado nos passivos
do emissor, ou seja, representa a divida do emissor.

Alguns exemplos de titulos de renda fixa sdo: CDB, LCI, Debéntures, fundos
de investimentos de renda fixa, titulos do governo, entre diversas outras op¢des de
investimentos nesse mercado.

Certificados de Deposito Bancario (CDB): séo titulos emitidos pelas
instituicdes financeiras, como bancos comerciais, bancos de investimentos e bancos
de desenvolvimentos, negociados antes do seu vencimento, atrelados a uma taxa de

remuneracdo que pode ser pré-fixada ou pos-fixada. Essa modalidade de
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investimento possui tributacdo de imposto de renda sobre os rendimentos conforme
tabela regressiva® da renda fixa, ja descontado na fonte.

Letra de Crédito Imobiliario (LCI): é um investimento de renda fixa voltado ao
mercado imobiliario, mais especificamente para apoiar o financiamento imobiliario no
pais. E emitida por um banco, e tem como objetivo captar recursos financeiros
destinados a empréstimos para o setor imobiliario. Além disso, a LCl ndo possui taxa
de administracao, € livre de IR e qualquer outra tributacdo sobre seu rendimento.

Debéntures: € um titulo de divida emitido por empresas nao financeiras que
oferecem direito de crédito ao investidor. Consiste em um instrumento de captacéo
de recursos no mercado de capitais para as empresas n&o financeiras, onde podem
utilizar esse recurso para financiar seus projetos, ou uma forma de melhor gerenciar

suas dividas.
3.3.5 TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

Vimos que tanto os bancos, empresas do mercado financeiro, e até
empresas que ndo séo do ramo financeiro podem utilizar o mercado de capitais para
captar recursos para seus projetos, ou diversas finalidades. Entretanto, ndo s6 as
empresas contam com esse beneficio, mas também o governo, através da emisséo
de seus titulos. De acordo com Cavalcante (2005) os titulos publicos s&o utilizados
pelo governo a fim de executar a politica monetaria adequada diante o cenario
econbmico atual. Desta forma o Governo Federal, emite titulos de divida publica
para captar recursos no mercado

Os titulos s&o representados por letras e notas, sendo que as letras, por
padrdo, ndo pagam cupom'® de juros, enquanto as notas tém, também por padréo,
que pagar cupom ao investidor, sendo elas:

Letra do Tesouro Nacional (LTN): € um titulo pré-fixado e, por isso, 0
investidor conhece a taxa que remunera o titulo no momento da compra. Ele é

sempre negociado com desagio sobre seu valor de face'!.

9 A tabela regressiva é uma forma de tributagéo onde quanto maior o tempo da aplicagdo, menor sera
a aliquota do tributo.

0 cupom: Alguns titulos de Renda Fixa podem pagar juros periédicos, como por exemplo, a cada 6
meses, € esses juros sdo chamados de cupom.

1 O Valor de Face é o valor nominal de uma nota, instrumento ou titulo. No caso dos titulos publicos
federais o valor de face é R$ 1.000,00.
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Letra Financeira do Tesouro (LFT): € um titulo pos-fixado e tem como
indexador a taxa Selic Over'?. Ou seja, quando o investidor compra esse titulo, ele
vai ganhar como remuneragao a variagao da taxa Selic ao longo do tempo.

Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B): € um titulo que tem um
componente pds-fixado + uma taxa pré-fixada. O componente pré-fixado € o IPCA,
assim, a NTN-B paga a variagéo do IPCA + uma taxa pré-fixada. Vale destacar que
esse titulo também pode ser pago o0s rendimentos por cupom, Ou se€ja,
semestralmente. Caso seja um titulo com pagamento dos juros semestrais, 0 nome
do titulo sera NTN-B principal.

Nota do Tesouro Nacional Série F (NTN-F): é um titulo pré-fixado com
cupom semestral. Este titulo, assim como a LTN, tem em seu valor de face R$

1.000,00 e € negociado em funcéo do pagamento semestral de juros.

3.3.6 CADERNETA DE POUPANCA

Segundo ASSAF (2011), a Caderneta de Poupanga € considerada a
modalidade de investimento mais tradicional do Brasil, classificada como
conservadora por oferecer baixo risco €, também, menor retorno, principalmente se
comparado com outros tipos de aplicagdes financeiras.

Ela possui rentabilidade mensal, isto €, paga juros ao investidor somente 1
vez por més. Esse pagamento € feito no aniversario da poupanga, que se da sempre
no dia de sua aplicacdo. Além disso, a poupanc¢a possui liquidez diaria, porém com
perda de rentabilidade em caso de saque efetuado antes do aniversario, e € isento

de imposto de renda para pessoa fisica.

3.3.7 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Representam condominio aberto ou fechado de investidores para aplicacéo
de seus recursos em carteira diversificada de titulos ou valores mobiliarios, esses

investidores s&o os cotistas do fundo. Tendo um administrador, o qual podem ser

2 “A taxa Selic overnight, ou somente taxa over, representa a média ponderada de um dia
das operacgdes de financiamento lastreadas em titulos publicos federais no sistema Selic.
Essa taxa é referéncia para as operagdes de curtissimo prazo (1 dia) realizadas entre os
bancos.” ASSAF (2011).
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bancos multiplos, sociedades corretoras, distribuidoras ou bancos de investimentos
e também um gestor do fundo, responsavel pela compra e venda dos ativos do
fundo (gestdo) segundo politica de investimento estabelecida em regulamento.
Outros integrantes de um fundo de investimentos s&o: Distribuidor, custodiante e um
auditor.

Além do regulamento sobre os ativos que poderdo compor suas carteiras de
aplicacbes, dependendo da sua composi¢ao, o fundo pode ser. Fundo de acgdes,

fundo cambial, fundo de renda fixa e fundo multimercado.

3.3.8 IBOVESPA

Segundo a propria B3, o Ibovespa é o principal indicador de desempenho
das a¢des negociadas na bolsa e reune as empresas mais importantes do mercado
de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo desses 50 anos, consolidou-se
como referéncia para investidores ao redor do mundo. Reavaliado a cada quatro
meses, o indice é resultado de uma carteira teérica de ativos. E composto pelas
acbes e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios descritos na
sua metodologia, correspondendo a cerca de 80% do numero de negocios e do
volume financeiro do nosso mercado de capitais.

Esse indicador é importante, pois podemos analisar o comportamento do
mercado de acbes em determinado periodo, no caso de estabilidade, alta do
mercado ou uma eventual queda. N&o € novidade que 0 mercado de ag¢des € muito
volatil, sendo assim, qualquer noticia local, ou de ambito global pode impactar na
decisdo dos investidores, e assim 0 indice pode cair ou subir, dependendo da
reacdo do mercado a determinado evento. Nesse trabalho, iremos analisar como foi
essa movimentagdo do mercado quando comegou a crise causada pelo Covid-19, e
como foi a reagdo dos investidores, no decorrer dos meses apds essa grande
movimentacado de capital e momentos de incerteza da economia brasileira e

mundial.
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4 O MERCADO DE CAPITAIS DURANTE A PANDEMIA DA COVID-19

Em momentos de uma crise econdmica mundial, 0 mercado tende a reagir
com grande queda, isso devido ao comportamento dos investidores nesse momento
de incerteza, onde, conforme apresentado no referencial teorico, tem preferéncia
pela liquidez, vendendo assim seus ativos e resultando na queda do mercado, onde
em situagcdes mais alarmantes podem vir acompanhadas de circuit breakers’s.

Antes de analisarmos o0 impacto da crise da COVID-19, podemos verificar
como foram outras depressdes econdmicas, a fim de comparar suas consequéncias
e efeitos diante do mercado de ag¢des, embora, é necessario destacar que as crises
mostradas aqui ndo se originaram de questdes sanitarias como foi a pandemia do
coronavirus, detalhadas mais a frente, mesmo assim, verificando os impactos
econdmicos causados por elas podemos aprofundar nossa analise. Para isso, a
seguir iremos apresentar de maneira resumida como foi a reacdo do mercado de
acdes em 1997 e 2008, momentos de grande incerteza e crise. E depois, verificar o
impacto da covid-19, abordando tanto o mercado de agbes, quanto alguns

indicadores macroecondmicos.

4.1 IMPACTO DE CRISES ECONOMICAS NO MERCADO DE ACOES
BRASILEIRO

4.1.1 1997: TIGRES ASIATICOS

Com o passar das décadas até o presente momento, o0 mercado passou por
diversas oscilacdes, entre elas as grandes crises econdmicas. Para entendermos
primeiramente como funciona esse impacto no mercado de capitais, verificamos um
dos principais momentos de instabilidade da economia mundial e no Brasil das
ultimas décadas, a crise dos paises do sudeste asiatico, conhecidos também como
Tigres Asiaticos, que impactaram n&o somente a bolsa de valores de Hong Kong,

mas também do mundo todo.

13 “O Circuit Breaker. € um mecanismo de seguranca utilizado pela Bolsa de Valores do Brasil para
paralisar as negociagbes por um periodo de tempo quando o Ibovespa, seu principal indice, cai
mais do que 10%, independentemente do motivo. Caso o indice continue em queda na retomada
das negociagbes, novos circuit brakers sdo acionados.” Toro Investimentos (2020).
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A crise asiatica de 1997 foi um periodo de recessdo econdmica por parte
dos paises emergentes do sudeste asiatico, paises estes que antes se destacavam
por um grande crescimento econbmico, dado pela elevacdo dos niveis de
exportacdo desde os anos 60, essas exportacfes que se destinavam tanto para
Europa, quanto para América do Norte e também alguns paises da
Asia. (Infomoney, 2020).

Contudo, com o avango da China no mercado de exportagdes,
principalmente na década de 90, somado a uma série de politicas monetarias
desses paises do sudeste asiatico e também com o déficit comercial que se
instaurava, se teve uma grande fuga de capital externo, e assim, devido a alta
demanda de moeda externa, as moedas locais sofreram com uma grande
desvalorizagao.

Esse efeito se estendeu por varios paises locais, e também para alguns fora
da Asia, até que com as oscilagdes da bolsa de valores de Hong Kong, em outubro,
junto com os fechamentos de fabricas, desemprego e inflagdo os mercados

mundiais sofreram diversas quedas também, inclusive 0 mercado brasileiro.

GRAFICO 2 - Ibovespa durante a crise de 1997 (periodo de 12 meses)

Fonte: TradingView (2022)
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Como mostrado no gréfico, no final de outubro de 1997 a bolsa de valores
brasileira também sentiu fortemente o0 impacto da crise dos tigres asiaticos. Foi
nesse periodo onde a Bovespa (antiga bolsa de valores) precisou adotar o primeiro
circuit breaker da histéria do mercado de capitais brasileiro, sendo ele ainda no dia
27 de outubro de 1997. Porém como mostrado no grafico, 0 mercado ainda caiu
bastante no més de novembro daquele ano, tanto que tivemos mais duas
paralisacbes da bolsa de valores, sendo dia 07 e 12 de novembro. (Infomoney,
2020).

Dentro desse periodo de outubro a novembro de 1997, marcado pelas
oscilacbes e quedas do mercado, a bolsa de valores brasileira caiu em torno de
42 5%. No periodo destacado pelo grafico, a bolsa ndo conseguiu retornar aos
patamares anteriores a grande queda. Marcando assim uma das maiores crises
econdmicas de escala global, e sendo necessario o Brasil pedir ajuda ao FMI, onde

no total, 41,5 bilhées de ddlares foram emprestados. (Suno, 2019).

4.1.2 CRISE DE 2008

Outra crise econbmica com impactos globais, foi a crise imobiliaria de 2008,
embora seja um assunto rico em detalhes, iremos verificar seus principais pontos de
maneira mais resumida, a fim de identificarmos com nossa analise principal quais
foram as semelhangas com esse cenario e se o comportamento dos investidores, e
medidas governamentais sao parecidos.

A crise de 2008 teve como base o mercado imobiliario dos Estados Unidos,
onde com uma grande expans&o do crédito a juros menores desde a década de 90,
se formou uma bolha imobiliaria, visto que o preco dos imodveis aumentava
sucessivamente na época. Esse aumento do pre¢o dos imoéveis se dava devido a
grande quantidade de pessoas financiando iméveis a juros menores naquela época,
até mesmo pessoas que nao tinham condi¢cdes de honrar com esses financiamentos
imobiliarios. (Krugman, 2009).

A medida que foi aumentando consideravelmente a tomada de crédito
imobiliario nos Estados Unidos, as instituicbes financeiras comegaram a aumentar a
taxa de juros, tornando assim os empréstimos mais caros para a populacao.

Devido a muitos bancos fornecerem esse crédito a pessoas que nao tinham

como pagar, além de ndo se ter uma garantia para honrar a divida, com a elevacéo
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da taxa de juros as pessoas ndo conseguiam mais pagar o financiamento tomado,
dessa forma, muitos bancos ficaram descapitalizados com o0 grande aumento de
inadimpléncia e vieram a faléncia, dando assim inicio a crise econbmica de
2008. (Krugman, 2009).

Inicialmente, houve uma grande queda na bolsa americana, marcado
também pela quebra do Lehman Brothers, grande banco de investimentos e outros
servicos financeiros com atendimento global sediado em Nova York, porém né&o
demorou muito para o impacto refletir por todo 0 mundo. (Infomoney, 2020).

No Brasil, a crise imobiliaria de 2008 também causou grande movimentacéo
no mercado de capitais, visto que em um ambiente de medo e incerteza dos
investidores, ocorre uma grande saida de capital, ja que muitos venderam seus

ativos.

Grafico 3 — Ibovespa durante a crise de 2008 (periodo de 12 meses)

2009

Fonte: TradingView (2022)

O gréfico 2 apresenta o comportamento do indice Bovespa durante o
periodo da crise de 2008, ao observar nota-se uma grande queda da metade de
2008 até meados de outubro. Durante esse periodo, 0 mercado brasileiro teve 6

circuit breakers, em 29 de setembro, 6 de outubro (2 vezes), 10, 15 e 22 de outubro,
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acumulando uma queda de mais de 43%. Apds essa grande queda, 0 mercado
comecgou a subir lentamente até o comego de 2009, como observado no grafico, e
entdo a partir de marco de 2009 voltou a crescer o indice de maneira um pouco mais
acelerada, porém sem conseguir alcancar a pontuacdo anterior a crise dentro do
periodo observado.

Varias medidas governamentais foram tomadas para conter esse
derretimento do mercado, inclusive no Brasil, como redugdo de impostos para
estimular o consumo, congelamento de precos do petrdleo, subsidios as tarifas de

energia elétrica e ampliou as desoneragdes.

“‘Em meio a crise intemacional, o govemo anunciou a reducdo do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI) para automdveis, eletrodomésticos e
materiais de construgéo. Diante da escassez de crédito, houve reducdo dos
depoésitos compulsérios (dinheiro que os bancos s&o obrigados a recolher
ao Banco Central) e do Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF), além
de estimulo ao crédito por meio de bancos publicos.” Agéncia Brasil (2018).

Diante dessas medidas governamentais, o Brasil amenizou a queda de sua
economia em 2009 e comecou a ter uma retomada do crescimento do PIB em 2010,
dado que segundo o IBGE cresceu 51% em 2008 e se contraiu 0,2% em
20089. (IBGE, 2021).

4.2 O MERCADO DE ACOES BRASILEIRO COM A COVID-19

O ano de 2019 foi um bom ano para a bolsa de valores do Brasil, com um
crescimento que se manteve durante 0 ano onde podemos ver no comec¢o de 2020 o
indice Bovespa em patamares bem elevados, se comparados a todo o historico
desse indicador.

Os primeiros casos de contaminacdo da COVID-19, foram registrados na
cidade de Wuhan na China e oficialmente no dia 11 de margo de 2020, foi declarado
como uma pandemia pela Organizagédo Mundial da Saude (OMS). Contudo, logo em
fevereiro de 2020 o mercado de agdes brasileiro sofreu uma grande queda, devido a
noticias do crescimento do coronavirus pelo mundo e chegada no Brasil, assim

como podemos mostrar pelo grafico:
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Gréfico 4 — Indice Bovespa durante a pandemia do coronavirus (periodo de 12 meses)

W

Fonte: TradingView (2022)

Como podemos ver pelo gréfico, assim como nas crises de 1997 e 2008 o
mercado de agdes brasileiro foi fortemente afetado, e teve uma grande queda do
Ibovespa. O indice registrou queda de mais de 40%, segundo matéria da Agéncia
Brasil publicada em marco de 2020, com essa queda o indice registrou o pior
semestre da histdria, mostrando o grande impacto que a crise causou no mercado €
na decisdo dos investidores, visto que em um momento como este de incerteza, ao
optarem pela liquidez (venda das ac¢des) causaram uma diminui¢do no prego, ja que
se tinha muito mais oferta de agdes no mercado do que demanda. Neste momento,
foram registrados 6 circuit breakers pela B3, medida para tentar conter a venda
desenfreada de a¢des no mercado por parte dos agentes, e assim segurar 0 pregco
dos ativos que estavam despencando.

Ainda ao analisar o grafico, podemos notar que 0 maior impacto foi no final

de fevereiro até o més de marco de 2020. Segundo matéria publicado pela Folha em
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9 de margo de 2020, a bolsa caiu mais de 12% nesse dia, marcado por paralizacbes
no mercado e representando que as principais a¢cdes do pais tiveram uma grande
queda e desvalorizagdo em seu valor de mercado, como por exemplo a Petrobras
que caiu cerca de 30% naquela segunda-feira. Os setores da aviag&o, do turismo e
empresas de commodities, foram um dos mais afetados, devido a serem diretamente
atingidos pelas medidas de /ockdown, suspensao de viagens, e queda no precgo das
commodities, como foi 0 caso do petréleo. Folha de S&o Paulo (2020).

Um ponto importante a destacar, foi a velocidade na recuperagédo do
mercado de agdes apds esse primeiro impacto da primeira onda do virus. Pois,
mesmo que a queda do mercado tenha sido bem acentuada em um curto periodo de
tempo, a recuperacdo do mercado foi um ponto notério se comparado a outras
crises econdmicas que tivemos na histéria. Como podemos observar pelo grafico,
em menos de um ano o mercado ja atingiu patamares de como estava antes do
impacto da pandemia, como podemos ver, no inicio de 2021, um pouco antes da
segunda onda da Covid-19 no Brasil o indice ja atingia niveis superiores aos de
janeiro e fevereiro de 2020.

Por fim, verificamos que depois disso 0 mercado conseguiu se estabilizar um
pouco mais, embora a pandemia continuasse pelos anos de 2021 e 2022, mantendo
assim varias medidas sanitarias para o controle da propagacéo do virus, restricées
de acessos a locais publicos, comércios, 0 que obrigou as empresas novas
adaptacdes diante dessas novas maneiras de trabalho e atuagdo profissional. Diante
disso, n&o tivemos mais quedas tao significativas ou expressivas até 0 momento da
elaboracdo desse trabalho, e o indice se manteve proximo dos 100.000 a 110.000
pontos.

Com relagéo a quantidade de investidores na bolsa e no mercado de capitais
durante esse periodo, a B3 divulgou que tanto nos mercados de renda fixa como no
mercado de renda variavel a quantidade de novos CPFs sé cresceu ao longo dos

ultimos anos, mostrando a grande ascens&o desse mercado na ultima década.

Gréfico 5 - Evolucdo da posicdo das pessoas fisicas na B3 — contas X Cpfs (em milhdes)
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Fonte: B3 (2022).

O grafico mostra que a quantidade de abertura de novas contas e também
novos CPFs entrantes no mercado de a¢des continua crescendo nos ultimos anos,
podemos notar que mesmo com esse periodo de pandemia, novos investidores
adentram esse mercado cada vez mais, buscando assim novas oportunidades na
diversificacado do seu capital. A B3 atingiu em janeiro de 2022, o marco de 5 milhdes
de contas de investidores em renda variavel. B3 (2022).

Segundo a B3, outros segmentos do mercado de capitais também seguem
esse crescimento visto no mercado de agbes. O mercado de fundos imobiliarios e de
renda fixa também tiveram crescimentos do numero de novos CPFs do ano de 2020

para 0 ano de 2021, sendo de 32% e 17% respectivamente.

4.3 SITUACAO MACROECONICA E ALGUMAS MEDIDAS GOVERNAMENTAIS

Como podemos observar, mesmo com um periodo de incerteza ainda sim
novos investidores entraram no mercado de renda variavel, correndo assim mais
risco em busca de um retorno maior, visto que muitos enxergaram oportunidades
com o mercado tdo descontado como a muitos anos ndo viamos. Alguns fatores
macroecondmicos € medidas governamentais foram determinantes para a tomada

de decisdo dos investidores.
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Segundo o Banco Central, antes do impacto do coronavirus no mercado
brasileiro, a taxa de juros do pais (SELIC)' estava relativamente baixa, se
comparado a niveis historicos, devido a politicas monetarias expansionistas’
adotadas. A reunido do COPOM de 05/02/2020 divulgou a taxa como 4,5% a.a,
contudo, com todas as medidas sanitarias necessarias, de quarentena e suspensao
de aglomeracbes publicas e privadas, tivemos grandes impactos na economia,
sendo assim o Banco Central por meio de politicas monetarias expansionistas,

tentou aquecer a economia e estimular o consumo.

Grafico 6 — Taxa SELIC ao ano (Selic meta fev/2020 a jun/2022)
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do BACEN

14 “A taxa Selic é tratada como a taxa basica de juros da economia brasileira, servindo de

referéncia para a formacéo dos juros de mercado. A taxa Selic é fixada periodicamente

(meta para a taxa) pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central.” ASSAF (2011).

5 “A Politica Monetaria Expansionista é usada, geralmente, quando a economia se encontra numa
situacdo de recessao, sendo preciso, entdo, um estimulo para o seu crescimento. Os resultados
dessas medidas, normalmente, s30 uma maior disponibilidade de recursos na economia,
aumentando o consumo, a renda, a produtividade industrial e, por consequéncia, o PIB daquele
ano. Para atingir esses resultados o Banco central age através da compra de titulos puablicos dos
bancos (Open Market), pela reducdo da taxa de depésitos compulsérios ou, ainda, ser mais flexivel
no redesconto, abaixando as taxas de juros e aumentando os prazos de pagamento, por exemplo.”
Suno (2017).
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Conforme analisado pelo grafico, uma medida foi a redugéo ainda mais da
taxa de juros, onde o COPOM a partir de marcgo foi reduzindo ainda mais a taxa
SELIC, chegando em 2% a.a em 05/08/2020, percentual que se manteve até 2021.
BACEN (2022).

Diante disso, podemos estimar o crescimento de novos entrantes no
mercado de renda variavel, pois com uma taxa de juros tao baixa, investimentos em
renda fixa tendem a nao ser tdo atrativos, sendo assim os agentes buscam op¢des
mais rentaveis se expondo ao risco, como por exemplo o mercado de agbes, que
estava bem descontado nesse periodo.

Vale destacar, que durante esse periodo o délar disparou em relagdo ao
real, no fechamento do dia 01/02/2020 o délar em valores nominais era de R$ 4,47.
Enquanto dois meses depois, no dia 01/04/2020 ja atingia R$ 5,48 patamar o qual se
manteve. Embora em alguns momentos de 2021 e 2022 o délar voltasse a faixa dos
R$ 4,80 devido a alta da taxa de juros que vieram posteriormente, ainda sim n&o se
manteve por muito tempo, ficando assim, na maioria acima da casa dos R$ 5,00 até
o0 momento desse trabalho. (Investing, 2022).

O Banco Central precisou aumentar a taxa de juros a partir de 2021, onde
em 17/03/2021 o COPOM divulgou uma taxa de SELIC de 2,75% a.a que subia a
cada nova reunido, chegando em 15/06/2022 a 13,25% a.a, tendéncia de alta
presente também em outras economias do mundo, como foi o caso dos Estados
Unidos. Esse crescimento constante da taxa de juros ocorreu principalmente devido
a alta da inflagéo, segundo matéria da CNN Brasil em julho de 2022, a proje¢éo do
Banco Central € que a inflagéo termine o ano em 8,8%. Ja o Federal Reserve prevé
que a inflagdo dos Estados Unidos encerrara em 5,2%, enquanto o Banco Central
Europeu (BCE) espera um indice em 6,8%. Sinais ja vistos dessa inflagdo no Brasil
foram no final de 2020, onde a inflagdo fechou o ano em 4,52%, porém, apenas em
dezembro tivemos uma inflagdo mensal de 1,35%. IBGE (2021).

Segundo o IBGE, a inflagdo acumulada de 2021 fechou em 10,06%, maior
taxa acumulada desde 2015, extrapolando a meta definida pelo Conselho Monetario
Nacional. Ainda com base nos dados do Instituto, os setores que mais influenciaram
o indice foram os de transporte (21,03%), seguidos de habitacdo (13,05%) e
alimentacao e bebidas (7,94). Embora ainda nao tenha fechado o ano, em 2022 o
Brasil segue com altos indices de inflacdo, segundo relatério publicado em julho, a

inflacdo de junho foi de 0,67% e o acumulado do primeiro semestre do ano de
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5,49%, embora o BACEN tenha proje¢des que a inflagdo comecgara a diminuir até o
final do ano.

Esses fatores macroeconémicos e medidas governamentais influenciam na
tomada de decisdo dos agentes no mercado de capitais. O investidor mais
conservador, por exemplo, € beneficiado com a alta da taxa de juros, visto que
busca alocar a maioria, ou se ndo todo o capital em renda fixa. Contudo, vale
destacar que 0 aumento da taxa de juros s6 veio acompanhado da inflagdo, sendo o
rendimento real em alguns momentos até negativo para esse investidor, pois como
vimos em alguns momentos a inflagado foi superior a taxa de juros SELIC, sendo
assim, esse investidor que teve seus rendimentos atrelados a essa taxa de juros,
tiveram uma perda de seu poder de compra em alguns meses.

Diferente de quando comegou a pandemia, onde a taxa de juros estava
muito baixa, para ter um rendimento melhor alguns investidores precisaram se expor
mais ao risco. Com as taxas de juros atuais, até mesmo investidores mais arrojados,
que normalmente agem de maneira contraria aos conservadores, podem diversificar
seus investimentos com parte deles em renda fixa, ja que os rendimentos ainda
estdo bem atrativos, e agora em 2022 ja tendo ganho real em diversas aplicagbes da

renda fixa.
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5 CONCLUSAO

Diante das necessarias medidas de isolamento social, suspensdo da
atividade de varias empresas, entre outras precisando se adaptar para as novas
condicbes de trabalho, a Covid-19 produziu impactos econdmicos e
consequentemente trouxe turbuléncia ao mercado de capitais, como podemos
verificar na analise desse trabalho.

O impacto da pandemia foi duramente recebido pelos investidores
brasileiros, onde muitos tiveram grandes perdas de capital, tendo como referéncia o
Ibovespa, principal indice do mercado de acgbes, que registrou uma queda de em
torno de 40% no comec¢o do ano de 2020. Isso ocorreu devido ao comportamento
dos agentes em buscar liquidez em seu capital, por cessar a desvalorizac&o de seus
ativos e claro, do medo em relacao ao futuro que era totalmente incerto.

A conclusdo em que se chega, é que embora houvesse uma rapida queda e
desvalorizagdo, também o mercado reagiu com uma retomada surpreendente
mesmo com a pandemia se alastrando por todo Brasil. Onde, podemos verificar que
logo no comego de 2021 o mercado ja vinha a patamares semelhantes ao anterior a
crise.

Um dos fatores que podemos constatar como motivador a essa rapida
recuperacdo, foi a continuidade de novos entrantes no mercado de capitais e
principalmente no mercado de ag¢des, fator motivado pela queda da taxa de juros,
que fez com que os investidores buscassem op¢des mais rentaveis através da maior
exposicao ao risco, migrando assim para a renda variavel.

Contudo, as medidas do Banco Central com a politica monetaria e queda da
taxa de juros, a fim de estimular o consumo que tinha sido restringido, combinado a
uma alta desvalorizacdo do real frente ao délar, refletiu em uma alta inflagcdo que
chegou em 2021, causando a perda do poder de compra da populagéo. Esta que se
manteve superando os 10% no acumulado de 2021, e inflagbes mensais
continuando altas em 2022.

Com essa alta da inflagdo, o Banco Central se viu obrigado a um novo
aumento da taxa de juros, sendo consistentemente elevada a cada nova reuniao do
Copom, tornando assim, a renda fixa mais interessante para os investidores

conservadores, e aqueles os quais buscam diversificar por esse mercado.
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Por fim, nossa abordagem procurou explicar a recente evolucao do mercado
de capitais no pais através de um amplo conjunto de elementos de natureza
macroecondmica, microecondmica e institucional, e que ainda, ele € moldado a
tomada de decisdo dos agentes econdmicos com base nas suas perspectivas de
ganhos futuros. Logo, podemos concluir que o Mercado de Capitais brasileiro tem
grande importancia no fomento de recursos entre 0os agentes econdmicos, e quanto
mais desenvolvido e estavel for esse mercado, melhores serdo os frutos colhidos
pela populacdo como um todo, e maior sera a representatividade do Brasil em

relagdo ao resto do mundo.
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