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RESUMO

Crises financeiras de amplo alcance como a vivenciada durante a pandemia de
COVID-19 trazem relevantes impactos econdmicos, sociais e politicos aos paises
atingidos. A interconexao entre mercados financeiros tem sido objeto de muitos
estudos empiricos e teoricos, como sendo responsavel pela propagacdo de
perturbacdes entre mercados sobretudo em situacdes de crise, efeito chamado
contagio entre mercados. Este trabalho apresenta uma analise acerca da relacdo do
risco de propagagdo de uma crise financeira global, medido pelo contagio de
conectividade, nos mercados financeiros do G7 e da América Latina antes e durante
o periodo de pandemia da COVID-19. Sao apresentados conceitos e teorias sobre o
contagio entre mercados financeiros, além de um panorama sobre o surto de COVID-
19 e implica¢Bes na economia. O método desenvolvido apresenta natureza empirica
quantitativa. Foram investigados através de uma analise econométrica indicios de
correlacdo que sinalizem uma situacéo de contagio devido a pandemia de COVID-19
envolvendo os mercados do G7 e América Latina. Verificou-se a maior persisténcia
da volatilidade e um aumento acentuado na conectividade coincidindo exatamente
com o periodo de definicdo da crise sanitaria como uma real pandemia. O momento
pandémico é refletido nos indices de mercado, que respondem sistemicamente. O
estudo traz como contribuicdo uma analise econométrica direcionada ao mercado da
América latina e G7, com enfoque nos desdobramentos da crise sanitaria sem

precedentes vivenciada pela humanidade na terceira década do século 21.

Palavras-chave: Contagio financeiro. Transmissédo de volatilidade. COVID-19. Efeito

Spillover.



ABSTRACT

Wide-ranging financial crisis such as the one experienced during the COVID-19
pandemic bring relevant economic, social and political impacts to the affected
countries. The interconnection between financial markets has been the subject of
many empirical and theoretical studies, being responsible for the propagation of
disturbances between markets, especially in crisis situations, an effect called
contagion between markets. This paper presents an empirical analysis of the
hypothesis of the impact of the COVID-19 pandemic on the Global Financial Crisis,
from the perspective of contagion between financial markets, more specifically the G7
and Latin America. Concepts and theories about contagion between financial markets
are presented, as well as an overview of the COVID-19 outbreak and implications for
the economy. The developed method has a quantitative empirical nature. Correlation
signs that signal a contagion situation due to the COVID-19 pandemic involving the G7
and Latin American markets were investigated through an econometric analysis. It was
identified a greater volatility persistence and a sharp increase in connectivity,
coinciding with the definition of the health crisis as a real pandemic. This investigation
brings contribution of an econometric analysis for the Latin American and G7 market,
focusing on the unfolding of the unprecedented health crisis experienced by humanity

in the third decade of the 21st century.

Keywords: Financial Contagion. Volatility Transmission. COVID-19. Spillover effect.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O mundo enfrentou diversos surtos virais desde o inicio dos anos 2000 - o
SARS-COV em 2003, o MERS-COV em 2012 e o Ebola em 2014. Nenhum desses
surtos, entretanto, impactou o mundo tdo profundamente como o COVID-19 (Gunay,
2022). Embora o COVID-19 tenha comegado como um surto viral, desencadeou

também um contégio financeiro nos mercados globais.

O termo “contagio” na literatura relacionada define de forma geral a propagagao
de perturbacfes — cambiais ou acionarias - entre mercados (Freire, 2016), e 0 termo
se mostra em diferentes aspectos adequado ao contexto da pandemia de Covid-19
por se referir & disseminacdo do virus mortal e a transmissédo de impactos sociais,

financeiros e econémicos através das fronteiras entre as nacoes.

Relatos iniciais do surto viral do coronavirus surgiram no final de dezembro de
2019 em Wuhan (China) e na sequéncia dos eventos o COVID-19 foi declarado como
uma pandemia pela Organizacao Mundial da Saude (OMS) em 11 de marco de 2020
(CEPAL, 2020). Apés essa declaracdo, os paises comecaram a implementar
diferentes medidas para mitigar a propagacao do virus, que ocasionou irreversiveis

efeitos sociais e econdmicos.

O processo de globalizacdo e a vasta expansdo do comércio internacional,
acelerados consideravelmente desde a década de 1980, provocaram uma profunda
integracao global sem precedentes em diferentes esferas como a social, econdmica,

cultural, politica, tornando os paises cada vez mais sujeitos a interferéncias externas.
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A exposicdo multilateral dos paises e a integracdo incontornavel € investigada e

conceituada como “contagio”, ou “efeito contagio” (Bekaert; Harvey; Ng, 2005).

As interligacbes entre economias de diversos paises ou blocos é estudada,
sobretudo, em tempos de crise em que se busca compreender as formas como 0s
efeitos do contagio sdo transmitidos e sua repercusséo (Akhtaruzzaman; Boubaker; &
Sensoy, 2021). A ampliacdo dos vinculos comerciais e financeiros entre os paises
elevam o risco de que uma crise doméstica ou limitada reverbere em outros paises ou
regides, assim como aumentam a velocidade com que essa “contaminagao” se
dissemine podendo desencadear uma recessao econdmica regional, continental ou

mesmo global (Eichengreen & Rose, 1999).

Diversos episédios de crises financeiras aconteceram desde a virada do
milénio. Duas crises com efeitos mais profundos foram a crise das empresas
tecnoldgicas (dot-com) e a crise financeira global no setor do crédito subprime
desencadeada nos EUA. Esta foi considerada por alguns autores como a primeira
crise global e a mais severa desde a Grande Depressao de 1929 (Gabriel, 2015), e
apesar de originada nos EUA se transmitiria a outros setores econémicos, outras
regides econdmicas, bolsas mundiais com efeitos por vezes mais severos que no pais

de origem (Haddad, 2012).

7

A situagdo de crise financeira é, entdo, caracterizada pela acelerada e
imprevisivel transmissdo de desequilibrios de mercados causada pela intensificacdo

nas relacdes entre os paises (Perobelli, 2013).

Este trabalho apresenta uma analise empirica acerca do impacto da pandemia
de COVID-19 na Crise Financeira Global, sob a perspectiva de contagio entre
mercados financeiros, mais especificamente G7 e América Latina. Busca-se obter

uma compreensdo sob diferentes angulos considerando-se dois grupos com
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caracteristicas distintas — paises desenvolvidos e paises emergentes — a fim de se
identificar caracteristicas e intensidade do contagio financeiro e vetores de
propagacéao ocasionados pela grande pandemia de COVID-19 que demarcou o inicio

da década de 2020.

Embora seja desafiador prever a escala das consequéncias econdmicas da
crise de COVID-19, a literatura existente pode ja conter respostas e abordagens que
podem ser usadas para analisar os efeitos financeiros da atual pandemia. Dessa
forma serda realizada investigacdo baseada em revisdo bibliografica que sustente o

desenvolvimento empirico pretendido.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Apresentar uma analise acerca da relacéo do risco de propagacao de uma crise
financeira global, medido pelo contagio de conectividade, nos mercados financeiros
do G7 e da América Latina antes e durante o periodo de pandemia da COVID-19

(2017 a 2022).

1.1.2 Objetivos Especificos

e Expor conceitos e teorias sobre o contagio entre mercados financeiros;

e Apresentar um panorama sobre o surto de COVID-19 e implicagbes na

economia;

e Desenvolver um modelo de mensuracao de risco de transmisséo de uma crise
financeira global por meio da andlise de contagio por conectividade entre

mercados;
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¢ Identificar possiveis métricas e variaveis de contagio que podem ser exploradas

pela literatura para analise de contagio e suas vantagens.

1.2 JUSTIFICATIVA

O presente tema foi selecionado devido ao momento singular pelo que passou
a humanidade com o aparecimento do surto de COVID-19, que afetou todo e qualquer
aspecto do cotidiano moderno suscitando pesquisas, investigacbes e rapido

desenvolvimento em diferentes areas do conhecimento.

Crises financeiras de amplo alcance como a vivenciada durante a pandemia
trazem relevantes impactos econdmicos, sociais e politicos aos paises atingidos, com
consequéncias negativas com dificil recuperacdo. A interconexdo entre mercados
financeiros tem sido objeto de muitos estudos empiricos e teéricos, sendo uma das

areas de pesquisa mais populares em financas.

Este trabalho possui aspiracéo de explorar conceitos relacionados ao contagio
financeiro para analisar empiricamente sua ocorréncia na pandemia de COVID-19,
principalmente em se tratando de um evento com choques econémicos tao recentes

gue ainda nao foram explorados em muitos trabalhos.

Os mercados analisados foram selecionados devido a heterogeneidade entre
os blocos econdmicos, que poderia trazer indicios mais concretos de transmisséao da

conectividade, além da familiaridade do autor com sua terra natal, a América Latina.

Deve-se ressaltar a grande complexidade do presente tema, devido a falta de
consenso acerca dos conceitos e de padrbes de fatos ocorridos que possam ser
utilizados na analise de crises futuras. Nao sdo numerosos os trabalhos que tratam

do impacto de epidemias globais, além do fato de que a pandemia analisada nesta
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pesquisa é considerada um evento do tipo “cisne negro”, sem precedentes e, portanto,
sem modelos de analise prévios que se adequem plenamente a situacdo (Taleb,

2015).

O campo de estudo considerado neste trabalho € certamente vasto e em
mesma medida que apresenta desafios na analise tedrica e modelagem empirica,
evidencia potencial para desenvolvimentos na area de estudo e publicacbes em

periodicos.

O estudo traz como contribuicdo uma andlise econométrica direcionada ao
mercado da América latina e G7, com enfoque nos desdobramentos da crise sanitaria
sem precedentes vivenciada pela humanidade na terceira década do século 21.
Busca-se testar um modelo de contagio em cenarios e condi¢cdes especificas de forma

a verificar sua validade e contribuir para a discussao e aprimoramento da teoria.



Capitulo 2

2 CENARIO ECQNC)I\/IICO E OS EFEITOS DA PANDEMIA DE COVID-
19 NO G7 E AMERICA LATINA

Neste capitulo serd apresentada uma visdo geral da conjuntura
socioeconémica do G7 e da América Latina, com dados do periodo histérico pré-
pandemia e do cenario no momento de realizacdo deste estudo, de forma a delinear
uma analise comparativa entre as duas esferas e embasar a analise do possivel efeito

contagio nesses mercados durante os efeitos do surto de Covid-19.

O surto de COVID-19 foi declarado como uma pandemia mundial e abalou os
mercados financeiros globais. A pandemia atingiu a economia mundial sem que
houvesse possibilidade de predicdo, inesperadamente e a uma velocidade
assustadora, acarretando desemprego generalizado, fechamento de fabricas em todo
o mundo e na falta impossibilidade de acdo imediata de médicos, politicos,
empresarios, gerentes operacionais, cientistas e cidadaos (OPAS, 2021). Bancos
centrais, agéncias governamentais e organizacdes multilaterais estruturaram uma
série continua de intervencfes no mercado financeiro para estimular as economias.
O Fundo Monetério Internacional (FMI)! estima que os pacotes de estimulo do
governo adotados durante a pandemia de COVID-19 totalizaram 3,3 trilhdes de
dolares e que empréstimos adicionais, injecées de capital e garantias totalizaram 4,5

trilhdes de doblares.

Os bancos centrais de muitos paises reduziram taxas de juros e requerimentos

de reserva, além de anunciar linhas de financiamento adicionais. Além disso, alguns

1 Dados retirados do relatério Fiscal Monitor do FMI, de abril de 2020. Para maiores informacdes
acessar: https://www.imf.org/en/Topics/imf-andcovid19/Policy-Responses-to-COVID-19.
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dos bancos centrais se utilizaram de medidas para amortecer o impacto e fornecer
subsidios para a efetiva atuacéo de instituicdes financeiras durante a pandemia, de
forma a manter a economia circulando e minimizar impactos financeiros e sociais

ainda mais severos (Akhtaruzzaman; Boubaker; Sensoy, 2021).

2.10 SURTO DE COVID-19

A economia mundial demostrava no inicio do ano 2020 uma perspectiva estavel
de crescimento. O cenario econémico de entdo envolvia o embate comercial entre
Republica Popular da China e Estados Unidos, os impasses econdmicos de grandes
economias em desenvolvimento da América Latina como Brasil e Argentina, o
crescimento aguém do esperado da zona do euro (sob efeitos adversos da iminéncia
do Brexit) e a constante queda dos precos do petréleo em 2019 que traziam efeitos
negativos as economias do bloco sulamericano. As estimativas de crescimento da
economia internacional, publicadas nos ultimos meses de 2019 pelo Banco Mundial e
do Fundo Monetario Internacional (FMI), eram respectivamente de 2,51% e 3,42%

como ressalta Neto (2020).

Em 10 de dezembro de 2019 foi diagnosticado na China o primeiro caso de
Covid-19, com a primeira morte tendo sido registrada um més depois, em 9 de janeiro
de 2020. O numero de casos registrados e as mortes globais sofreram escalada
exponencial desde entéo, tendo sido registrados 647.560.719 casos confirmados e

6.647.095 mortes até o dia 07 de dezembro de 2022 (Richtie, 2022).

A América Latina e o Caribe passaram por escalada retardada da epidemia —
gue logo veio a ser declarada uma pandemia — com seus primeiros diagndésticos
registrados em meados de fevereiro, quase dois meses ap0s as ocorréncias nas

economias do G7 (Banco Mundial, 2020). O Brasil foi o primeiro foco da epidemia no
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bloco, com participacdo decisiva nos altos indices de contaminacfes e mortes na
regido.

O inicio do surto de COVID-19 no Brasil foi marcado pelo primeiro caso
confirmado em 26 de fevereiro de 2020 de incidéncia do virus SARS-CoV-2,
responsavel pela patologia da COVID-19. No pais a situacdo nédo foi diferente do
restante do globo: os indices registravam no dia primeiro de fevereiro de 2022 um
namero total de casos de 25.463.530 e 627.589 mortes acumuladas devido a

pandemia de Covid-19 (Richtie, 2022).

A Organizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou oficialmente na data de 11
de marcgo de 2020 que ocorria no mundo uma pandemia de COVID-19, quando o Brasil
ja contabilizava mais de cem casos confirmados (Agéncia Brasil, 2020). Uma semana
depois ocorreria a primeira morte por COVID-19 no Brasil. A partir de abril de 2020,
iniciou-se o esforco conjunto das forcas publicas municipais e estaduais na
implementagdo de medidas de distanciamento social com intuito de retardar a

disseminacéo do patdgeno (OPAS, 2021).

Pode-se observar pelo mapa da Figura 1 que a pandemia afetou todo o globo,
provocando profundos disturbios sociais, econdmicos e em quase todos 0s aspectos

da vida humana.
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Figura 1 — Namero casos confirmados - total cumulativo em 24 de janeiro de 2022
Fonte: Ritchie (2022)

O Brasil respondeu de forma semelhante & maioria dos paises as ondas ciclicas
de infecbes e mortes. Pode-se observar na Figura 2 a curva de novos casos
confirmados de Covid-19 no Brasil, com pico alarmantemente acentuado no inicio do

ano de 2022.
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Daily new confirmed COVID-19 cases

7-day rolling average. Due to limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of
infections.

Brazil
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Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data CcCcBY

Figura 2 — Novos casos confirmados diarios de COVID-19
Fonte: Ritchie (2022)

O receio de contagio provocou, a nivel global, profundas mudancas
comportamentais e de habitos pela populacdo geral, que passou a evitar atividades
com potencial risco de exposicdo ao virus, como habitos de consumo e comércio.
Restaurantes, pontos comerciais e sobretudo o setor de servigos registraram declinio
vertiginoso de demanda em todo o globo. Os autoridades governamentais
intensificaram, entdo, as medidas de distanciamento social, envolvendo restricdes de
horarios de circulacdo, bloqueio de fronteiras terrestres, aéreas e maritimas,
diminuicdo da atividade comercial, na tentativa de desacelerar o avanco do contagio
em um momento em que nao havia disponivel medicamentos ou forma eficaz de
diagnéstico (OPAS, 2021). Segundo a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em decorréncia do alastramento das
contaminagdes, a economia global sofreu retracdo aguda, com indicadores de

crescimento com taxa mais baixa desde 2009 (Neto, 2020).
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Como resultado das politicas de prevencado tardias e com efeitos limitados,

aliadas as proporcdes continentais do pais, o Brasil conquistou a marca de segundo

pais com maior nimero de mortes, abaixo somente dos Estados Unidos, em dados

de 07 de dezembro de 2021, como observado na

casos mortes
pais casos diarios* mortes diarias™ populagdo
B Fstados o )
1 Onidos 49 387 208 118 747 1565
2 &= Brasil 22 157 72 9 038 191
3 == india 34 656 822 8578 672
4 I méxico 3902 015 2493 295313 195
5 m Rissia 92 411 31967 [ 27512 1176
6 H Peru 2 246 633 1469 [ 201450 30
£ Reino B .
7 Unide 0 620 53¢ a7827  [JJres2en 124
|
8 indonésia 4258 07 238 143803 9
9 11 italia 5134318 15110 [Jrzszes 80
10 = Ira 41 335 3413 [l 1z03s6 75

Figura 3 — ranking dos 10 paises com maior nimero de mortes devido ao covid-19 (07-dez-21)

Fonte: Ritchie (2022, online)

A economia domeéstica assim como a global sofrem impactos negativos diretos

e assimétricos, resultando em efeitos na economia mundial que “ressoam em distintos

graus de sensibilidade e vulnerabilidade macroeconémica dos paises e

microecondmica das cadeias globais de producéo e consumo” (Senhoras, 2020). O

Banco Central (2020, p. 07) apresenta analise do cenario econdmico perturbado pela

pandemia:
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A economia mundial, incluindo a brasileira, passa por momento de elevado grau
de incerteza em decorréncia da pandemia de coronavirus, que esta provocando
desaceleracao significativa da atividade econdémica, queda nos precos das
commodities e aumento da volatilidade nos precos de ativos financeiros. Nesse
contexto, apesar da provisdo adicional de estimulo monetario pelas principais
economias, 0 ambiente para as economias emergentes tornou-se desafiador,
com o0 aumento de aversao ao risco e a consequente realocacdo de ativos
provocando substancial aperto nas condi¢des financeiras. (BCB, 2020, p. 07)

Ha consenso acerca do vultuoso impacto econémico, sobretudo nos paises
emergentes. Estes seriam afetados de trés maneiras predominantes: em um primeiro
momento 0s paises em desenvolvimento sofrerdo o efeito direto das medidas de
contencdo em diversos setores produtivos como principalmente o turistico, de
entretenimento e a restricdo de movimento decorrente do distanciamento social. Em
seguida, os produtores de bens primarios seriam afetados com uma queda acentuada
no preco de seus bens de exportacdo, resultando finalmente em choque de liquidez
global devido a reestruturacao dos portifélios de investimentos, como explicita o Banco

Mundial (2020).

Para os paises em desenvolvimento, isso implica saidas de capital, aumento
no custo dos financiamentos e queda no valor de suas moedas. Outro fator de impacto
importante € o forte impacto nas contas publicas da diminuicdo acentuada nos precos
das commodities, que exercem peso consideravel na receita dos paises, sobretudo
das nacdes em desenvolvimento (Banco Mundial, 2020). A Figura 4Erro! Fonte de
referéncia ndo encontrada. representa o crescimento do PIB observado em 2020 e

projetado para 2021pelo FMI como efeito da pandemia.
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Média Média Média
Crescimentoreal do PIB (%) | 5004 . 2007 | 2008 - 2011 | 2012 - 2018 mmmm
4,5 31 3,5 2,8 59 49

Mundo -3,1
Economias desenvolvidas - & 0,4 1,9 1,7 -4,5 52 4,5
Area do Euro 2,2 0,1 1,2 1,5 63 50 4,3
Reino Unido 2,8 0,3 1,9 14 98 6,8 5,0
Estados Unidos 2,7 0,3 2,4 23 -34 6,0 52
Japdo 1,4 0,8 1,2 00 -46 2,4 3,2
Ises emergentes e em
::wm' 7 m‘em 6,5 5,6 4.8 37 21 64 51
Asia 5,4 4,9 5,3 54 -08 7,2 6,3
China 10,5 9,8 7,2 60 23 80 5,6
india 7,1 7,3 7,0 40 -73 95 8,5
América Latina e Carlbe 35 31 1,3 01 -2,0 6,3 3,0
México 2.4 1,1 2,6 0,2 83 6,2 4,0
Brasil 3.6 41 0,2 14 4,1 52 1.5
Europa - Paises emergentes e em 6.2 21 26 25 2,0 6,0 36
desenvolvimento
Russia 7,2 1,6 1.3 20 -30 4,7 2,9
Oriente Médio e Asia Central 6,1 38 33 15 <28 4,1 4,1
Africa Subsaariana 5,7 54 3,7 31 47 3,7 38
Africa do Sul 4.3 2.0 1,5 0,1 6.4 50 2,2
Comércio Internacional - volume 73 2,7 3,6 09 -8.2 9,7 6,7

Figura 4 — crescimento do pib: observado e projecdo segundo o fmi (out./2021, em %)
Fonte: FMI (2021, online)

As vacinas contra a COVID-19 foram aprovadas e amplamente distribuidas em
varios paises a partir de dezembro de 2020. Medidas preventivas recomendadas além
da vacina incluem distanciamento social, utilizacdo de mascara, melhoria da
ventilacdo e filtragem do ar e quarentena daqueles que foram expostos ou sé&o
sintoméaticos. Os tratamentos em desenvolvimento incluem anticorpos monoclonais,
novos medicamentos antivirais e controle de sintomas. As intervencdes
governamentais incluem restricbes de viagem, bloqueios, restricbes e fechamentos
de negdcios, controles de riscos no local de trabalho, quarentenas, sistemas de teste

e rastreamento de contatos dos infectados (Cavalcante et al., 2020).

A pandemia desencadeou graves perturbacdes sociais e econdmicas em todo

0 mundo. A escassez generalizada de suprimentos, incluindo alimentos, foi causada
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pela interrupcéo da cadeia de transporte e pela compra impulsiva. Os bloqueios quase
globais resultantes trouxeram uma diminuicdo sem precedentes da poluicao.
Instituicbes educacionais e areas publicas foram parcial ou totalmente fechadas e

muitos eventos foram cancelados ou adiados (Banco Mundial, 2020).

Além de todos os aspectos levantados acima, a desinformacéo circulou pelas
midias sociais e meios de comunicacdo de massa, e as tensdes politicas se
intensificaram. A pandemia levantou questdes de discriminacéo racial e geogréfica,
equidade na saude e o equilibrio entre as obrigacdes pela da saude publica e os

direitos individuais (Neto, 2020).

A pandemia de Covid-19 tem, portanto, provocado efeitos diretos e indiretos
que podem desencadear recessfes graves. Diversos estudos tém procurado
dimensionar e prever efeitos generalizados de carater social, sanitario e também
econdbmico, analisando por exemplo o efeito contagio entre mercados financeiros
(Akhtaruzzaman, 2021; Yarovaya et al., 2022; Samitas et al., 2022; Chevallier, 2020;

Gunay, 2022; Agyei et al., 2022), tematica principal deste trabalho.

2.2 G7

2.2.1 Economia pré-pandemia

Os impactos da pandemia de Covid-19 sdo profundos e se alastram em
diferentes elementos da dindmica socioeconémica micro e macroecondmica. Um
retrato detalhado da conjuntura econémica pré e pds-pandemia pode ser realizado
analisando-se dados econdmicos e financeiros das mais relevantes nacdes do

planeta.
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O Grupo dos Sete (G7) consiste na reunido dos paises mais desenvolvidos
industrialmente e economicamente do mundo, composto por: Alemanha, Canada,
Estados Unidos, Franca, Italia, Japao e Reino Unido, com representacdo ainda da
Unido Europeia. Esses paises sdo as sete economias mais avancadas do mundo
representando, acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI, 2020), 10% da
populacdo mundial e mais de 64% da riqueza liquida global, equivalente a 263 trilhdes

de doélares.

Neto (2020) salienta que o processo de fechamento de fronteiras e as medidas
de distanciamento social adotadas pelas autoridades em todo o globo influenciou
profundamente a vida de bilhées de individuos e culminou na efetiva paralisacao
econdbmica mundial. Os paises desenvolvidos, dentre eles o grupo G7, ndo passaram
“ilesos” pelos efeitos generalizados da pandemia, sendo severamente afetados e

levando a economia global a um estado prolongado de inércia.

2.2.2 Efeitos da pandemia

Os governos responderam a crise provocada pela pandemia com uma série de
medidas fiscais para remediar os efeitos na economia e na saude. Nos Estados
Unidos foram adotadas trés abordagens especificas — auxilio para individuos nos
aspectos da saude, educacdo, e condicbes do mercado de trabalho; auxilio as
empresas atraveés de instrumentos como empréstimos e garantias; e esforcos para
combater a pandemia por meio de gastos relacionados a saude, como testes e

desenvolvimento de vacinas (Neto, 2020).

Outros paises também adotaram linhas semelhantes se utilizando de varios
instrumentos fiscais, como impostos, facilidades de crédito e programas de renda a

empresas para fortalecer as economias. Isso é elencado abaixo em uma listagem de
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medidas fiscais adotadas pelas nacfes do G7 em resposta aos efeitos da pandemia
em suas economias. Pode-se perceber o foco de varios governos no auxilio de
individuos que perderam o emprego devido a pandemia, bem como pequenas
empresas que tendem a ficar de fora dos mercados de crédito mais sofisticados

(Barton, 2021).

No Japao, um dos principais focos de dois pacotes econémicos de emergéncia
no valor de 40% do PIB foram auxilio em dinheiro para familias afetadas,
transferéncias para pequenas e médias empresas e governos locais afetados e
incentivo a empréstimos de crédito. Na Europa, enquanto os paises desenvolviam
seus proprios esforcos, o Mecanismo Europeu de Estabilidade da Unido Europeia
fornece fundos no valor de cerca de 540 bilhdes de euros para financiar despesas
diretamente relacionadas a pandemia na regido, enquanto o pacote Next Generation
no valor de 750 bilhdes de euros se concentra em um esforco de recuperacao

coordenada (Barua, Samaddar, 2020).

e Estados Unidos: trés principais medidas fisicas foram realizadas no valor de

2,3 trilhdes, totalizando cerca de 11% do PIB.

1. Lei de Dotacdes e Familias suplementares de preparacdo e resposta
ao coronavirus - primeira lei de resposta ao coronavirus: incluiu fundos
para testes de infeccao e desenvolvimento de vacinas; provisdes para
licencas médicas remuneradas e emergenciais para funcionarios,

ampliacdo dos subsidios de empréstimos a pequenas empresas;

2. Programa de protecdo de salario e lei de melhoria de cuidados de
saude: empréstimos e subsidios para pequenas empresas através da

administracao de pequenas empresas;



26

3. Lei de auxilio, alivio e seguranca econémica ao coronavirus: apoio a
renda para familias e trabalhadores, linhas de crédito para empresas e
setor bancario, ajuda aos Estados e alivio para financas pessoais e

impostos.

Japdao: Japao adotou 2 pacotes de estimulos no valor de 234 trilhdes de ienes,

cerca de 42% do seu PIB:

1. pacote econbmico de emergéncia contra COVID-19: pacote para
desenvolver medidas preventivas contra o virus, proteger empregos e
negocios, suporte de renda para familias através de auxilio financeiro,
desconto nos impostos devidos e contribuicdes da seguridade social,

entre outros;

2. orcamento suplementar para o segundo trimestre: melhora do subsidio
ao emprego, melhorando o suporte financeiro a pequenas e médias
empresas e maiores corporacdes, prémio de auxilio aluguel para
pequenas médias empresas, outras medidas de auxilio para
companhias de tratamento médico e desenvolvimento do programa de

subsidio para manutencéo de negaocios.

Alemanha: medidas adotadas pelo governo federal da Alemanha consistiram

em dois orgamentos suplementares:

1. Marco (156 bilhdes de euros, 4,9% do PIB): gastos com equipamentos
de saude, beneficios de compensacéo de horas de trabalho, prémios
para microempresas, maiores beneficios para cuidados de criancas por

pais de baixa renda;
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2. Junho (130 bilhdes de euros, 4% do PIB): cortes temporarios de
impostos VAT, auxilios para familias com criancas, suporte para
governos locais, paralizacdes de impostos para companhias e auxilios

extras para pequenas médias empresas.
Reino Unido: politica de resposta valor de 192,3 bilhdes de libras:

1. gasto direto no valor de 178, 2 bilhdes de libras: esquema de retencéo
de empregos pelo coronavirus, financiamento adicional ao servico
nacional de saude, auxilios a pequenos negdcios, medidas de bem-
estar como um aumento no subsidio padrdo de crédito universal e o

salario-minimo de 1.000 libras, e remocéao do piso de renda minima,;

2. Medidas de reducédo de impostos no valor de 14,2 bilhdes: isen¢des de
imposto predial e revisdes de auto liquidacdo de IVA e imposto de

renda.

3. O governo adotou programas de liquidez e garantia de empréstimos no

valor de 340 bilhdes de libras.

Franca: o governo adotou medidas emergenciais por meio de emendas

orcamentérias e métodos de disponibilidade de crédito.

1. Foram realizadas trés emendas orcamentéarias para aumentar o limite
fiscal para 135 bilhdes de euros. As principais medidas incluiram apoio
direto as familias e trabalhadores, mais gastos com suprimentos
meédicos, ampliacédo de beneficios aos desempregados e isen¢des para

0s setores mais atingidos pela crise;

2. Garantias de empréstimos bancarios e esquemas de refinanciamento

de crédito no valor de 315 bilhées de euros para apoiar as empresas.
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e Itélia: Trés pacotes de estimulo foram delineados pelo governo:

1. "Curaltalia" (25 bilhdes de euros ou 1,6% do PIB): Incluiu medidas para
fortalecer o sistema de saude, proteger os trabalhadores e preservar
0S empregos, apoiar as empresas por meio de revisdo de impostos e

adiamento de pagamentos de contas de servi¢os publicos;

2. Decreto de Liquidez: visava defender e preservar o quadro industrial do
pais através de 200 bilhdes de euros em empréstimos garantidos pelo

Estado e 200 bilhdes de euros em garantias a exportacao;

3. Decreto de "relancamento” (155 bilhdes de euros): terceira grande
intervencdo para reiniciar e relancar a economia com seguranca.
Incluiu fundos adicionais para auxilio a renda das familias, sistema de
salude e outras medidas de apoio as empresas (subsidios e revisfes

fiscais).

e Canada: O objetivo do Plano de Resposta Econdmica a COVID-19, no valor de

469 bilhdes de dblares canadenses foi:
1. 256 bilh6es em auxilio direto as familias e empresas;

2. 123 bilh6es em revisdes de impostos e taxas alfandegarias para atender as

necessidades de liquidez;

3. 90 bilhdes em medidas federais de liquidez, incluindo o programa de
disponibilidade de crédito empresarial, e suporte de crédito e liquidez para

0 setor agricola.

Foram disponibilizados pelo governo federal 600 bilh&es adicionais para outras
medidas de crédito e liquidez em colaboracdo com o banco do Canada e lideres

comerciais.
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e Unido Europeia: A Comissdo da UE apresentou uma resposta tripla para

mobilizar os fundos necessarios para os estados membros.

1. Mecanismo Europeu de Estabilidade: apoio a crise pandémica no valor
de 540 bilhdes de euros com base na linha de crédito de condicdes
aprimoradas que esta disponivel para todos os paises da UE. O total
de fundos alocados foi de até 2% do PIB dos respectivos estados
membros no final de 2019, sem condi¢des vinculadas ao financiamento

de despesas diretamente relacionadas a pandemia;

2. Esforco de recuperacdo da préxima geracao, no valor de 750 bilhdes
de euros, usado para empréstimos e doa¢des no ambito do mecanismo
de recuperacéo e resiliéncia e para programas como o React-EU e o

Just Transition Fund;

3. Quadro Financeiro Plurianual, um novo plano orcamentario de longo
prazo (2021-2027), o principal instrumento para a implementacao do
pacote de recuperacao no valor de cerca de 1.100 bilhées de euros

(Barton, 2021).

2.3 AMERICA LATINA

2.3.1 Economia pré-pandemia

O desempenho econémico da América Latina e do Caribe apresentou resultado
aguém do esperado desde o0s cinco anos precedentes ao surto de COVID-19, com
taxas médias de crescimento proximas de zero. Os precos de commodities

excepcionalmente altos viabilizaram tendéncias de alta em gastos sociais, dificeis de
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se manter e resultando em ajustes dolorosos em varios paises do bloco (CEPAL,

2020).

O Banco Mundial (2020) em seu relatorio sobre a regido da América Latina e
Caribe aponta a existéncia e crescimento de sentimento de insatisfacdo popular na
regido, devido a expectativas ndo cumpridas da populacdo em varios paises do bloco.
Em seguida, foram registradas quedas acentuadas no preco do petréleo na primeira
metade de 2020, o que prejudicou paises do bloco exportadores de petrdleo enquanto
favorecendo outros. O momento coincidiu entdo com a deflagracdo da pandemia do

coronavirus.

A década anterior, marcada pelo crescimento acelerado e melhoria nos
indicadores sociais, ndo teve comportamento sustentado da década de 2020. Viu-se
entdo um retorno a taxas de crescimento econdmico e desenvolvimento social

moderadas de outrora, caracteristicas dos paises em desenvolvimento.

O relatério do Banco Mundial (2020, p. 11) salienta ainda que a “taxa de
crescimento da regido é fortemente influenciada por suas trés maiores economias:
Brasil, México e Argentina”, que passaram por desaceleragbes econdmicas
recentemente. O crescimento da América Latina e do Caribe foi insuficiente: somente

1,7% em 2019.

2.3.2 Efeitos da pandemia

A América Latina foi, de acordo com o banco Mundial (2021), a regido mais
atingida pela pandemia de COVID-19. A crise da saude contraiu fortemente o

crescimento, que sofreu enorme impacto social e econédmico, dado que ocorreu apés
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varios anos de crescimento econémico lento e timido progresso nos indicadores

sociais.

A crise do COVID-19 trouxe impactos ainda ndo completamente mensurados
gue demorardo a se recuperar nos paises do bloco. Foram registrados prejuizos nos
diversos setores da economia e sociedade, elevando os indices de divida publica,
assim como a divida privada, apesar da retomada das atividades quase na totalidade

apos 2 anos..

Apesar do grande impacto da pandemia, as perspectivas econémicas para a
América Latina e o Caribe melhoraram ligeiramente no ano de 2021. Apesar dos
desafios da pandemia, ha sinais que apontam para uma rapida recuperagédo. O
comércio internacional de commodities manteve-se relativamente forte, apesar da
forte queda no comércio de servicos, principalmente o turismo. A maioria dos precos
das commodities esta mais alta do que antes da crise do COVID-19, em parte gracas
a recuperacéo inicial da China. As remessas para a regido também foram maiores do
que antes da pandemia, uma questdo crucial para varios paises do Caribe e da

Ameérica Central (Banco Mundial, 2021).

Outro sinal positivo é que os mercados de capitais permaneceram abertos na
maioria dos paises da regido. Embora a maioria dos paises da regido tenha sofrido
déficits orcamentarios significativos desde o inicio da pandemia, os gastos adicionais
foram usados para fortalecer os sistemas de saude, fornecer transferéncias de renda
para familias auxilio a empresas. Ao mesmo tempo, a implementacdo de medidas

emergenciais ajudou os devedores e reduziu o risco de crises financeiras.

De acordo com o relatorio do Banco Mundial (2021), embora existam muitas
razdes para 0 pessimismo, grandes crises também criam oportunidades importantes

para uma reestruturacdo econdmica em grande escala. A maior transformacéo pode
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resultar da digitalizacdo acelerada provocada pela pandemia, que pode aquecer
varios setores. A digitalizacdo poderia impulsionar os servicos financeiros,
especialmente os sistemas de pagamento. As plataformas eletrbnicas podem criar
oportunidades de emprego mesmo para trabalhadores ndo qualificados. Finalmente,
o comeércio online de bens e servicos oferece uma oportunidade para aumentar a

integracdo da regido na economia global.



Capitulo 3

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 O EFEITO CONTAGIO NO MERCADO FINANCEIRO

A tematica do contagio financeiro tem sido adotada por tedricos e
pesquisadores desde a década de 1990, principalmente apos as crises do México
(1994) e Tailandia (1997). A analise do efeito contagio consiste, como expde Freire
(2016), na identificacdo dos canais de transmissao internacional do choque, na
avaliacao de sua estabilidade durante os periodos de crise e em sua intensidade de
transmissdo. Ha, no entanto, divergéncias quanto ao conceito e escopo de
investigacdo do efeito contagio. S&o inUmeros os trabalhos que investigam causas e
consequéncias dos desequilibrios dos mercados e sua transmissao, assim como
pesquisas que procuram encontrar formas de prever tais perturbacdes e suas
consequéncias. Como menciona Gabriel (2015), a maior parte dos trabalhos
relacionados trata o contagio como a propagacédo de perturbacdes entre mercados
gue pode ser confirmada através de mudanca nos padrdes de correlacdo dos

mercados financeiros.

Alguns autores, como por exemplo, apresentam uma definicdo mais
abrangente, incluindo a transmissdo de choques entre economias, através dos canais
de contagio (Eichengreen; Rose, 1999; Glick; Rose, 1999). Allen e Gale (2000, p.2)
descrevem o contagio como uma situacdo em que um pequeno choque que afeta
inicialmente apenas algumas instituicbes ou uma determinada regido econémica se
espalha para o resto da economia e entdo se propaga em larga escala, o que em

casos extremos faz com que a crise seja transmitida entre regides se tornando um
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contagio. Os autores ressaltam que existem diferentes canais de contagio que podem

ser analisados para compreender de forma abrangente o fenémeno.

Lin et al. (1994) “associam a definicdo de contagio a transmissao da volatilidade
dos precos dos ativos financeiros, de um dado pais em crise, aos mercados
financeiros de outros paises”, como salientam Gabriel e Saraiva (2015, p. 33). Calvo
e Mendoza (2000) afirmam que atritos informacionais ndo podem por si sé produzir
contagio, necessitando para isso ser combinados com caracteristicas institucionais ou
regulatorias particulares dos mercados financeiros. Kyle e Xiong (2001, p.1402), por
sua vez, descrevem o contagio como uma rapida propagacdo de um mercado para
outro de variaveis como queda de precos, declinio de liquidez, aumento de volatilidade
e aumento da correlacdo associada ao proprio efeito dos intermediarios financeiros

no mercado em que negociam.

Forbes e Rigobon (2002) apresentam criticas a abordagem dominante para
mensurar contagio financeiro através da comparacdo da correlacdo entre os
mercados de acfes durante o periodo estavel e durante a crise. De acordo com 0
conceito mais adotado de contagio um aumento significativo da correlacdo entre
mercados durante o periodo de turbuléncia significa um contagio. Desse modo, se 0s
mercados ja eram altamente correlacionados antes da crise, ndo necessariamente
ocorre um contagio. Assim, o contagio implica em alteracdes nos vinculos entre os
mercados, onde o coeficiente de correlacdo néo é capaz de capturar essas mudancas,
uma vez que este esta condicionado aos movimentos do mercado ao longo do periodo

de observacéo e as estimativas desajustadas podem estar enviesadas para cima.

Em contraste, Bekaert et al. (2005) definem contagio como a correlacao entre

os residuos de um modelo de precificacdo de ativos em dois fatores. Eles afirmam
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gue um aumento na correlacdo entre os retornos durante a crise pode ser

consequéncia de sua exposi¢cao a um fator comum.

Forbes e Rigobon (2002) utilizam o termo contagio por alteracdo (shift-
contagion) ou contagio puro significando alteracdes nas ligacdes entre mercados e
fornece um método para avaliar o efeito contagio. JA Morales e Andreosso-
O'Callaghan (2014) argumentam que o impacto da Crise Financeira Global nas
interdependéncias entre mercados em varias regides poderia ser definido como “efeito
de transbordamento” ao invés de contagio, esclarecendo a diferenga entre esses dois
termos. A ideia se apoia no conceito de que o contagio existe se a probabilidade de

crise em um pais aumenta condicionalmente a ocorréncia de crise em outro.

Os trabalhos de Wolf (1999), Masson (2004) e Pretorius (2002) afirmam que o
termo contagio pode ser usado para descrever apenas aquelas transmissdes de crises

gue ndo podem ser identificadas por alteracées em indices macroeconémicos.

3.1.1 Modelos Economeétricos

A literatura econométrica sobre analise de contagio apresenta foco tradicional
em aumentos na correlacdo de retornos entre mercados durante periodos de crise.
Haddad (2012, p. 23) explica que “os modelos ARCH e GARCH tornaram-se
ferramentas importantes na analise de dados de séries temporais, especialmente
acerca de séries temporais em financgas, sendo especialmente Uteis para a analise e

previsdo de volatilidade”.

O modelo AutoRegressive Conditional Heterocedasticity (ARCH) foi

desenvolvido por Engle (1982), com o propdsito de corrigir inconsisténcias dos
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modelos economeétricos tradicionais até entédo, sobretudo relacionado a suposicao de

homocedasticidade entre os erros (Gabriel, 2015).

O modelo GARCH foi proposto por Bollerslev (1986) como o método mais geral
de modelagem de volatilidade e variabilidade de dados de séries temporais
financeiras. Este modelo foi derivado da generalizacdo do modelo de variancia
condicional autorregressiva (ARCH) introduzido por Engle (1982). No modelo GARCH,

estimativas anteriores de volatilidade podem afetar a estimativa de variancia futura.

O modelo GARCH ¢é baseado na néo-linearidade dos retornos dos ativos
analisados (Haddad, 2012). A configuragdo mais comumente adotada do modelo toma
a média ponderada da variancia média de longo prazo como estimativa mais

adequada ao periodo subsequente (Engle, 2002).

Os modelos GARCH séo divididos em modelos univariados e multivariados,
dependendo do numero de variaveis. Nos modelos GARCH univariados, assume-se
que a variancia condicional de cada série temporal € independente de outras séries
temporais, e a covariancia entre as séries, que é um fator importante na avaliacdo da
volatilidade das variaveis, é ignorada. Essas limitacdes nos modelos GARCH
univariados os tornam inadequados em muitos casos (Sabouri; Abounori; & Tehrani,

2019).

Nelson (1991) propds ainda outra melhoria ao modelo de Engle (1982), o
GARCH exponencial, também conhecido como EGARCH. Como cita Gabriel (2015,
p. 11), “aintroducéo deste modelo permitiu colmatar a principal limitagdo dos modelos
simétricos, no que respeita a acomodacdo da ocorréncia de choques sobre a

volatilidade”.



37

3.2ESTADO DA ARTE: CONTAGIO ENTRE MERCADOS
FINANCEIROS EM TEMPOS DE COVID-19

Devido a atualidade dos fatos até o momento de realizacdo desta pesquisa,
sao ainda escassas as investigacdes cujo objeto envolve a analise do contagio entre
mercados durante a crise provocada pelo surto de COVID-19, tema deste. Entretanto,
ja existem pesquisas com o propésito de prever, analisar e modelar o efeito contagio
financeiros, seja em blocos macroeconémicos ou globalmente (Gunay; Can, 2022;
Akhtaruzzaman; Boubaker; Sensoy, 2021; Yarovaya Et Al., 2022; Gunay, 2020;

Chevallier, 2020). Nesta secao serdo apresentados estudos relacionados.

Chevallier (2020) apresenta uma proposta de analise empirica do contagio em
mercados financeiros provocado pelo COVID-19. A partir de bancos de dados do
Johns Hopkins Coronavirus Center, da Oxford-Man Institute Realized Library, do NYU
Volatility Lab e do St-Louis Federal Reserve Board foram implementados trés
diferentes modelos ao longo dos experimentos: (i) o Susceptible-Infective-Removed
(SIR) que prevé o pico de infeccbes em 27/03/2020; (ii) modelos de volatilidade
(GARCH), correlacao (DCC) e gestao de risco - Value-at-Risk (VaR) ; e (iii) algoritmos
de ciéncia de dados que processam o0s dados sobre casos confirmados, mortos e
recuperados de COVID-19 e os vinculam a dados de alta frequéncia para 31 mercados
de acdes. O autor ressalta que a analise foi realizada em um estagio provavelmente
inicial da pandemia e por isso pode ser dificil prever condicbes de contagio com

precisao.

O trabalho de Chevallier (2020) traz entdo uma mescla de métricas, incluindo
epidemioldgico; financeiro do ponto de vista de um analista quantitativo; e algoritmico
do ponto de vista de um cientista de dados para desenvolver sua abordagem de

desenvolvimento dos modelos. Apesar de as arvores de decisao e plots em mosaico
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revelaram uma forte concentracdo de mercados de acBes despencando em 16 de
marco de 2020 (apds um pico de infeccao detectado em 3 de marco), perspectivas de
renascimento da economia foram percebidas na floresta pitagorica que ilustra os

efeitos positivos de mais pacientes se curando da doenca.

Ja Gunay (2020), em seu trabalho do mesmo ano, realizou analises empiricas
em quatro intervalos de tempo diferentes para analisar o efeito da pandemia de
COVID-19 em seis diferentes mercados de acles - Estados Unidos, Reino Unido,
China, Itdlia, Espanha e Turquia - através do contagio financeiro. Resultados
apresentados pelo autor, como o teste ICSS modificado, mostram que a pandemia
levou a quebras estruturais na volatilidade dos indices de acdes. Embora as datas de
guebra se intensifiqguem por volta de 19 a 21 de fevereiro de 2020 na maioria dos
mercados, para o mercado de acdes chinés, o intervalo aparece aproximadamente
trés semanas antes, em 30 de janeiro de 2020. Os modelos DCC-MVGARCH e DCC-
MVFIGARCH ilustram o efeito da pandemia de COVID-19 em correlacdes

condicionais dindmicas.

Yarovaya et al. (2022) conduziram um estudo sintetizando o conhecimento ja
existente acerca do fendmeno do contdgio entre mercados em uma revisdo
bibliografica categorizada em quatro niveis de transmissdo de informagdes: (i)
catalisador de contagio; (ii) atencdo da midia; (iii) efeito de transbordamento nos
mercados financeiros; (iv) fundamentos macroecondémicos. Os autores discutiram as
caracteristicas unicas da crise de COVID-19 e procuraram demonstrar como o choque
resultante difere das crises anteriores e até que ponto a pandemia pode ser

considerada um evento do tipo 'cisne negro' (Taleb, 2015).

A pesquisa conduzida por Akhtaruzzaman, Boubaker e Sensoy (2021) é mais

recente e traz uma avaliacdo sobre a ocorréncia de contagio financeiro por meio de
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empresas financeiras e nao financeiras entre a China e os paises do G7 durante o
periodo COVID-19. Os resultados empiricos mostram que as empresas listadas
nesses paises, financeiras e nao financeiras, experimentam um aumento significativo
nas correlacdes condicionais entre os retornos de suas acbes. No entanto, a
magnitude do aumento dessas correlacdes € consideravelmente maior para as
empresas financeiras durante o surto de COVID-19, indicando a importancia de seu
papel na transmissdo do contagio financeiro. Os resultados apresentados pelos
autores também indicam que os indices ideais de hedge aumentam significativamente
na maioria dos casos, implicando em custos de hedge mais altos durante o periodo

do COVID-19.

O trabalho mais recente analisado, realizado por Gunay e Can (2022), investiga
a reacdo dos mercados de acfes a pandemia de Covid-19 e a crise financeira global
de 2008, comparando sua influéncia em termos de exposi¢cdes ao risco. A analise
empirica conduzida pelos autores foi baseada no teste ICSS modificado, DCC-
GARCH e andlise de conectividade Diebold-Yilmaz para examinar o contagio
financeiro e os transbordamentos de volatilidade. Para rastrear impactos adicionais
dessas duas crises, uma andlise comparativa estatistica de periodos tranquilos e de
crise em diferentes intervalos de tempo também foi feita. Os resultados dos testes
mostram que, embora a origem do surto de COVID-19 tenha sido na China, o mercado
de acbes dos EUA é fonte de contagio financeiro e transbordamentos de volatilidade
durante a pandemia, assim como durante a crise de 2008. A propagacao de choques
é consideravelmente maior entre as economias desenvolvidas em comparagao com
0s mercados emergentes. Além disso, os resultados mostram que a pandemia de
COVID-19 induziu um efeito contagioso e transmisséo de risco mais grave do que o

da crise global precedente considerada. Os resultados sugerem ainda a presenca de
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fortes comovimentos dos mercados acionarios mundiais com o mercado acionario

norte-americano, principalmente em periodos de turbuléncia financeira.



Capitulo 4

4 MATERIAIS E METODOS

O objetivo principal deste trabalho reside na analise acerca da relacao do risco
de propagacao de uma crise financeira global, medido pelo contagio de conectividade,
nos mercados financeiros do G7 e da América Latina antes e durante o periodo de
pandemia da COVID-19 — correspondendo ao periodo de analise total de 2017 a 2022.
Com essa finalidade foram coletados dados de fechamentos diarios de mercados da

América Latina e do G7, no periodo entre 01/01/2017 e 31/12/2021 totalizando 5 anos.

O periodo com inicio em janeiro de 2020 é foco da atencdo, visto que
representa o inicio da evolugcéo da epidemia e seus reflexos nos mercados em todo o
mundo, até se tornar de fato uma pandemia. Toma-se como base a data de registro
do primeiro caso de COVID-19 na China, reportada a OMS. A data pré-pandemia foi
selecionada a partir de 01/01/2017 de forma a se desenvolver uma analise de médio
prazo mas que ao mesmo tempo ndo coincida com outra crise financeira como a crise

financeira global de 2007 a 2009.

Dessa forma, séo estabelecidos dois periodos significativos, compreendendo a
dindmica pré-pandemia (01/01/2017 a 31/12/2019) e o cenario pandémico
(01/01/2020 a 31/12/2021) sobre o qual se deseja investigar as caracteristicas do
contégio financeiro, em estratégia semelhante a Akhtaruzzaman, Boubaker e Sensoy

(2021), Marschner et al. (2021), Gunay (2022).

Foram coletados dados histéricos no portal Yahoo Finance para o0s
fechamentos diarios de mercados mais representativos da América Latina — Brasil,

Mexico, Argentina, Chile, Peru — e do grupo G7 — EUA, Franca, Canad4, Alemanha,
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Italia, Japao e Reino Unido — de forma a realizar uma analise comparativa. Os indices

selecionados para coleta estédo elencados na TABELA 1.

TABELA 1 — iNDICES DE MERCADO ANALISADOS

Pais indice Cédigo
Brasil Bovespa do Brasil (Ibovespa) "BVSP
Mexico Precios y Cotaziones (IPC) AMXX
Argentina Merval Index (Merval) "MERV
Chile Selective Stock Precio Index (IPSA) SP-IPSA.SN
Peru S&P/BVL Peru General Index TR ASPBLPGPT
EUA NASDAQ Composite MXIC
Franca CAC 40 AFCHI
Canada S&P/TSX Composite Index NGSPTSE
Alemanha Global X DAX Germany ETF DAX
Itélia FTSE MIB Index FTSEMIB.MI
Japéo NIKKEI 225 AN225
Reino Unido London Stock Exchange Group plc LSEG.L

Fonte: o autor

Os dados foram categorizados em dois periodos, sendo pré-COVID
compreendendo 0 momento historico de 2017 a 2019, e o periodo compreendendo a
pandemia de COVID-19 que inclui os anos de 2020 e 2021. Entradas ausentes —
geralmente resultantes de dias de mercado ndo operante - foram preenchidas
automaticamente através de interpolacao linear, se forma a se obter entradas diarias
sincronizadas para todas as variaveis. O numero total de observacbes para as séries
€ 1.823. Devido a auséncia de dados disponiveis para o periodo consultado, foram
excluidos da analise os indices referentes a Italia, Peru e Chile. A TABELA 2
apresenta um trecho dos dados brutos coletados na plataforma Yahoo Finance para

o indice de mercado Bovespa do Brasil (Ibovespa).

TABELA 2 - AMOSTRA DE DADOS DE iINDICE DE MERCADO COLETADO IBOVESPA (*BVSP)
Date Open High Low Close Adj Close Volume

'2017-01-02' 60227 60227 59371 59589 59589 808700
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'2017-01-03' 59631 61815 59631 61814 61814 3328300
'2017-01-04' 61811 61940 61302 61589 61589 2840800
'2017-01-05' 61594 62409 61594 62071 62071 3313000
'2017-01-06' 62072 62072 61396 61665 61665 2374800
'2017-01-09' 61680 62112 61307 61700 61700 2480800
'2017-01-10' 61710 62446 61710 62132 62132 2623400
'2017-01-11 62134 62674 61665 62446 62446 3139800
'2017-01-12' 62448 64342 62448 63954 63954 4535000
'2017-01-13 63940 64092 63366 63652 63652 2735500
'2017-01-16' 63652 64014 63556 63831 63831 1763700
'2017-01-17 63827 64658 63456 64354 64354 2933800

Fonte: Yahoo Finance (2022)

A analise econométrica foi realizada no software Matlab® versédo 2021 e sua
ferramenta especifica denominada Econometric Modeler®. A analise deve ser
realizada de forma cuidadosa, uma vez que média moével e variancia além de outras
caracteristicas estatisticas podem levar a suposicbes e regressbes errbneas na

interpretacdo da natureza das séries.

Os dados de mercado coletados podem ser observados na Figura 5, dados que
serdo processados e analisados estatisticamente a fim de se extrair caracteristicas de

heterocedasticidade e adequacgédo ao modelo GARCH para anélise de correlacgéo.
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Capitulo 5

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A secao empirica deste estudo consiste na analise da influéncia da pandemia
de COVID-19 sobre vérias correlacées do mercado de acdes e transbordamentos de

volatilidade, particularmente em indices de mercado do G7 e América Latina.

5.1ANALISE EXPLORATORIA

As leituras de nove indices de mercado — excluindo-se trés dos indices
desejados cujos dados foram insuficientes — para o periodo de 2017 a 2021
compreendendo cinco anos podem ser vistos na Figura 5 de forma conjunta, onde
observa-se potencialmente movimento altamente correlacionado percebido
principalmente a partir do inicio do ano 2020. A Figura 6 e Figura 7 apresentam 0s

indices de forma individual.
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Para analise, foi utilizada a série de retorno de todos os precos das ac¢des que
€ o logaritmo natural dos precos de fechamento dividido pelos precos de fechamento

defasados. A féormula para o calculo € a seguinte:

(1)

Onde, R t representa a série de retornos da acao i no tempo t. Pi ¢ € a série de
precos da acdo i no tempot e Pi t-1 € 0 prego defasado das a¢des. Desta forma, os

precos sdo entdo convertidos em retornos.

Calculado o retorno percentual, aplicando-se o logaritmo as entradas da série,
obtém-se variavel que parece flutuar em torno de um nivel constante, mas exibe
agrupamento de volatilidade. Grandes mudancas nos retornos tendem a se agrupar,
e pequenas mudancas tendem a se agrupar. Ou seja, a Série apresenta

heterocedasticidade condicional.

Pode-se observar na Figura 8 de forma grafica o retorno percentual dos indices
de mercado consultados. E possivel constatar antes mesmo da andlise estatistica o
aumento generalizado da volatiidade a partir do periodo coincidente com o

aparecimento da pandemia de COVID-19.
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Figura 8 — Retorno dos indices de mercado coletados para andlise
Fonte: o autor

Se mostra interessante observar a partir da Figura 9 o agrupamento entre 0s
retornos de indices do G7 e América Latina, o que revela padrbes semelhantes de

volatilidade intra-bloco.
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Figura 9 — Retorno dos indices de mercado separados entre América Latina e G7
Fonte: o autor

As Figuras Figura 10 e Figura 11 exibem os graficos de variacdo do retorno ao

longo do tempo para cada indice de mercado para melhor visualizacao.
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Figura 10 — Retornos de indices de mercado coletados: BVSP, DAX, FCHI e GSPTSE
Fonte: o autor
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5.2VERIFICACAO DE ESTACIONARIEDADE E AUTOCORRELACAO

Com base nos graficos de retorno em analise, é razoavel assumir que a média
é estavel ao longo do tempo, significando que 0s processos sao estacionarios e com
média zero. Dessa forma ndo seria necessario, para 0 presente caso, gerar um
modelo para a média além do modelo GARCH para volatilidade condicional. A
condicao de estacionariedade pode, no entanto, ser verificada através de testes
especificos. Assim, pode-se passar ao principal motivo deste estudo, a modelagem

dos processos através de modelos de volatilidade.

Utilizando-se a ferramenta de modelagem econométrica presente no software

Matlab®, apds entrada das séries de precos dos indices, preenchimento das lacunas
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nos dados através de interpolacdo e conversdo para variavel de retorno, se torna
possivel testar a heterocedasticidade e estimar a acuracia de diferentes modelos de

volatilidade condicional de forma eficaz.

A Figura 12 apresenta a Funcao autocorrelacao (FAC) e autocorrelacéo parcial
(FACP) dos retornos da série BVSP para as 20 primeiras defasagens. Pode-se
perceber a auséncia de autocorrelacdo significativa, indicando que a série

possivelmente é estacionaria.

Autocorrelagiao BVSP Autocorrelagéo parcial BVSP
T T T : - T T T T T

0.8 .| 0.8 -
0.6 0.6

0.4 0.4

Autocorrelagéo

0.2 0.2

Autocorrelagao parcial

-0.2

0 2 4 6 {; 16 1‘2 {4 1g 1‘8 20 >O.20 2 4 6 é 1‘0 1‘2 1I4 1l6 1l8 20
Defasagem Defasagem
Figura 12 — FAC e FACP para a série de retornos do indice BVSP

Fonte: o autor

Para verificar a tendéncia observada na figura, foram executados os testes de
estacionariedade Augmented Dickey-Fuller (ADF) e KPSS, com tendéncia e para
valores de defasagem iguais a 2, 5, 10 e 20. O teste ADF apresentou valor p<0,0001
e o teste KPSS retornou valor p=0,1, sugerindo a confirmacdo de que a série de
retornos apresenta condicdo de estacionariedade. Os testes foram realizados para

todas as séries consideradas, resultando em tendéncias e conclusdes similares.

Procedeu-se, portanto, a modelagem dos indices de mercado utilizando trés
modelos de volatilidade condicional bastante utilizados: heteroscedasticidade

condicional autorregressiva generalizado (GARCH), heteroscedasticidade condicional
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autorregressiva generalizada exponencial (EGARCH), e heteroscedasticidade
condicional autorregressiva generalizada de Glosten—Jagannathan—Runkle (GJR-

GARCH).

5.3APLICACAO DOS MODELOS GARCH

O modelo de heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada
(GARCH) é adotado quando se assume um modelo autorregressivo de médias méveis
(ARMA) para a variancia do erro. Neste modelo, a volatilidade no instante t, o
depende dos p valores mais recentes da série (concretamente através de €112, 2>

-+ g1p2) dos q valores mais recentes da prépria volatilidade ot1% - Ot.¢°.

O modelo GARCH(p,q) pode ser expresso da seguinte maneira:

7 q
2 2 2
o =a, + E a,E i + E B0+,

i=l J=1

(2)
onde Bj € o coeficiente de persisténcia da volatilidade associado a o> =1, ...,

g e vt € um ruido branco [N(0,1)].

O modelo GARCH (p, q) se mostra eficiente na andlise de diversas
caracteristicas de séries financeiras, mas nao consegue capturar adequadamente o
efeito de alavancagem pois, como indicam Ferreira e Silva (2014, p. 8), “a variancia
condicional é funcdo apenas das magnitudes das inovacdes e nao dos seus sinais.
Assim, surgiram outros modelos com a capacidade de captar a assimetria, tais como

0os modelos EGARCH, TARCH e APARCH”.

Modelando-se os nove indices de mercado analisados utilizando-se o modelo

GARCH(1,1), obtém-se os valores de estimacao exibidos na TABELA 3.
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TABELA 3 — RESULTADOS DE ESTIMACAO UTILIZANDO O MODELO GARCH(1,1)

indice Parametros Estimativa Erro Padrao Teste t P-Value
Constant 5.9641e-05 3.9657e-06 15.0393 4.061e-51
"BVSP
Brasil GARCH({1} 0.13226 0.028747 4.6007 4.2108e-06
ARCH{1} 0.60815 0.040324 15.0817 2.1375e-51
Constant 1.4186e-05 1.1444e-06 12.3963 2.7377e-35
AMXX
México GARCH({1} 0.40006 0.032174 12.4344 1.7009e-35
ARCH{1} 0.48208 0.048327 9.9754 1.9538e-23
Constant 9.997e-05 7.3278e-06 13.6426 2.2331e-42
"MERV
. GARCH({1} 0.27682 0.026558 10.4231 1.9451e-25
Argentina
ARCH{1} 0.61565 0.048676 12.6479 1.149e-36
Constant 4.8017e-06 6.976e-07 6.8832 5.8542e-12
AXIC GARCH{1} 0.74696 0.015208 49,1152 0
EUA
ARCH({1} 0.228 0.01909 11.9437 7.0024e-33
Constant 7.3646e-06 4.1653e-07 17.6809 5.8861e-70
AFCHI GARCH{1} 0.65881 0.017954 36.6948 8.845e-295
Franca
ARCH{1} 0.27952 0.023232 12.0318 2.4188e-33
Constant 4.9979e-06 6.6857e-07 7.4754 7.6948e-14
"GSPTSE
Canada GARCH({1} 0.40369 0.030699 13.1499 1.7039e-39
ARCH{1} 0.5963 0.046396 12.8525 8.3285e-38
Constant 1.4667e-05 8.9711e-07 16.3488 4.4357e-60
DAX
GARCH{1} 0.56923 0.017749 32.0707 1.1288e-225
Alemanha
ARCH({1} 0.34885 0.026573 13.1279 2.2784e-39
Constant 2.9516e-05 1.8121e-06 16.2885 1.1909e-59
"N225
Japéo GARCH{1} 0.21873 0.033404 6.5481 5.8291e-11
ARCH({1} 0.57284 0.046772 12.2474 1.7338e-34
Constant 4.2382e-05 1.974e-06 21.4701 2.9643e-102
LSEG.L
GARCH{1} 0.39501 0.01806 21.872 4.8e-106
Inglaterra
ARCH({1} 0.51902 0.030343 17.1048 1.3669e-65

Fonte: o autor
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O modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada

exponencial (EGARCH) para séries temporais, introduzido por Daniel B. Nelson em

1991 é caracterizado pelos seguintes parametros:

- (3)
- o (@)
(1=mL)og o} = x + (aL)(E - B{E) + @0)(&)
TABELA 4 — RESULTADOS DE ESTIMACAO UTILIZANDO O MODELO EGARCH(1,1)
indice Paréametros Estimativa Erro Padréo Teste t P-Value
Constant -4.0504 0.25037 -16.1775 7.2629e-59
rBVSP GARCH{1} 0.53806 0.02814 19.1211 1.6866e-81
ARCH({1} 0.88779 0.040866 21.7242 1.2126e-104
Leverage{1} -0.13428 0.024714 -5.4333 5.5329e-08
Constant -1.7868 0.16567 -10.7851 4.05e-27
XX GARCH({1} 0.81269 0.0174 46.7071 0
ARCH({1} 0.64538 0.040673 15.8675 1.0638e-56
Leverage{1} 0.0031498 0.022914 0.13746 0.89067
Constant -1.6906 0.15439 -10.9506 6.5989e-28
AMERV GARCH{1} 0.78178 0.01997 39.1486 0
ARCH({1} 0.75301 0.04441 16.9558 1.7444e-64
Leverage{1} -0.1078 0.02858 -3.7719 0.00016204
Constant -0.49902 0.045698 -10.9197 9.2765e-28
AMXIC GARCH{1} 0.94384 0.0049603 190.2797 0
ARCH{1} 0.30485 0.020969 14.5381 6.9467e-48
Leverage{1} -0.10928 0.010604 -10.3055 6.6559e-25
Constant -0.66691 0.056367 -11.8317 2.6771e-32
NFCHI GARCH{1} 0.92761 0.0057592 161.0673 0
ARCH{1} 0.37656 0.020191 18.6493 1.2789%e-77
Leverage{1} -0.14071 0.011184 -12.5813 2.6769e-36
Constant -0.55337 0.074504 -7.4274 1.1072e-13
GARCH{1} 0.94524 0.0072407 130.5456 0
NGSPTSE
ARCH({1} 0.38916 0.025209 15.4378 9.1221e-54
Leverage{1} -0.12847 0.015495 -8.2913 1.1199e-16
Constant -0.66354 0.053342 -12.4393 1.5984e-35
PAX GARCH{1} 0.92501 0.0058688 157.6138 0
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ARCH({1} 0.36066 0.016742 21.5424 6.2342e-103
Leverage{1} -0.07491 0.012909 -5.8028 6.5203e-09
Constant -3.5922 0.33531 -10.7132 8.8303e-27
AN225 GARCH{1} 0.61331 0.035621 17.2179 1.9501e-66
ARCH({1} 0.75672 0.044939 16.8388 1.2672e-63
Leverage{1} -0.085975 0.028212 -3.0474 0.002308
Constant -1.7565 0.085764 -20.4807 3.2004e-93
LSEG.L GARCH{1} 0.79085 0.009989 79.1721 0
ARCH({1} 0.613 0.024826 24.6923 1.2943e-134
Leverage{1} -0.09842 0.011576 -8.5019 1.8646e-17

Fonte: o autor

O modelo GARCH de Glosten—Jagannathan—Runkle (GJR-GARCH), por sua

vez, é definido de acordo com a equacéo e parametros caracteristicos abaixo:

Y = (6)
€ = Otz (7)
(1—mL)o? = k + (qL)e? + (& L)I[e; < 0]e? (8)
TABELA 5 — RESULTADOS DE ESTIMACAO UTILIZANDO O MODELO GJR(1,1)
indice Parametros Estimativa Erro Padréo Teste t P-Value
Constant 5.955e-05 3.9773e-06 14.9724 1.1121e-50
ABVSP GARCH{1} 0.13487 0.029655 45481 5.4144e-06
ARCH({1} 0.46382 0.056379 8.2268 1.9225e-16
Leverage{1} 0.30977 0.07669 4.0393 5.3614e-05
Constant 1.4204e-05 1.1453e-06 12.4016 2.5615e-35
AMXX GARCH({1} 0.39944 0.032203 12.4038 2.4929e-35
ARCH{1} 0.4834 0.057691 8.3792 5.3301e-17
Leverage{1} -0.0015455 0.064873 -0.023824 0.98099
Constant 0.00010035 7.744e-06 12.9583 2.1086e-38
AMERY GARCH{1} 0.27276 0.029087 9.3774 6.7649e-21
ARCH({1} 0.48847 0.045286 10.7861 4.003e-27
Leverage{1} 0.30327 0.096021 3.1584 0.0015865
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Constant 4.6318e-06 6.5687e-07 7.0514 1.7717e-12
NXIC GARCH{1} 0.76902 0.014708 52.2868 0
ARCH({1} 0.12031 0.011725 10.2617 1.0488e-24
Leverage{1} 0.18964 0.027045 7.0122 2.3459e-12
Constant 4.8585e-06 6.0324e-07 8.054 8.0145e-16
AFCHI GARCH{1} 0.7275 0.013166 55.2573 0

ARCH({1} 0.10168 0.01156 8.7955 1.4239%e-18
Leverage{1} 0.28067 0.029342 9.5657 1.1148e-21

Constant 5.0949e-06 6.656e-07 7.6546 1.939%e-14
NGSPTSE GARCH{1} 0.40775 0.031102 13.11 2.8843e-39
ARCH({1} 0.40128 0.047582 8.4334 3.3583e-17
Leverage{1} 0.38083 0.070688 5.3875 7.1442e-08
Constant 1.1053e-05 8.256e-07 13.3874 7.1617e-41
GARCH{1} 0.65652 0.017576 37.3536 2.2181e-305
DAX ARCH({1} 0.20725 0.021145 9.8015 1.1093e-22
Leverage{1} 0.1449 0.036974 3.919 8.8904e-05

Constant 2.8493e-05 1.919e-06 14.8477 7.196e-50
AN225 GARCH{1} 0.23571 0.037448 6.2943 3.0881e-10
ARCH({1} 0.47767 0.040926 11.6714 1.7836e-31

Leverage{1} 0.19218 0.087158 2.205 0.027453
Constant 3.9357e-05 1.928e-06 20.4127 1.2896e-92
LSEGLL GARCH{1} 0.41418 0.018303 22.6291 2.2403e-113
ARCH({1} 0.36434 0.036612 9.9513 2.4888e-23

Leverage{1} 0.3484 0.032542 10.7063 9.511e-27

Fonte: o autor

Apbs a descricdo dos procedimentos econométricos e modelagem dos indices

de retorno utilizando-se trés diferentes modelos GARCH, torna-se interessante

mostrar qual dos modelos possui um melhor ajuste aos dados. Pode-se refinar a

escolha do modelo preferencial para cada indice de forma resumida analisando-se o

valor minimo para o critério de informacéao de Akaike (AIC).

Encontram-se compilados na TABELA 6 os valores de AIC para todos os

indices nas trés diferentes modelagens. Os valores minimos para cada indice

representam a modelagem que melhor se encaixa para a série de dados em questao,

e estao realcados na TABELA 6.
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TABELA 6 — MEDIDA AIC DE ADEQUACAO DO MODELO PARA OS INDICES ANALISADOS

indice GARCH(1,1) EGARCH(L,1) GJR(L,1)
ABVSP -10944.036 -10905.0669 -10953.7525
AMXX -12362.9763 -12338.9329 -12360.9769

AMERV -9130.5828 -9139.2329 -9142.661
AIXIC -11790.5396 -11815.316 -11830.1016
AFCHI -12270.6538 -12306.5664 -12326.6393
AGSPTSE -13757.2282 -13778.3404 -13787.1147
DAX -11625.0821 -11583.1215 -11632.8481
AN225 -11918.1046 -11901.2847 -11921.8377
LSEG.L -10624.3921 -10636.0667 -10642.8856

Fonte: o autor

Observa-se melhor adequacédo dos modelos GARCH e EGARCH para as séries
consideradas, com diferenca nao significativa. Resultados descritivos da modelagem
EGARCH para o indice BVSP sao exibidos a seguir, e dado a uniformidade das séries
podem ser generalizados para as demais séries em analise. A Figura 13 representa
gréaficos das variancias condicionais e dos residuos padronizados, além da analise de

histograma residual.
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Figura 13 — Andlise do modelagem EGARCH(1,1) do indice BVSP
Fonte: o autor

Nota-se a elevacéo da volatilidade dos retornos, principalmente no periodo do
inicio de janeiro de 2020, correspondente a turbuléncia da deflagracdo da pandemia.
As variabilidades constatadas podem ser explicadas como reflexo generalizado da
pandemia nos mercados em todo o globo. Este comportamento foi também observado

para as outras séries financeiras analisadas.

A persisténcia de choques na volatilidade da série de retornos é medida pela
soma dos coeficientes parametros da modelagem GARCH, a1 e Bi1. Quanto mais a
soma se aproxima da unidade, maior o tempo que um choque na série levara para

dissipar-se.

A persisténcia no modelo de volatilidade representa uma “medida de
permanéncia de impacto de um choque sobre a previséo da volatilidade, o fator de
decaimento associado a solucdo da equacdo de diferencas da previsdao da
volatilidade”, como apontam Oliveira e Pereira (2017, p. 5). No modelo GARCH a

persisténcia € dada pela soma dos coeficientes ARCH e GARCH, A= YI_ a; +

j=1B;)-
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Ainda segundo Oliveira e Pereira (2017, p. 5) “a volatilidade tem um padréo de
comportamento que se altera ao longo do tempo, em determinados periodos a

volatilidade € maior que outros”.

Dessa forma, como analise adicional foi realizada uma comparacdo da
volatilidade no periodo pré-COVID e no periodo de persisténcia do distanciamento
social provocado pela pandemia — entre janeiro de 2020 e dezembro de 2021 - para
cada mercado analisado, como pode-se observar na TABELA 7 onde os valores em

vermelho representam valores de soma superiores.

TABELA 7 — ANALISE COMPARATIVA DA PERSISTENCIA DA VOLATILIDADE GARCH(1,1) NOS
PERIODOS ANTES E DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19

indice Parametros ARCH{1} GARCH{1} SOMA
~BVSP Pré-COVID 0,5605 0,0437 0,6042
COVID 0,5647 0,2677 0,8324
XK Pré-COVID 0,4757 0,3565 0,8322
COVID 0,4724 0,3464 0,8188
AVERY Pré-COVID 0,5917 0,2853 0,877
COVID 0,6191 0,2494 0,8685
Pré-COVID 0,2006 0,7495 0,9501
AXIC COVID 0,2695 0,719 0,9885
Pré-COVID 0,3039 0,5061 0,81
AFCHI COVID 0,3227 0,6351 0,9578
N GSPTSE Pré-COVID 0,5144 0,3573 0,8717
COVID 0,577 0,3984 0,9754
DAX Pré-COVID 0,4765 0,1468 0,6233
COVID 0,3006 0,6791 0,9797
N2 Pré-COVID 0,4959 0,1975 0,6934
COVID 0,6314 0,1768 0,8082
LSEGL Pré-COVID 0,6715 0,1409 0,8124
COVID 0,3418 0,4832 0,825

Fonte: o autor

A partir dos dados apresentados constata-se o aumento do valor da soma dos

coeficientes ARCH{1} e GARCH{1} do periodo anterior & ocorréncia da pandemia ao
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periodo de ocorréncia, com excecdo de dois dos indices de mercado que

apresentaram valores menores.

A soma dos coeficientes € apresentada comparativamente na Figura 14, aos
pares para cada indice de mercado analisado, considerando os dois periodos em
analise. Pode-se observar o aumento do valor da soma de coeficientes, que indica
precisamente um aumento na persisténcia da volatilidade, muito provavelmente

relacionada aos efeitos da pandemia de COVID-19.

Andlise da Persisténcia de Volatilidade

0,9 - [ ] —

0,8 ] ] ]

0,7 —

0,6 — Bl

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0
& & &g & & & & & o o o o o o o o o o
> > > > > > > > > > > > > > > > > >
(@) (@) (@) (@) (@] o (@] o o (@] (@] o o o (@) (@) (@) (@)
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@) (@] (@] (@]
© o © ¥ o o o ¢ '
[ [ [a % [a % [a % [a [a [a [a
ABVSP AMXX AMERV AIXIC AFCHI AGSPTSE DAX AN225 LSEG.L

Figura 14 — Andlise comparativa da soma dos coeficientes nos dois periodos considerados
Fonte: o autor

5.4 ANALISE DA CONECTIVIDADE

Apos a realizagdo da analise de volatilidade, é apresentada nesta se¢do uma
verificagdo da propagagcdo dos choques financeiros, refletidos no indice de

conectividade dos precos dos diferentes mercados considerados, o spillover.
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E avaliado o impacto das variacdes nos indices de mercado observados em
decorréncia da crise mundial do COVID-19, que provocou disturbios generalizados e

aumento na persisténcia da volatilidade, como ja demonstrado nas secdes anteriores.

A analise desta secdo se baseia no estudo de Barros (2020) e trabalhos de
Bouri et al. (2021) e Gebauer (2020). O trabalho de Barros € centrado no efeito
spillover do retorno e da volatilidade entre 20 setores do mercado de capitais
brasileiro. Os resultados apresentados por Barros (2020) indicaram a existéncia de
conectividade entre os ambitos analisados. O autor explana que “se um choque de
um pais é transbordado para outro, mesmo ndao havendo mudanca nas relacdes em
efeitos-cruzados de mercado, esse transbordamento pode ser entendido como
contagio”. Dessa forma, um choque na economia de uma nacdo pode ser
transbordado para outras nacdes e provocar grandes impactos (BARROS, 2020, p.

19).

Gebauer (2019) apresenta uma analise sobre a conectividade em taxas de
cambio externo. O autor em seu desenvolvimento implementou uma ferramenta de
andlise do indice de conectividade e transmissdo de volatilidade a partir de indices
tabulados, baseado por sua vez na teoria de Diebold e Yilmaz (2015). O fendmeno da

conectividade é sintetizado por Meza (2019, p. 37).

A conectividade pode ser entendida como uma relagdo complexa entre
diferentes variaveis, por conseguinte a conectividade tem sido estudada
principalmente em base na correlagdo das variaveis (DIEBOLD e YILMAZ,
2015), j& que na analise da correlagéo o principal objetivo € medir a for¢a ou o
grau de associacao linear entre duas variaveis, tentado medir a forca dessa
associagao linear.

Métodos de andlise da conectividade ndo sdo, no entanto, exclusivamente

baseadas na correlacdo. Sdo medidas que procuram uma relacdo causa e efeito
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relacionada a mudancas extremas, através do estudo do risco sistémico no mercado
inteiro (Meza, 2019; Diebold e Yilmaz, 2015). Diferentes metodologias de analise da
conectividade tém sido desenvolvidas. Este trabalho adota o método de Diebold e

Yilmaz (2009, 2012, 2015).

O pesquisador Kamil Yilmaz possui uma pagina web dedicada ao estudo e
registro da conectividade financeira e macroeconémica. O estudioso reportou em abril
de 2020 que o indice global de conectividade da volatilidade do mercado de acbes
(http:/ffinancialconnectedness.org/Stock.html) aumentou 13 pontos percentuais (de 56
para 69%) de sexta-feira, 21 de fevereiro a segunda-feira, 2 de marco. Embora os
mercados tenham mostrado pouca reacdo as noticias sobre a disseminacdo do
coronavirus na China e em outros paises no inicio (apenas um aumento de 2 pontos
percentuais no indice de 21 de janeiro a 21 de fevereiro), o indice subiu bastante
rapido apos a propagacao do virus na Europa e nos EUA. Os mercados dos EUA e
da Europa lideraram a geracao de conexdes de volatilidade com outros mercados de

ac6es em todo o mundo. Na sexta-feira, 6 de marco, o indice girava em torno de 68%.

A ferramenta utilizada nesta secdo, baseada na teoria de Diebold e Yilmaz
(2012), é livre e hospedada em uma pagina web -
https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness_approach. Oferece opcoes
diversas de metodologias de andlise. A Figura 15 representa a interface da ferramenta

de andlise, utilizada para simulacéo dos resultados a seguir.


https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness_approach/
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Figura 15 — Ferramenta de analise de conectividade e spillover
Fonte: Gebauer (2020)
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Apos inserir a tabela dos dados de retorno normalizado, obtém-se os graficos
dos retornos para cada indice, ilustrado na Figura 16, assim como a sintese

estatistica dos indices, como disposto ha TABELA 8.
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Figura 16 — Plot dos dados de retorno normalizados carregados na ferramenta de analise
Fonte: o autor

TABELA 8 — SINTESE ESTATISTICA DOS INDICES ANALISADOS

BVSP DAX FCHI  GSPTSE IXIC LSEG MERV MXX N225
Média | 0.001 0 0 0 0.001 0.001 0.001 0 0
Va'i'aanc 0 0 0 0 0 0 0.001 0 0
Assime - -
SIME | 1186%+ 08307 -1120%% 1699 0752 0019 2204 o ol
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.734)  (0.000)  (0.000)  (0.003)
Curtose | 17.800%* 12780+ 17.379%*  51.057%*  12.300%* 15270%* 31.277%* A4580%* 5057+
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Jp | 2449452 1261610 2332845 20593155 1166260 1771135 75907.19 167232 195124
7*** 9*** 8*** 2*** 7*** 3*** 6*** 7*** 9***
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
ERS | 783%™  joginu. gpoopes TP 6OSSW 0oL, 0385 oo, 13Segw
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
O(0) | o3s7oms 200837 2S2ISL oo el oo oo.. 204807+ 290.863% 280.111 382055
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
1913.079 624.931% 612.785% 1433.865* 1365994 495545+ 310.131%* 1156.30 813.957
Q2(10) *kk * * *% *kk * * 5*** *kk
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Fonte: o autor
A partir desses dados, pode-se computar a conectividade dinamica total, ou
spillover, entre os indices, representada na Figura 17. Pode-se notar o pico subito na

conectividade coincidente com o periodo de deflagracdo da pandemia, o que
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corrobora a atual analise conjectural de aumento dramatico na conectividade entre

mercados e na persisténcia da volatilidade.

2018 2019

Figura 17 — Conectividade dinamica total
Fonte: o autor

Pode-se analisar ainda a conectividade dindmica média entre pares de indices,
como disposto na TABELA 9 — CONECTIVIDADE DINAMICA MEDIATABELA 9. A
tabela de conectividade “surge a partir da decomposi¢cdo de variancia do erro de
previsdo e mostra todas as medidas de conectividade”, como descreve Meza (2019).
Consegue-se ter uma melhor percepcao do inter-relacionamento ao plotar as

informacdes em um grafico como o da Figura 18.



TABELA 9 — CONECTIVIDADE DINAMICA MEDIA

66

BVSP DAX FCHI GSPT IXIC LSEG MERV MXX N225 FRO
BVSP 47.77 8.07 5.97 SEQ.53 9.81 1.47 7.90 7.69 1.80 M52.2
DAX 6.43 35.84 15.56 12.42 13.55 4.35 4.17 5.64 2.03 ° 64.1
FCHI 5.42 16.49 36.46 11.97 9.61 6.76 4.30 5.72 3.27 ° 63.5
GSPTSE 7.14 12.17 10.51 35.81 17.34 3.29 5.06 6.11 2.56 : 64.1
IXIC 8.21 13.46 7.90 17.49 38.76 3.64 4.05 4.93 1.56 61.2
LSEG 2.21 7.17 10.44 5.33 6.45 61.46 2.65 2.55 1.74 ¢ 38.5
MERV 8.95 6.21 4.71 7.75 5.94 1.58 59.16 4.20 1.50 ‘ 40.8
MXX 8.90 8.18 7.24 8.83 7.20 2.07 5.28 50.43 1.88 ¢ 49.5
N225 4.34 9.91 11.34 10.81 11.31 2.62 4.34 3.99 41.33 ! 58.6
TO 51.59 81.66 73.67 84.14 81.21 25.77 37.77 40.82 16.34 ! 492.
INC.OW 99.36 117.5 110.1 119.9 119.9 87.23 96.93 91.25 57.67 97CTCI/
N TCI

NET -0.64 17.51 10.13 19.95 19.97 -12.77 -3.07 -8.75 -42.33 61.6
2/54.77

NPT 4.00 6.00 5.00 8.00 7.00 1.00 3.00 2.00 0.00

Fonte: o autor



67

100 BVSP - DAX 100 BVSP - MXX 100 DAX - MERV 100 FCHI - MERV . GSPTSE - MXX . LSEG - MERV

1] L21] L21] L21] i) i)

20 0 0 0 2 2 -
2018 2013 2020 iyl 2018 2013 2020 iyl 2018 2013 2020 iyl 2018 2013 2020 20 2018 2019 il 20 2018 2019 frai i i

- BVSP - FCHI . BVSP - N225 . DAX - MK . FCHI - MXX . GSPTSE - N225 . LSEG - NMxX

:1] & & & &1 &1

20 i i i 2 2 . 1 *
2ma 2m3 2020 20 2ma 2m9 2020 20 2ma 2m9 2020 20 2018 2m9 2020 20 2018 2019 2020 20 2ma 2019 2020 iy

. BVSP - GSPTSE - DAX - FCHI - DAY - 225 - FCHI - N225 - I¥IC - LSEG - LSEG - N225

1] & & & &1 &1

2 el . bt ket s
2018 213 2020 2021 2018 2013 2020 2021 2018 2013 2020 2021 2018 2013 2020 2 2018 2019 2020 2 2018 2019 2020 202

- BVSP - IXIC - DAY - GSPTSE - FCHI - GSPTSE - GSPTSE - I¥IC - I¥XIC - MERV - MERV - KX

a - - - P
2018 213 2020 201 2018 2013 2020 201 2018 2013 2020 201 218 2013 2020 20 2018 213 2020 20 218 213 2020 2021

1m BVSP - LSEG 1m DAX - 1XIC 1m FCHI - 10C 1m GSPTSE - LSEG - G - MXX - MERV - N225

&l & & & &l &l

20 20 20 20 20 20 ‘ ‘ p——
2ma 2am3 2020 iy 2ma 2m9 2020 iy 2ma 2m9 2020 iy 2018 2m9 2020 2o 218 2019 2020 2o 2ma 2019 2020 a2

. BVSP - MERV - DAY - LSEG - FCHI - LSEG - GSPTSE - MERV - IXIC - N225 - WK - N225

1] L21] L21] L21] i) i)

x x x x e e 4
2018 2013 2020 iyl 2018 2013 2020 iyl 2018 2013 2020 iyl 2018 2013 2020 20 2018 2019 il 20 2018 2019 frai i i

Figura 18 — Conectividade dindmica entre pares
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Para visualizar melhor, tanto o maior valor da conectividade em horizontes de
previsdo maiores quanto a maior transmissdo de precos entre 0s mercados
observados, na Figura 19 mostra-se as relacdes de rede entre os indices spillover que
as variaveis transmitem as outras. Especificamente, cada uma das setas representa

o valor da conectividade direcional para outros mercados, dentre os considerados.
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Figura 19 — Mapa de rede do valor da conectividade
Fonte: o autor



Capitulo 6

6. Consideracdes Finais

Estre trabalho apresentou uma analise acerca da relacdo do risco de
propagacdo de uma crise financeira global, medido pelo contagio de conectividade,
nos mercados financeiros do G7 e da América Latina antes e durante o periodo de

pandemia da COVID-19.

Os retornos de séries dos mais importantes indices de mercado do G7 e
América Latina foram analisados, apresentando autocorrelacéo periddica. Ajustou-se
um modelo ARMA para estabilizar os dados. Os residuos quadraticos do ARMA
apresentaram heterocedasticidade condicional e para modelar a volatilidade foram
testado diferentes modelagens GARCH, selecionando-se apds analise comparativa o
modelo GARCH(1,1). Verificou-se a maior persisténcia da volatilidade no periodo

correspondente a crise sanitaria considerada.

ApoOs a analise da volatilidade foi analisado o comportamento da conectividade
entre os mercados, ou spillover. Verificou-se um aumento acentuado na conectividade
coincidindo exatamente com o periodo de definicdo da crise sanitaria como uma real
pandemia. O momento delicado é claramente refletido nos indices de mercado, que

respondem sistemicamente.

Os dados analisados corroboram, portanto, a teoria da correlagdo entre os
choques e transmissdes entre mercados e métricas que podem ser analisadas através

de ferramentas econométricas.

Dado o nivel de integracdo do sistema financeiro global, o risco iminente de

contagio financeiro pode acentuar ainda mais o risco sistémico global. Enquanto as
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economias com diferentes trajetérias de crescimento se deparam com condicdes
macroecondémicas particulares, as diferentes respostas politicas adotadas por
diferentes economias no combate a pandemia determinaram significativamente a
gravidade, duracao, gestdo da saude e da consequente crise com efeitos colaterais

esperados.

Embora as medidas de reacdo em um pais possam ajudar a proteger a
economia de efeitos econdmicos domésticos adversos, as interacdes entre entidades
do sistema financeiro podem maximizar as adversidades financeiras globais, uma vez
gue a vulnerabilidade de uma economia é transmitida a outros sistemas financeiros.
Em resumo, a interdependéncia e a presenca de contagio financeiro significam que o

sistema financeiro € tdo estavel quanto seu elo mais fraco.

Como trabalhos futuros sugere-se a investigacdo do contagio e conectividade
intrabloco, considerando por exemplo a América Latina ou Unido Europeia. Outra
proposta de estudo com incursdes recentes se refere a andlise da conectividade e
spillover relacionados ao mercado de criptomoedas, que tem se apresentado volatil e

com caracteristicas singulares.
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