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RESUMO

Em um mundo altamente globalizado e complexo, crises financeiras mundiais sdao
inevitaveis. A crise financeira mundial de 2020 iniciou-se como uma grave crise sanitaria
em decorréncia da COVID-19 com impactos graves na economia. A pandemia global
levou a paralisagdo econdmica devido as medidas urgentes de isolamento, distanciamento
social e lockdown (bloqueio total de movimentagdo) necessarias para conter a
disseminagdo do virus. O efeito imediato no mercado financeiro foi uma queda brusca
nas bolsas de valores pelo mundo. Nesse trabalho, busca-se estimar os pontos exatos
dessas quebras, de modo a estabelecer uma comparacdo entre essas datas e
acontecimentos relacionados a pandemia. Para isso, foram selecionados dados diérios de
indices bursateis de doze paises dentre os mais atingidos pela pandemia e cujas bolsas
figuram entre as mais importantes do mundo. Utilizando as ferramentas propostas por
Zeileis (2005) para testagem, monitoramento e datacdo de mudancas estruturais nas séries
selecionadas, foram encontradas quebras que indicam inicio de periodo de decadéncia em
dez dos doze indices entre os dias 24 e 26 de fevereiro de 2020. Também foram estimados
segmentos que mostram indicios de recuperagdo ja no final de mar¢o de 2020, mesmo
com a expansao da pandemia. Utilizando a mesma técnica de datagdo e com uma base de
dados estendida que se inicia em maio de 2005 e vai até janeiro de 2021, busca-se uma
analise em relagdo a resposta dos indices a outros acontecimentos do periodo. De maneira
geral, foram estimados segmentos de queda no periodo correspondente a crise de 2007-
2009 em todos os indices. As datas estimadas referentes ao inicio desses segmentos foram,
no entanto, bem mais espacadas do que as estimadas para a crise atual. Os segmentos de
queda nos indices também tiveram maior duracdo média, a menor correspondendo a um
periodo de 3 meses, e chegando a cerca de 21 meses nos Estados Unidos. Para analisar
mais profundamente as mudangas nas relagdes dos indices entre si, foram calculadas as
correlagdes locais e correlagdes locais parciais a partir de uma analise wavelet
multivariada. Os resultados mostraram uma forte relagao linear entre as bolsas europeias
durante toda a amostra. Ha também um aumento na correlagao local no inicio de 2020
entre bolsas ndo comumente relacionadas, especialmente da bolsa brasileira (BVSP) com

as bolsas de Espanha (IBEX), Fran¢a (CAC40), Italia (FTSEMIB) e Reino Unido (FTSE).

Palavras-chave: COVID-19. Bolsas de Valores. Pontos de Quebra. Crise Financeira.



ABSTRACT

In a very globalized and complex world, global financial crises are inevitable. The global
financial crisis of 2020 has started as a serious health crisis resulted of COVID-19 with
serious impacts on the economy. The global pandemic led to an economic paralysis due
to the urgent quarantine rules, social distance and lockdown needed to contain the spread
of the virus. The immediate effect on the financial market was a sharp drop in stock
exchanges around the world. In this study, we seek to estimate the precise points of these
breaks, in order to establish a comparison between these dates and events related to the
pandemic. For this purpose, daily data from stock market indexes from twelve countries
were selected among those most affected by the pandemic and whose stock exchanges
are between the most important in the world. Using the tools proposed by Zeileis (2005)
for testing, monitoring and dating structural changes in the selected series, the breaks
detected indicate the beginning of a fall period in ten of the twelve indexes between
February 24 and February 26, 2020. They were also estimated segments that show signs
of recovery at the end of March 2020, even with the expansion of the pandemic. Using
the same dating tool applied in an extended database that starts in May 2005 and ends in
January 2021, we look for an analysis related to the response of the indexes to other events
in this period. In general, falling segments were estimated in the period corresponding to
the 2007-2009 crisis in all indexes. The estimated dates for the beginning of these
segments were, however, much more spaced than those estimated for the 2020 crise. The
falling segments in the indices also had a longer average duration, the shortest one
corresponding to a period of 3 months, and reaching until 21 months in the United States.
To further analyze the changes in the relations of the indices to each other, local coherence
and partial local coherence were calculated from a multivariate wavelet analysis. The
results showed a strong linear relationship between European exchanges in all the sample.
There is also an increase in the local correlation in early 2020 between non-commonly
related exchanges, especially the Brazilian stock exchange (BVSP) with the stock
exchanges of Spain (IBEX), France (CAC40), Italy (FTSEMIB) and the United Kingdom
(FTSE).

Keywords: COVID-19. Stock Exchanges. Break Points. Financial crisis.
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1 INTRODUCAO

A ocorréncia de crises financeiras como a de 2007 — 2008 e mais recentemente a
Pandemia de COVID-19 coloca em evidéncia a fragilidade dos Mercados Financeiros em meio
a grandes eventos inesperados. Nesse contexto, diversos estudos buscam evidenciar a
ocorréncia e duragdo do efeito desses eventos na bolsa de valores e na Economia como um todo.
Colocando em pauta questdes como o controle do governo sobre a macroeconomia € sua
capacidade de mitigacdo de danos, bem como na regulagdo do mercado financeiro, além da
capacidade de gestdo de risco dos investidores.

A retragdao na Economia como consequéncia do COVID-19, o novo coronavirus, ¢
hoje visivel no mundo todo. A descoberta dos primeiros casos, o aumento do contagio, o
isolamento social necessario, o espalhamento do virus pelo mundo, sdo alguns dos fatores que
determinaram o pior desempenho da economia mundial. Muitos analistas tentam hoje estimar
os efeitos da pandemia nas Economias dos paises, mas qualquer estimativa desse tipo ¢ ainda
muito incerta por ndo se saber a real dimensao dos prejuizos causados.

Desde a descoberta dos primeiros casos, o mercado financeiro ja mostrava sinais de
preocupacao com a doenga que tinha inicio em uma das principais economias do mundo, a
China. Esse comportamento por parte dos investidores pode ser visto analisando os indices das
principais bolsas do mundo. Os indices das bolsas funcionam como um termdémetro para o
mercado de investimento, pois medem o desempenho de uma carteira tedrica com uma
composi¢ao ponderada das principais a¢des negociadas nesse mercado. Trata-se, portanto, de
um importante indicador para os investidores que estdo sempre atentos as mudangas e
oscilagoes no mercado.

Os efeitos mais significativos foram sentidos em meados de margo de 2020. Puxado
por outros fatores para além do surto de Covid-19, entre eles a queda no preco do petréleo
devido a um desacordo entre a Organiza¢do dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e a
Russia para tentar cortar a producao da commodity, houve paralisagdes em diversas bolsas. Na
bolsa brasileira, por exemplo o Circut Break, mecanismo de seguranga utilizado para
interromper todas as operagdes da B3 casos as agdes negociadas nesse mercado sofram grandes
quedas consideradas atipicas em seus precos, foi acionado nos dias 9, 10, 11 e 16 de margo.

Este trabalho busca entender e analisar os efeitos da COVID-19 nas bolsas mundiais,
utilizando os principais indices de bolsas de 12 paises que figuram entre os mais afetados pela
crise sanitdria. Para isso, utiliza-se metodologias de deteccdo de pontos de quebra, mais

precisamente a desenvolvida por Zeileis (2005; 2007; 2010) e de estimagdo de correlagdo
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dindmica entre os mercados mundiais, de forma a fornecer evidéncias dos eventos associados
a estas e de como se deu a propaga¢ao mundial. Além disso, evidencia-se a rapida recuperagdo
das bolsas mundiais nesse periodo através de um comparativo com os fatos ocorridos na Crise
Financeira 2007-2008.

Este estudo esta organizado da seguinte maneira: secdo 1, com esta introdugdo, a
secdo 2 visita algumas discussdes importantes na literatura abrangendo o estudo de séries
temporais, estimacao de pontos de quebra e os efeitos de momentos de crise e incerteza nas
bolsas de valores. Na secdo 3 serdo apresentadas as metodologias utilizadas na pesquisa, que
consiste na identificacdo e selecdo de pontos de quebra e posteriormente estimagdo de
regressoes segmentadas. Na secdo 4 apresenta-se a base de dados, as principais estatisticas
descritivas dessas séries € comentarios sobre suas particularidades. A se¢do 5 traz a aplicagao
analise dos resultados obtidos. A se¢do 6 encerra este estudo revisitando alguns de seus pontos

relevantes e trazendo algumas sugestoes para futuros trabalhos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1. Séries Temporais e Séries Financeiras

As investigacdes empiricas dependem, em grande parte, de dados arranjados em
forma cronoldgica e Andlise de Séries Temporais (AST) e t€m como objetivo descrever e
analisar os comportamentos passados da série, visando a compreensdao do comportamento da
série e a consequente previsdo de movimentos futuros (FONSECA et al., 1985).

Segundo Morettin e Toloi (2004), existem, basicamente, dois enfoques utilizados
nos procedimentos de analise de séries temporais, ambos com objetivos determinados. No
primeiro enfoque, a analise ¢ realizada no dominio temporal, ou seja, ¢ considerada a evolugao
temporal do processo e os modelos propostos sdo modelos paramétricos (com um niimero finito
de parametros); ja no segundo enfoque a andlise ¢ concebida no dominio de frequéncia e os
modelos propostos sao modelos ndo paramétricos.

Silva (2017) define ainda uma gama de possibilidades de analise obtidas através de
uma série temporal, pode-se estar interessado em: investigar o mecanismo gerador da série
temporal: fazer previsdes de comportamento futuro da série; descrever o comportamento da
série; ou ainda, procurar periodicidades relevantes nos dados.

As séries de dados temporais dos indices de mercado de agdes sdo ndo-estacionarias
com propriedades estatisticas que mudam sob diferentes campos de analise. Assim, a série de
dados ¢ dita heterogénea, o que significa que se pode obter diferentes valores de média, desvio
padrdo, etc., dependendo do intervalo de tempo em que sdo calculados. A andlise e estudo de
tais séries temporais ¢ mais complicada porque os diversos métodos estatisticos comumente
utilizados sdo baseados no pressuposto de estacionariedade dos dados analisados (YIN et al.,
2015).

Grech e Mazur (2004) explicam que os mercados financeiros sdo sistemas
dinamicos abertos, complexos € ndo-lineares, descritos por um enorme numero de parametros,
em sua maioria desconhecidos e externos ao mercado, o que dificulta ainda mais a descrigdao
completa do sistema. Os autores definem parametros externos como aqueles completamente
fora do controle dos investidores, esses parametros normalmente tém origens aleatdrias
relacionadas com, por exemplo, disturbios politicos, ataques terroristas, faléncias de empresas
lideres, guerras, etc.

Além dos parametros externos, Grech e Mazur (2004) defendem ainda a existéncia

de parametros internos, sendo estes dependentes dos investidores, que impulsionam o mercado,
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mesmo na auséncia de outros fenomenos externos inesperados. O pleno conhecimento de tais
parametros internos ¢, por si s6, um grande desafio para os economistas.

Dessa forma, Grech e Mazur (2004) afirmam que a evolucdo de um sistema
financeiro ao longo do tempo é complexa e ndo pode ser prevista com detalhes. No entanto,
mesmo que nao se possa prever com exatiddo o cenario e a evolugdo detalhada do mercado, ¢
possivel extrair algumas informag¢des macroscopicas uteis do sistema. Fazendo uma analogia
com a mecanica estatistica, onde nao ¢ necessario saber com precisao a velocidade e localizagao
de uma particula para determinar o estado do sistema, por meio de pardmetros macroscopicos.
Tais parametros sdo basicamente suficientes para aplicagdes praticas, como por exemplo,

determinar a temperatura ou pressao do sistema em determinado momento.

2.2 Quebras Estruturais

A anélise e o estudo de quebra estrutural estdo associados com a econometria de
séries temporais, sendo que por quebra estrutural entende-se que ha uma ou mais mudangas no
nivel da série, na dispersdo e/ou na inclinagao. Segundo Stock & Watson (2004) essas mudancas
nos parametros podem surgir em uma data precisa ou através de uma evolugao gradual ao longo
de um determinado periodo. Podendo ser resultado de mudancas na politica economica de um
pais, por exemplo a politica de juros baixos atualmente adotada, assim como choques de forcas
externas.

Conforme Hansen (2001), o estudo pratico e aplicado das séries de tempo ¢ baseado
na premissa de que ela ¢ estacionaria, sendo seus parametros, como a média e variancia, estaveis
ao longo do tempo. Essa premissa ¢ violada se hd uma quebra na série e caso essa informagao
ndo seja considerada, pode-se ter parametros viesados. Além disso, a presenca de quebra
estrutural pode tornar o desempenho de testes de raiz unitaria viesado. Dado que as quebras
podem interferir nas inferéncias e interpretacdes de modelos econométricos, o pesquisador
precisa estar atento tanto com a identificagdo como com a modelagem das mesmas.

Shikida et al (2016) dividem a literatura de quebras em trés subtdpicos: 1) testes
que procuram identificar a existéncia de quebra estrutural, 2) testes que buscam estimar a data
da quebra e 3) testes que examinam a relagdo entre raiz unitaria e quebra estrutural. As

informagoes acerca desses subtopicos sdao resumidas no Quadro 1.
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Nesse trabalho, o enfoque é dados aos testes que estimam da data da quebra. Hansen
(2001) afirma que, em muitas ocasides, saber a data da quebra pode ser util. Ao estimar essas
datas, € possivel confrontar com a informagao obtida com os dados contra eventos historicos e
sugerir quais destes teriam impacto significativo nas séries estudadas.

Segundo Zeileis (2005), existe uma ampla gama de métodos para detectar
alteracdes estruturais ou instabilidades de pardmetros em modelos paramétricos. Cada um
desses testes foi desenvolvido com foco em diferentes propriedades.

Os testes CUSUM ou CUSUMQ, desenvolvidos por Brown et al. (1975), foram as
primeiras tentativas de localizar quebras estruturais assumindo que o ponto de quebra ¢
desconhecido. Nesse método, calcula-se os parametros por minimos quadrados de forma
recursiva ao longo do tempo, sendo ha mudanca no pardmetro, entdo @, converge para .

Esses testes normalmente sao derivados sem ter um padrao especifico de desvio da
estabilidade dos parametros e foram enfatizados para serem também adequados como
ferramenta exploratoria. Em particular, testes de flutuacao baseados em residuos de OLS, como
os testes CUSUM e MOSUM baseados em OLS sdo populares porque sdo faceis calcular e
interpretar.

Mais tarde, Nyblom (1989) desenvolveu um teste LM baseado na Fungdo de
Maxima Verossimilhanga. Com pardmetros ndo fixos, o autor define que eles seguem um
passeio aleatorio tal que: a; = a;_1 + v;. Usando a hipdtese de que os parametros devem ser
independentes no tempo, deve-se ter v, ~ iid N(0, 52). Esse modelo foi estendido por Hansen
(1992) para modelos de regressao linear. Hjort e Koning (2002) sugeriram uma classe geral de
testes de mudanca estrutural com base na Fun¢do de Maxima Verossimilhanga (sem mencionar
explicitamente que isso generaliza o teste de Nyblom — Hansen).

Uma outra classe de testes sdo os baseados nas estatisticas F (estatisticas de teste
Wald, LR e LM). Esses testes foram desenvolvidos como uma alternativa a uma unica mudanga
em um momento desconhecido. A teoria assintotica foi estabelecida para modelos estimado por
métodos generalizados de momentos (GMM) por Andrews (1993) enfocando o teste sup F
intuitivo e estendido por Andrews e Ploberger (1994), que mostraram que os testes ave F e exp
F desfrutam de certas propriedades de otimizagao.

Apesar de desenvolvidos para diferentes alternativas (ndo especifico/passeio
aleatdrio /mudanca Unica) e para diferentes técnicas de estimagao (OLS / LM / GMM), esses
testes estdo bastante relacionados entre si.

Zeileis e Hornik (2003) propdem uma visao unificadora de todas essas estruturas

de testes incorporando representantes das trés classes citadas na estrutura de teste de flutuagao
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M generalizada. Mais precisamente, os autores mostram que os testes que sao baseados em uma
Unica estimativa dos pardmetros na amostra completa (¢ ndo em multiplas estimativas de

crescimento recursivo ou subamostras rotativas) sao na verdade casos especiais na estrutura da

flutua¢ao M.
Os testes de flutuagdo M sdo sempre derivados nas seguintes etapas:
1. Escolha um modelo e uma técnica de estimacao
2. Calcule o processo de soma parcial das pontuagdes para as quais um

teorema do limite central funcional (FCLT) ¢ valido, e
3. Calcule uma estatistica aplicando um funcional escalar que captura as

flutuacdes no processo.

Portanto, os testes unificados sdo baseados no mesmo FCLT e basta usar diferentes
funcionais para calcular um teste estatistico. Essa visdo também ajuda a separar a técnica de

estimativa dos funcionais empregados.

2.3 Eventos Mundiais e o Mercado Acionario

Ao investigar as causas dos principais movimentos do mercado de acdes norte-
americano, Siegel (2008) encontra que, entre 1885 e 2006, menos de um em cada quatro
alteragdes diarias de mais de 5% (alta ou baixa) podem estar ligadas a um evento de noticias de
grande importancia politica ou econdmica. Para o autor, isso confirmaria a imprevisibilidade
do mercado e a dificuldade em prever os movimentos dos precos das agdes. Os investidores que
no panico da eclosao da Primeira Guerra Mundial venderam suas acdes perderam 1915, ano
que registra 0 melhor aumento em um Unico ano na histéria da Dow Jones, com as acdes
subindo um recorde de 82%. Os estoques continuaram subindo em 1916 e atingiram seu pico
em novembro, com precos mais altos do dobro do nivel em que estavam quando a guerra
comegou. Mas aqueles que compraram no inicio da Segunda Guerra Mundial, esperando uma
repeticdo dos ganhos da Primeira Guerra Mundial, foram frustrados pela determinag¢do do
governo em limitar os lucros nesse periodo de guerra.

Os autores analisam ainda o efeito de outros conflitos como Guerra da Coreia
(1950- 1953), Guerra do Vietna (1955-1975) e a do Iraque (2003-2011), reportando que épocas
de paz sdo de maior retorno, mas também sdo de maior volatilidade. Em teoria, guerras seriam
periodos negativos para a bolsa, pois os governos direcionam recursos para os esforcos de

guerra, o que costuma envolver aumento de impostos e da divida publica. Além disso, pode
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haver a possibilidade de sangdes no caso de derrota no conflito. Nao ha, entretanto, um padrao,
visto que economias que sairam derrotas da Segunda Guerra Mundial, como a japonesa e alema,
se recuperaram relativamente rapido. De maneira geral, o autor conclui que eventos mundiais
podem impactar profundamente o mercado no curto prazo, mas eles se mostraram incapazes de
diminuir os retornos de longo prazo caracteristicos das agoes.

Hsu (1979) investiga a estabilidade da volatilidade do retorno semanal do Dow
Jones de 02/07/1971 a 02/08/1974, aproximada por uma AR (1) para capturar potenciais
autocorrelagdes. Assumindo que a média € constante e (aproximadamente) conhecida, o autor
foca no estudo apenas da variancia da série, encontrando um claro intervalo em meados de
marc¢o de 1973. O periodo em questdo compreende tanto alta (até no inicio de 1973) quanto
baixa (no inicio de 1973) nos mercados de agdes. Com alguns fatores agravantes no cendrio
politico (como o caso Watergate em 1972), no cendrio internacional (crise do petroleo em 1973)
e um aumento constante das taxas de juros basicas nos EUA durante a Gltima parte deste periodo.

Seguindo essa abordagem, Zeileis e Hornik (2007), utilizam a mesma base de dados,
mas avaliando estabilidade tanto da média quanto da variancia da série. Os parametros
estimados sdo testados usando o processo de flutuagdo M e o funcional duplo méaximo.
Utilizando um nivel de significancia de +5%, Zeileis e Hornik (2007) argumentam que
conforme um dos processos atravessa seu limite, hd evidéncias de uma instabilidade geral do
parametro no modelo. A flutuagdo no processo para a média encontrada ¢ moderada e ndo
significativa, enquanto ha um aumento claro e significativo para o processo de variancia, pode-
se concluir que esta instabilidade ¢ causada por uma mudanga na variancia enquanto a média
permanece constante. Além disso, o pico claro no processo de variancia transmite a informagao
de que ha um unico aumento abrupto na varidncia em margo de 1973, correspondendo a quebra
encontrada por Hsu (1979).

Zhang e Tian (2017) propdem um teste semiparamétrico para o problema de
multiplos pontos de quebra usando a probabilidade empirica maxima para obter as estimativas
desses pontos. Utilizando simula¢des, ¢ demonstrado que a abordagem sequencial ¢ valida para
encontrar o numero de quebras e as estimativas dos pontos de mudangas sdo consistentes.

Utilizando dados da Bolsa de Valores de Xangai de 4 de setembro de 2006 a 11
de julho de 2014, Zhang e Tian (2017) encontram dois pontos de quebra: o primeiro na
observagao 222 (01/08/2007), e o segundo na observagao 525 (30/10/2008). O primeiro ponto
de mudanga corresponde ao inicio da crise financeira global em 2008. Isso implica que antes e
depois desse ponto, a distribui¢do do retorno das acdes mudou, entrando em um periodo de

crise. O segundo ponto de mudanga corresponde a crise financeira em si, com os mercados
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financeiros da China sendo confrontados com o pior periodo naquela tempestade financeira. Os
autores também aplicam testes usando um conjunto de dados suavizados (utilizando preco de
abertura, fechamento, maximo e minimo) obtendo estimacgdes de quebra nas observacdes 222
e 527. Apesar da proximidade entre os resultados, argumenta-se o conjunto de dados utilizando
somente o preco de fechamento parece mais confiavel pois os dados suavizados irdo reduzir a
sensibilidade no mercado.

Investigando um evento mais especifico no mercado brasileiro, Oliveira € Rocco
(2018) investigam os efeitos do processo de impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff
sobre o mercado acionario brasileiro. Com a tese de que essas modificagdes no cenario politico
tém impacto nas expectativas dos investidores e consequentemente no risco. Essa analise ¢ feita
pelo método de Regression Discontinuity Design (RDD) considerando que esse processo pode
ser visualizado como uma variagdo exogena que afetou os investidores a partir de determinada
data, ou seja, investiga-se se ha uma descontinuidade pré e pds-afastamento e pré e pos-
impeachment, isto é: antes e depois do tratamento.

Calculando o value at risk semanal de 132 a¢des no periodo de janeiro de 2015 a
fevereiro de 2018 via regressao quatilica, os resultados obtidos apontam a presenga de efeitos
significativos tanto para o afastamento quanto para o impeachment sobre o VaR das ac¢des de
empresas brasileiras, porém em uma parcela inferior a 20% do total de ativos analisados. Para
os dois eventos, foram detectadas mais incidéncias positivas, com reducao na medida de risco,
ocasionando em maiores prémios de risco € menores estimativas para o VaR (OLIVEIRA;
ROCCO, 2018).

Estudando o efeito da pandemia em doze bolsas de valores mundiais, Zhang, Hu e
Ji(2020) realizam uma andlise estatistica simples mostrando que o risco do mercado financeiro,
medido pelo desvio padrdo, e o risco sistémico, pelas correlagdes, aumentam substancialmente
em resposta a pandemia.

Comparando os meses de fevereiro e margo de 2020, o desvio padrao médio passou
de 0,0071 para 0,0196, sendo a China o Unico pais onde houve reducao de 0,0098 para 0,0084
e os Estados Unidos o que mais aumentou de 0,0069 para 0,0268. Segundo os autores, esse
movimento ndo pode ser explicado de maneira Unica pelas expectativas de longo prazo pois, ¢
quase certo que os fatores sentimentais desempenham um papel importante nesse processo, que
¢ ainda mais amplificado pela dissemina¢do de informagdes via midias sociais.

Na analise do risco sistémico, as correlagdes sao calculadas com base em dados

diarios em um horizonte semanal, totalizando 8 observacdes. As correlagdes sao relativamente
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baixas em fevereiro, mas aumentam substancialmente em margo, sendo que o nivel mais alto
aparece em 06/03/2020.

Albulescu (2020) traz o enfoque empirico do efeito dos anuncios oficiais de
infectados e indices de fatalidade no novo coronavirus no mercado financeiro dos Estados
Unidos. De maneira geral, a crise sanitaria aumenta a volatilidade realizada do S&P500, de
forma que seu prolongamento ¢ um grande desafio para os gestores de risco. Utilizando o
método de OLS e RLS, sendo o ultimo menos sensivel a a outliers, tanto o nivel de infectados
quanto a fatalidade mundial do virus tem mais impacto na volatidade realizada do que as
varidveis pandémicas locais.

Chevalier (2020) investiga os efeitos da pandemia de COVID-19 no contagio
financeiro. Utilizando arvores de decisdo e graficos de mosaico, metodologias de Ciéncia de
Dados, as andlises revelam uma forte concentracdo de mercados de a¢des despencando em 16
de margo de 2020, apds um pico de infec¢ao detectado em 3 de margo.

Okorie e Lin (2020) fornece evidéncias empiricas sobre o efeito fractal de contagio
do COVID-19 no mercado de agdes das 32 principais economias afetadas pelo coronavirus (a
partir de 31 de margo de 2020). As técnicas de DMCA (Detrended Moving Cross-Correlation
Analysis) e DCCM (Detrended Cross-Correlation Analysis) sao usadas para testar a hipotese
do efeito de contagio. Os resultados mostram que existe um efeito contagio significativo, mas
de curta duragdo, tanto nos retornos como na volatilidade do mercado como resultado da
pandemia de COVID-19.

Ainda no contexto da pandemia, Matos, Costa e Silva (2020) utilizam uma
metodologia de dominio frequéncia para avaliar a relacdo condicional entre o retorno do S&P
500 e os casos ou mortes por COVID-19 em Hubei, China, paises com registros mortes € no
mundo. Analisando o periodo de 29 de janeiro a 30 de junho de 2020, os resultados indicam
que os ciclos de curto prazo de mortes na Italia nos primeiros dias de margo e, logo apds, os
ciclos de mortes no mundo lideram o mercado de a¢des dos EUA fora de fase.

Matos, Costa e Silva (2020) realizam ainda testes de dissimilaridades, causalidade
de Granger e Coeréncia Parcial entre os indices setoriais € o S&P500, visando observar o
contagio setorial. Nesta analise, o setor de energia foi o primeiro a reagir a pandemia € o que

apresentou maiores perdas e volatilidade.



24

3 METODOLOGIA

Nesta secao serao abordadas as metodologias utilizadas no estudo. Na secao 3.1
apresenta-se a identificacdo de quebras proposta por Zeileis e Hornik (2003), que utiliza o teste
de flutuagdo M generalizado para testar, monitorar e datar mudangas estruturais. Na Se¢do 3.2,
aborda-se brevemente o Multivariate Locally Stationary Wavelet Process (LSW) proposto por

Park et al (2014), que permite a estimacao da dependéncia linear temporal entre séries de tempo.
3.1. Testagem e Datacio de Mudancas Estruturais
3.1.1 Teste de Flutuaciao M generalizado

Assumindo n observagdes de uma variavel dependente y; e sua primeira defasagem
Vi—1, tal que a distribuicdo condicional y;|y;_; segue uma quase-verossimilhanca f(.) com

parametros 6;, ou seja:

yi~f(yi_1,6;) ,ondei=1,..,n. )

Pode-se definir a Hipdtese Nula de parametros estaveis de acordo com a equagao
(2), onde a Hipdtese alternativa (negagdo da estabilidade) seria que pelo menos um dos

parametros varia no tempo.
Hy: 0, =6, (i=1,..,n) ()

Assumindo a hipétese de estabilidade, os pardmetros 8 podem ser estimados
minimizando a log-verossimilhanga negativa Wy, (v;,yi—1,0) = —logf(yilyi—1,60), o
parametro estimado 8 pode ser calculado a partir das condi¢des de primeira ordem da equagao
(3), resultando na equagio (4) onde Y (y;, vi—1,0) = (Wi Vi, ¥i-1,0))/60. Ou seja, deve-

se ter valor esperado zero nos parimetros verdadeiros: E (Y (y;, yi-1,6;)) = 0.

n
argminE Y(y;,yi—1,0) = 6 3)
o
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> $(yi-1,8) =0 )

As somas parciais correlacionadas a esquerda da expressdo (4) podem ser usadas
como o processo de flutuagdo que captura mudangas estruturais ao longo do tempo. O processo
de pontuacdo cumulativa resultante ¢ referido como o processo de flutuagao empirico efp(.) e

¢ formalmente definido como:

[nt]
Wa(t,8) =72 > (v, 1-1,0) (5)
efp(t) = J71/*Wp(t,0) (6)

Onde / ¢ uma estimativa consistente adequada da matriz de covariancia das

pontuagdes P (Y;, 0). O estimador mais simples seria:

J=nt ) b0 00 0) ™)

Sob a hipdtese nula e considerando o FCLT (Teorema Central do Limite Funcional
ou o teorema de Donsker): no intervalo [0, 1], o processo de flutuacdo empirica efp(.)
converge para uma ponte browniana k-dimensional W°(.), que também pode ser escrita como
WO (t) =W (t) — tW (1), em que W (.) é um movimento browniano padrdo k-dimensional.

Enquanto o processo de flutuagdo empirica efp é governado pelo FCLT sob a
hipotese nula de estabilidade dos parametros, na hipotese de mudanga estrutural esse processo
deve, geralmente, crescer. Em outras palavras, o efp exibe picos no momento em que
mudancas em 6; ocorrerem. Dessa forma, a comparagdo entre o efp calculado e o FCLT
associado a este € a base do teste.

Para definir uma estatistica de teste com base no processo de flutuacdo empirica ¢
necessario um escalar funcional que capture as flutuagdes no processo. A distribui¢ao limitante
correspondente ¢ entdo determinada pela aplicagao do funcional ao processo limitante. Existem
solucdes de forma fechada para as distribui¢des implicitas em certos funcionais, mas valores

criticos podem ser obtidos facilmente por simulagdes para qualquer tipo de funcional.



26

Enquanto o processo empirico ¢ essencialmente uma matriz com n observagdes ao
longo do tempo e k componentes (geralmente correspondentes aos parametros), essa fun¢do
pode normalmente ser dividida em um funcional Ay, que agrega sobre os k componentes
(parametros) e um funcional A;;me que agrega ao longo do tempo. Se A¢ypmy € aplicado primeiro,
¢ obtido um processo univariado que pode ser inspecionado para mudancgas ao longo do tempo.
No entanto, aplicando A;;,. primeiro, o resultado é k estatisticas de teste independentes de
modo que o componente / pardmetro que causa a instabilidade pode ser identificado.

Seguindo Zeileis (2005), o teste estatistico unificado tem a seguinte forma:

d(t)

Onde d(t) é uma fungdo de ponderagdo. Portanto, estatisticas baseadas nas
pontuagdes de ML, Estatisticas F e residuos de MQO podem ser apontadas com base no mesmo
processo de flutuacdo empirica (¢ o mesmo FCLT). A unica diferenca ¢ na escolha dos
funcionais A¢jme > Acomp, € da fungdo d.

A ideia bésica dos testes de flutuagdo M ¢ que desvios da estabilidade dos
parametros podem ser obtidos através da avaliacdo de desvios das funcdes empiricas de
estimativa w(yi,xi,§ ) de sua média zero. Isso é feito aplicando algum funcional A(.),
conforme representado na equagao (8), que agregue o processo de flutuagdo empirica A(efp),
produzindo uma estatistica de teste univariada. A distribuicao limitante correspondente ¢ o
mesmo funcional (ou seu equivalente assintdtico) aplicado a uma ponte browniana A(W?) para
que valores criticos e p-valores possam ser derivados.

Zeileis et al (2010) estabelece 4 casos especiais de funcionais:

Samax = sup |lefp(©)le 9
te[0,1]
n

Seom =1 ) llefp/m)l (10)
i=1

Swosum = Sup | llefp(t +h) —efp()]e (11)

te[0,1-h
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llefp(OII3
S = sup — —(— 12
SupLM te[n,llzn] t(l - t) ( )

A questao de qual estatistica adotar também ¢ explorada pelos autores. A estatistica
Samax € particularmente util para propositos exploratorios, pois pode ser facilmente visualizada
juntamente com valores criticos (derivados da distribui¢do do méximo de uma ponte browniana)
para que o momento de uma mudanga estrutural e o parametro afetado por ela possam ser
identificados graficamente. No entanto, esse teste pode ter pouco poder na presenga de uma
alternativa de passeio aleatério ou de varias quebras. Em tal situagdao, uma estatistica S¢,, ou
Smosum seria mais adequada. A estatistica Sg,p, i € particularmente adequada para alternativas
de quebra unica. Além disso, as estatisticas de teste que empregam a norma L, para agregar os
componentes do processo de flutuagdo (como Scyp Ou Ssyp 1y ) terd melhor desempenho se
varios (ou mesmo todos) componentes do vetor de pardmetros mudar ao mesmo tempo. Por
outro lado, se apenas um dos muitos componentes no vetor de parametros estiver sujeito a uma
mudanga estrutural, as estatisticas baseadas na norma L, (como Sgmax © Smosum )

normalmente terdo maior poder.
3.1.2 Teste de Monitoramento

Se um modelo estavel pode ser estabelecido para as observagdes i = (1, ..., n),
A pergunta que se faz ¢ se esse modelo permanece estavel para observagdes i = (n + 1,n +

2, ...). Mais formalmente, o teste de monitoramento consiste em testar sequencialmente se:
HO: 91‘ == 90 (l > n) (13)

Ou seja, se a hipdtese de estabilidade ¢ valida para o periodo posterior contra a
hipdtese de que ha alteragcdes no chamado periodo de monitoramento (i > n).

Para isso basta estender o processo de flutuagdo empirica efp(t) no periodo de
monitoramento, calculando a funcdo de estimacdo empirica para cada nova observacao e
atualizando o processo de soma cumulativo.

Esse processo ainda ¢ governado por um FCLT em um intervalo prolongado [0,T],
com T>1. Através desse FCLT, pode ser estabelecido um procedimento de teste que recalcula o

funcional A(e fp(t)) para cada nova observagdo. A rejei¢do de H ocorre se o valor calculado
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exceder algum valor critico de b(t) para qualquer t > 1. Trata-se, portanto, de um teste
sequencial, de forma que n3o basta um Unico valor critico, mas sim uma fungao limite b(t)
para o processo de flutuagcdo empirica.

Seguindo Zeileis et al (2010), para produzir um procedimento de teste de nivel «,

ele precisa cumprir:
1—a=PAW°®) <b®)|t €[1,T]) (14)

Zeileis (2005) lista varias combinagdes de funcionais A e limites b(t) concebiveis
que podem direcionar o poder contra mudangas que ocorrem logo no inicio do periodo de
monitoramento ou mais ao final, ou ainda que tentam espalhar o poder uniformemente.

Nessa aplicagdo utiliza-se uma fun¢ao funcional méxima e uma funcao limitante
linear b(t) = *c - t, que segundo Zeileis (2005) ddo um certo nivel de uniformidade no poder

do teste. Dessa forma, uma quebra ¢ detectada (H, rejeitada) se:
llefp()l|e > c-t, onde te[0,T] (15)
3.1.3 Datagdo das Quebras

Uma das formas mais utilizadas de representar essa instabilidade ¢ através de um
modelo de regressdo segmentado, ou seja, assumir conjuntos estaveis de parimetros ()
existem para j = (1,2,...,m) segmentos mutuamente exclusivos e cobrem o periodo da
amostra. O objetivo da datacdo ¢ determinar estimativas dos m pontos de quebra e dos
parametros especificos dos m + 1 segmentos, geralmente seguido por uma selecdo de modelo
subsequente para o numero de pontos de interrupcao m.

Assim, a fun¢@o objetivo segmentada baseada em 1) ¢ dada por:

m+1
PSICiy i) = ) psi(iy + 1), (16)
=1
Lj
psi(ijo1 +1,4) = Z V(i yi-1,89), (17)

l=l]_1+1



29

Onde psi(ij_l +1, ij) ¢ o valor minimo da fung¢@o objetivo para o modelo ajustado

no j-ésimo segmento com parametro estimado associado 8U) . Encontram-se entio os
otimizadores globais i, ..., I,, da fungdo objetivo segmentada. Isto é, resolve-se a equagdo (18)
sujeito a uma restricdo do tamanho minimo do segmento i; —i;_; + 1 = n, = k. O tamanho
minimo do segmento ¢ escolhido diretamente ou derivado de n;. O conjunto 6timo de pontos

de quebra com respeito a 1 da equagéo (18) ¢ chamado de parti¢do m Iy, , = [Ty, ..., T ]-

(1) e, ) = argmin PSI(iy, ..., i), (18)

l1,e0lm

A otimizagdo direta na equagdo (18) por busca exaustiva sobre todas as partigoes
possiveis é de ordem n™, o que torna computacionalmente oneroso. Felizmente, o principio de

otimizagdo de Bellman pode ser aplicado ao problema de forma recursiva como:

PSI(Lpn) =  min  [PSI(Ly_1;) + psi(i+1,n)]. (19)

mnp<isn—-np

Assim, uma aproximagao de programacao linear pode ser empregada para resolver
a minimizagao global. Esse processo ¢ detalhando por Bai e Perron (2003), que descreve como
um algoritmo de programacdo linear pode ser usado para minimizar a soma dos residuos
quadrados segmentados (RSS) em modelos de regressao linear.

Zeileis et al (2010) resume o processo em dois passos: Inicialmente, o algoritmo
computa uma matriz triangular com psi(i,j) paratodo j —i = [nh]ei =1,..,n — [nh] + 1.
A partir dessa matriz, o problema da equagao (18) pode ser resolvido explorando a equagdo (19)
para qualquer nimero de pontos de quebra m, tal que (m + 1)[nh] < n).

Através desse algoritmo, a segmentag@o 6tima pode ser computada se o nimero de
quebras m ¢ conhecido. De maneira geral, a escolha de m ¢ pode ser feita com base nos
proprios dados. Primeiramente computa-se a segmentagdo Otima para uma sequéncia de
quebras m=20,1,2,... , que pode ser computada da matriz triangular mencionada
anteriormente, e escolhe-se m otimizando algum critério de informagao IC(m).

Considerando segmentagdes baseadas da fungcdo méxima verossimilhanga, tais
critérios de informagdo sdo facilmente calculados. Assim, se PSI (lm,n) ¢ baseado no Wy,

pode-se considera-lo como NLL(l,, ) € o critério de informagao ¢é:
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1C(m) = 2- NLL(L;n,,) + penalty - ((m + Dk + m) (20)

A escolha da penalidade leva a diferentes critérios de informagao. Bai e Perron

(2003) considera dois critérios: BIC e o BIC Modificado:
enaltyg;c = log(n) 21
p y g
penalty,y, = a -log(n)?*¢ (22)

Nesse trabalho, seguindo as recomendagdes de Zeileis et al (2010) apud Bai Perron
(2003), adota-se o critério LW Z, com as seguintes configuracdes: @ = 0.299 ¢ § = 0.1. Assim,

a penalidade ¢ maior do que no critério BIC para n > 20.
3.2 Correlacao Local e Correlagao Local Parcial

Em fung¢do da globalizagdo econdmica e as facilidades de comunicagao
introduzidas pela internet nos tltimos anos, a integra¢do dos mercados financeiros mundiais
tem se tornado cada vez maior. Movimentos de pregos em um mercado podem se espalhar
facilmente e, em geral, instantaneamente para outros mercados.

Nesse sentido, mercados financeiros sao mais dependentes um dos outros e para
entender melhor a estrutura dindmica financeira global ¢ importante considerar os mercados em
conjunto. Um mercado pode conduzir outro mercado sobre algumas circunstancias, mas ser
conduzido em outros momentos. Assim, saber se os mercados estdo inter-relacionados é de
grande importancia em finangas.

Uma série temporal multivariada consiste de varias séries Unicas chamadas de
componentes. O estudo de séries multivariadas, apesar de considerar fatores individuais das
séries como estacionaridade e autocorrelagdo, possui enfoque maior em estudar a relagdo entre
esses componentes.

A partir do pressuposto de que as suposicdes de estacionariedade ndo sao
sustentaveis em muitas sé€ries multivariadas, devido a estrutura de segunda ordem do processo

mudando com o tempo, Park et al. (2014) propdem uma extensdo da estrutura de wavelet
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localmente estacionaria de Nason et al (2000) para um contexto de séries multivariadas. Essa
abordagem permite a estimativa da estrutura espectral dentro do canal e espectro cruzado.

Park et al. (2014) também introduzem os conceitos de correlagcao local (local
coherence) e, crucialmente, correlagdo local parcial (partial coherence) dentro da configuracao
de wavelet multivariada localmente estacionaria.

!
Seguindo a notagdo de Taylor et al (2014), seja o vetor X;.; = [Xt(;lT), Xt(;ZT), e Xt(f;)

um processo estocastico com comprimento diadico, isto é, T = 2/ para algum J € N, ¢ dito um

processo mutivariado LSW (locally stationary wavelet) se pode ser representado como:
Xer = ) Vilk/ T (6)2 (23)
j=1 k

Onde v; x denota o conjunto de wavelets discretos ndo decimados para cada par de
nivel j e localizagdo k. Os vetores aleatorios zj, = (zj,k(l), ...,Zj_k(P ))’ sdo inovagdes ndo
correlacionadas com expectativa zero ¢ matriz varincia-covariancia Ipyp. Finalmente, V;(u)
denota a matriz da fungdo de transferéncia triangular inferior PxP para um dado indice de nivel
reescalonado no tempo u = t/T € (0,1). Algumas condi¢des de suavidade sdo assumidas para
os elementos da matriz da fungdo de transferéncia, controlando seu comportamento (ver Park
et al. 2014, para detalhes).

Dentro da estrutura de modelagem acima, o principal elemento de interesse ¢, sem
davida, a matriz de fungdo de transferéncia. Uma vez que as inovagdes sdo ortogonais com
variancia unitdria e as wavelets ndo sao especificos do canal, todas as formas de dependéncia
entre e dentro dos canais devem ser capturadas pela matriz da fungdo de transferéncia. A matriz
da fungdo de transferéncia também ¢ 1til na formacgao da representacao espectral de uma série
temporal LSW multivariada. Especificamente, o poder contido em um processo LSW
multivariado € descrito pelo espectro multivariado de wavelet evolutiva (EWS) assumindo a

forma:
Si(w) =V V;(w), (24)

Onde Vj' (u) denota a transposta de V;(u). O elemento diagonal Sj(p'p) (u) denota o

auto espectro para o canal p, enquanto o elemento fora da diagonal Sj(p’q) (u), parap # q,
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denota o espectro cruzado entre o par de canais p e q, e descreve como o poder no processo €
compartilhado entre canais.

A estrutura multivariada LSW permite a gera¢do de uma série temporal que possui
propriedades espectrais definidas por um EWS multivariado especificado. Por outro lado, o
interesse aqui reside em compreender a estrutura espectral para uma determinada série temporal
LSW multivariada. Tal esquema foi proposto por Park et al. (2014), estimando o EWS
multivariado, {5‘ k) para os niveis j = 1,...,] e localizagdes k = 0, ...,T — 1. Para comegar,
cada canal da série temporal ¢ transformado de forma independente com base em uma
determinada wavelet para determinar o vetor empirico de coeficiente wavelet d;) =

[d(l) d(P)

ke i ]", com elementos:

T
d® = Z Xy (D). (25)
t=1

O periodograma wavelet ¢ entdo definido pela matriz estabelecida para cada par de

nivel localizagdo como:
lik = djdjp (26)

Refletindo um resultado de Nason et al. (2000) para séries temporais univariadas,
Park et al. (2014) estabeleceram que a Equacao (26) ¢ enviesada e a variancia do estimador nao
desaparece. Esses problemas s3o superados suavizando e corrigindo a estimativa do

periodograma bruto na defini¢do do estimador EWS multivariado:

J

M
=D D AW e @7)
M

=1 m=-—

Aqui, wy(m) denota a fung¢do de kernel simétrica no suporte compacto m €
[-M,M]e (A7) j1 €0 (J, [)-elemento da matriz de produto interno wavelet de autocorrelagdo
invertida.

A corregao de viés na Equagdo (27) significa que a matriz espectral estimada .SA'j,k

ndo ¢ mais garantida como positiva definida. Isso leva a dificuldades em avaliar as quantidades
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que sdo derivadas do EWS multivariado, como a coeréncia localizada e a coeréncia parcial.
Para contornar esse fato, Taylor, Park e Eckley (2019) sustentam que as matrizes da estimativa
EWS multivariada devem ser regularizadas usando, por exemplo, a abordagem de Schnabel e
Eskow (1999) para garantir que as estimativas derivadas subsequentemente sejam elas proprias
validas.

A dependéncia dentro de uma série temporal multivariada pode ocorrer dentro ou
entre os canais. A coeréncia fornece uma medida da dependéncia linear entre qualquer par de
canais. No entanto, se a série temporal multivariada ndo € estacionaria, entdo a medida de
coeréncia pode variar ao longo do tempo. Park et al. (2014) introduziu o conceito de coeréncia
local com base na estrutura de wavelet localmente estacionario definido anteriormente.

Particularmente, a matriz de funcao de coeréncia local ¢ definida por:

p; (W) = D;(W)S; (WD; (W) (28)

-1/2
Onde Dj(u) = diag{[Sj(p’p) (u)] :p =1, ..., P}. Os elementos fora da diagonal das

matrizes de coeréncia localizadas podem assumir qualquer valor entre [-1, 1], onde a
dependéncia linear forte ¢ identificada por valores proximos de + 1. Embora esta medida de
coeréncia forneca uma indicagdo de forte dependéncia entre um par de canais, ndo consegue
distinguir se esta relacao ¢ direta ou indireta. Em outras palavras, ela ndo pode identificar se
os relacionamentos ocorrem por causa de dependéncias diretas entre outros canais
(observados).

Para quantificar a dependéncia linear direta, Park et al. (2014) introduziu a fun¢ao

de matriz de coeréncia parcial local. Para qualquer nivel, isso ¢ definido da seguinte forma:
[;(w) = —H;(w)G;(wH; (u) (29)
Onde G;(w) = Sj(w) ™' e H;(u) = diag{[Gj(p’p)(u)]‘l/Z:p =1,..,P}.

4 BASE DE DADOS

O estudo ¢ divido em 2 etapas, com bases de dados diferentes. Considera-se o
retorno acionario de 12 paises que figuraram entre os com mais casos confirmados, alguns
mercados ndo foram incluidos pela auséncia de dados. Inicialmente, visando um periodo de
mais estabilidade para aplicacdo dos testes apresentados na se¢ao anterior e comparabilidade

entre um periodo relativamente estavel e o periodo pandémico, selecionou-se o periodo de
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02/01/2019 a22/01/2021. Na segao 4.3, buscando um comparativo para um periodo mais longo,
a base de dados ¢ expandida para o periodo que compreende entre 16/05/2005 e 22/01/2020, a
escolha aqui se deve as exigéncias quanto ao nimero de observagdes do modelo de Park et al

(2014).

4.1. Indices Mundiais

A base de dados ¢ composta por 12 indices das principais bolsas mundiais em
frequéncia diaria (5 dias). Os espacos em branco, correspondentes a feriados nacionais e
internacionais, foram preenchidos utilizando o dia anterior. Em geral, espera-se que essas séries
contenham uma raiz unitaria, pois a série demora para reverter uma tendéncia, i1sso caracteriza
um elevado componente autorregressivo. Uma solucao simples € realizar a log-linearizag¢ao das
séries. Assim, os retornos diarios sdo calculados como 1 = In (p;) — In (ps_4) .

Na tabela 1 traz-se algumas estatisticas descritivas das séries de retorno. Para efeito
comparativo, a amostra foi dividida em duas (jan/2019 a dez/2019 e jan/2020 a dez/2021). Em
2019 todas as séries tiveram retorno meédio didrio positivo, ja em 2020 o retorno foi menor para
onze das doze séries (com excegdo da bolsa japonesa que manteve o mesmo retorno médio do
ano anterior), sendo negativo para Espanha, Franga, Italia e Reino Unido.

A comparagao da média com a mediana nos fornece uma medida da assimetria da
distribuicdo. Em particular, uma média mais elevada que a mediana nos diz que os valores no
topo da distribuicao estdo muito distantes do centro, em comparagdo aos valores que estdo na
parte de baixo da distribuicdo. Nesse sentido, ndo h4d uma caracterizacdo clara da assimetria
dessas séries.

Em relagdo ao desvio padrao, medida classica de risco nas séries de retorno, o indice
que se mostra menos arriscada em 2019 ¢ o canadense, com um desvio padrao de 0,45%,
enquanto o mais arriscado ¢ o argentino com desvio padrao de 4,03% traduzindo a tensdo
politica e econdmica do pais. As demais séries tém desvio padrao em torno de 1%.

Em um comparativo dos dois periodos, nota-se que apenas a Argentina teve queda
no desvio padrdo, mas continuando com o nivel de risco mais alto entre as séries estudadas
(3,26%). A China passa a ter o menor desvio padrao (1,27%) sendo a que teve menor aumento
na volatilidade. Merece destaque também a bolsa canadense que teve um aumento de mais de
quatro vezes no desvio padrio, chegando a 2,07%. Para as outras séries, o desvio padrdo em
média dobrou de um periodo para o outro, passando para uma média de 2%.

Em relagdo aos retornos minimos € maximos reportados, em 2019 ndo ha baixas ou
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altas significativas em 10 das séries. A primeira exce¢ao ¢ a China, que teve uma alta de 5,45%
em 25/02/2019 apoés o adiamento do aumento das tarifas alfandegarias contra os produtos
chineses nos Estados Unidos por um avango nas negociagdes comerciais China - EUA e baixa
de 5,75% em 08/03/2019 com o aumento da tensdo nas relagdes comerciais com os Estados
Unidos.

J& na Argentina, esses outliers podem ser associados a questdes de politica interna,
a bolsa argentina despencou 47,69% em 12/08/2019 gragas ao resultado das elei¢des
presidenciais primarias argentinas. O entdo presidente, o liberal Mauricio Macri sofreu uma
grande derrota para chapa kirchnerista, liderada por Alberto Fernandéz. A maior alta foi de
9,73% apresentada pela bolsa argentina em 13/08/2019 (dia seguinte a maior baixa) um sinal
de overreaction do mercado.

Em 2020 o cenario é bem diferente, com minimas variando entre -6.27% e -18,74,
para Japao e Italia, respectivamente. As minimas ocorrem entre os dias 12/03/2020 e
16/03/2020, sendo que em 8 indices (DAX, BVSP, GSPTSE, IBEX, CAC40, FTSEMIB, FTSE
e MOEX) o pior retorno aparece em 12/03/2020, data em que a OMS passou a classificar a
COVID-19 como pandemia mundial.

A maioria das maximas reportadas em 2020 ocorreram ainda no més de margo, para
o Brasil a méxima ocorreu ja em 13/03/2020 com um retorno de 13% frente a queda de 16% do
dia anterior. Nesse ponto o Brasil tinha apenas 52 casos confirmados, indicando overreaction
do mercado brasileiro.

Analisando a amostra como um todo, metade das séries (DAX, GSPTSE, SP500,
CAC40, FTSEMIB e FTSE) tiveram sua maxima no dia 24/03/2020, com os anuncios de
pacotes de estimulo & Economia em diversos paises, especialmente os Estados Unidos com o
maior pacote de estimulos de sua histdria - o equivalente a US$ 2,2 trilhdes, utilizados para
pagar beneficios as familias americanas afetadas pela crise, aos desempregados, para financiar
um programa de crédito para pequenas empresas e para reforcar os cofres dos governos locais
€ 0s repasses a hospitais e ao sistema de saude. Nesse dia, todas as bolsas analisadas operaram

em alta, sendo a menor delas na China com 2,3% e a maior no Canada com alta de 11%.
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4.2 Dados da Pandemia

Foram coletadas informagdes publicamente disponiveis sobre nimero de
casos e numero de 6bitos dos 12 paises. Devido a imprecisdo de niimero de infectados

correntes, optou-se por utilizar nimero de novos casos e obitos diarios.

Grafico 1 — Média Movel de 7 dias (Casos)
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Gréfico 2 — Média Movel de 7 dias (Obitos)
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A tabela 2 traz datas referentes a Confirmagdo do primeiro Caso e Obito,
Adogao de Medidas de Isolamento Iniciais e o Pico de Variacao (considerado como o dia

com maior varia¢ao percentual de casos confirmados entre dezembro de 2019 e dezembro



de 2020).

Tabela 2 — Datas referentes a Pandemia

Pais 1° Caso 1° Obito  Isolamento Social Pico de Variacio
Alemanha  28/01/2020 10/03/2020 24/01/2020 28/01/2020
Argentina ~ 04/03/2020 08/03/2020 23/01/2020 06/03/2020

Brasil 26/02/2020 18/03/2020 29/01/2020 05/03/2020

Canada 26/01/2020 10/03/2020 22/01/2020 27/01/2020
China 01/12/2019 11/01/2020 05/01/2020 27/01/2020
Espanha 01/02/2020 05/03/2020 31/01/2020 25/02/2020
EUA 21/01/2020 01/03/2020 16/03/2020 28/02/2020
Franca 25/01/2020 15/02/2020 22/01/2020 27/02/2020
Italia 31/01/2020 23/02/2020 23/01/2020 21/02/2020
Japao 15/01/2020 13/02/2020 07/01/2020 14/02/2020
Reino Unido  01/02/2020 07/03/2020 02/02/2020 10/02/2020
Russia 01/02/2020 27/03/2020 30/01/2020 06/03/2020

Fonte: Elaboragado propria

Em relagdo aos indicadores da resposta do governo, utiliza-se o Indice
COVID-19 de Rigor da Resposta do Governol, calculado e divulgado pela OXFOD,
considerando 9 fatores: fechamento de escolas, fechamento de locais de trabalho,
cancelamento de eventos publicos, restricoes a aglomeracdes, fechamento de transporte
publico, restrigdes a circulagdo de pessoas, restrigdes a viagens internacionais e

campanhas informativas.

| Para mais informagdes consulte https://covidtracker.bsg.ox.ac.uk/.
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Grafico 3 — Evolugdo Indice COVID-19 de Rigor da Resposta do Governo
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4.3 Base de Dados Extendida

Para uma andlise geral do comportamento dos mercados acionarios
considerados nesse estudo, a base de dados inicial foi estendida de forma a considerar os
retornos diarios no periodo entre 16/05/2005 e 22/01/2021, totalizando 4096 observagdes.

O ntimero de observagdes € relevante para o calculo da relagcao dindmica entre
os mercados. O pacote utilizado (mvLSW) exige que as séries temporais tenham tamanho
diddico de forma que o nimero de observagdes seja 2/ paraJ € N.

As estatisticas descritivas relacionadas a esses dados constam na Tabela 3.
Com excec¢ado da bolsa italiana (FTSEMIB) com retorno médio de -0,01%, as médias dos
retornos diarios sao positivas, sendo a maior referente a bolsa argentina (MERV) com um
retorno médio em torno de 0,09%, sendo essa também a mais arriscada com um desvio
padrdo em torno de 2,23%.

Em relacdo a assimetria, os indices MERV, BVSP, SSEC, NIKKEI e MOEX
apresentam assimetria positiva (média > mediana). Ou seja, ha uma maior concentracao
no lado esquerdo da distribui¢do. Por outro lado, DAX, GSPTSE, IBEX, SP500, CAC40
e FTSEMIB possuem mediada > média, ou seja, valores mais altos que a média sdo mais
frequentes.

Analisando os minimos, oito das doze séries apresentam seu minimo em
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marg¢o de 2020, sendo sete delas no mesmo dia (12/03/2020). Para China, Japao e Russia
os minimos se deram em meio a crise do subprime, respectivamente em 27/02/2007,

16/10/2008 e 06/10/2008. A Argentina continua com o posto de maior queda, quase 48%.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas (16/05/2005-22/01/2021)

DESVIO

PAIS INDICE MEDIA MEDIANA PADRAO MINIMO MAXIMO
ALEMANHA DAX 0.0003 0.0006 0.0135 -0.1305 0.1080
ARGENTINA MERV 0.0009 0.0003 0.0223 -0.4769 0.1043
BRASIL BVSP 0.0004 0.0000 0.0173 -0.1599 0.1368
CANADA GSPTSE 0.0002 0.0005 0.0113 -0.1318 0.1129
CHINA SSEC 0.0003 0.0001 0.0155 -0.0926 0.0903
ESPANHA IBEX 0.0000 0.0003 0.0147  -0.1515 0.1348
ESTADOS UNIDOS SP500 0.0003 0.0004 0.0123 -0.1277 0.1096
FRANCA CAC40 0.0001 0.0002 0.0138  -0.1310 0.1059
ITALIA FTSEMIB  -0.0001 0.0002 0.0157  -0.1854 0.1087
JAPAO NIKKEI 0.0002 0.0000 0.0144  -0.1211 0.1323
REINO UNIDO FTSE 0.0001 0.0001 0.0117  -0.1151 0.0938
RUSSIA MOEX 0.0004 0.0000 0.0186  -0.2066 0.2523

Fonte: Elaboragdo propria

5 RESULTADOS

5.1 Teste de Flutuacgao

Analisando os graficos de flutuacdo no Apéndice A observa-se que a flutuacao

dos parametros com base no Sgmax , para o periodo pré-pandemia considerado
(08/01/2019-30/11/2019), foi em geral pequena. As linhas vermelhas que representam os
limites a 5% de significancia ¢ ultrapassada apenas pela variancia na série chinesa. Esse
fato pode ser associado a crescente tensao comercial com os Estados Unidos no periodo.
Desde maio de 2019, os dois paises endureceram a politica comercial com novas tarifas
incidindo sobre produtos importados, além de ameagas de novos aumentos tarifarios.
Considerando os testes de flutuagdo da tabela 3, 0 Syqx rejeita a hipotese
nula de estabilidade no pardmetro autorregressivo para quatro séries: IBEX, SP500,
CAC40 e FTSE. Para cinco séries (DAX, MERYV, SP500, FTSEMIB e FTSE), apesar da
ndo rejeicao da hipdtese de estabilidade, tém-se valores de teste muito proéximos aos

valores criticos, podendo levantar alguns questionamentos em relagdo a estabilidade.
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J& para o S¢,p, sugerido por Zeileis et al (2010) como mais apropriado na
presenca de multiplas quebras, a hipotese de estabilidade ¢ rejeitada para metade das
séries: MERV, BVSP, GSPTSE, SSEC, NIKKEI ¢ MOEX. Esse resultado é aceitavel
devido a natureza de Passeio Aleatorio desse tipo de série, sendo caracterizada por

mudangas imprevisiveis.

Tabela 3- Testes de Flutuagao

Pais Indice Samax Pvalor Scyy  Pvalor
Alemanha DAX 0.8724  0.8166 0.4573 0.4580
Argentina MERV 0.8847  0.7990 0.4936 0.4149

Brasil BVSP 1.1071 0.5433 0.5134 0.3915

Canada GSPTSE 1.2897  0.2004 0.8193 0.1090
China SSEC 1.6268  0.0299 1.3393 0.0107
Espanha IBEX 0.7220  0.9655 0.3079 0.6350
EUA SP500 0.8274  0.8752 0.4091 0.5151
Franga CAC40 0.7849  0.9199 0.3167 0.6246
Italia FTSEMIB 0.8529  0.8434 0.3231 0.6170
Japao NIKKEI 1.2397  0.2526  0.6058 0.2820
Reino Unido FTSE 0.7762  0.9276 0.3868 0.5416
Russia MOEX 1.2199  0.2757 0.5172 0.3870

Fonte: Elaboragdo propria

5.2 Monitoramento

Nos graficos de monitoramento do processo de flutuagdo (Apéndice B),
observa-se que entre dezembro de 2019 e meados de fevereiro de 2020, apesar os
indicativos iniciais da pandemia na China e inicio da dissemina¢ao em outros paises,
quase nao ha mudangas nos modelos estudados. At¢ mesmo na bolsa chinesa, verifica-se
apenas uma mudanga ndo significativa no processo de variancia. Posteriormente, ja com
a maior disseminacdo do virus no mundo, o intercepto também muda, mas nao
significativamente.

Esse cenario muda entre o final de fevereiro e inicio de margo. Nota-se que

com exce¢do de Argentina e China, as demais bolsas apresentam graficos bem
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semelhantes, com quebras significativas e mudancas tanto no componente
autorregressivo quanto na variancia. Esse fato claramente esta relacionando a pandemia,
apesar de outros fatores de instabilidade no periodo.

Conforme dados da Tabela 4, as primeiras quebras foram detectadas em
28/02/2020, em Russia e Canada. Nesta data, 49 paises ja haviam registrado casos da
Covid-19. Naquele dia, ainda, a OMS classificou a situacdo como epidemia em varios
paises, mas a maioria dos casos eram de pessoas que visitaram os paises por onde o virus
foi se espalhando, sem evidéncias de transmissdo comunitaria. Nesses dois paises, por
exemplo, ndo haviam dbitos registrados e o niumero de casos confirmados eram 2 e¢ 16
respectivamente. Isso pode ser encarado como um temor antecipado do mercado, que
gerou efeitos maiores do que o registrado em outros paises. Além disso, as duas séries
possuem estabilidade no periodo de flutuagao (02/01/2019 —30/11/2019) de acordo com

os testes de flutuagao da Tabela 3.

Tabela 4 — Monitoramento - 01/12/2019 —22/01/2021

Pais Indice Quebra detectada
Alemanha DAX 09/03/2020
Argentina MERV -

Brasil BVSP 09/03/2020

Canada GSPTSE 28/02/2020

China SSEC -

Espanha IBEX 05/03/2020
EUA SP500 04/03/2020
Franga CAC40 12/03/2020
Italia FTSEMIB 06/03/2020
Japdo NIKKEI 09/03/2020
Reino Unido FTSE 06/03/2020
Russia MOEX 28/02/2020

Fonte: Elaboragdo propria

Na primeira semana de margo, entre os dias 03 e¢ 06, as quebras foram
detectadas em Italia, Reino Unido e EUA. Desses, todos ja haviam registrado casos e
obitos. O terceiro grupo de paises ¢ composto por Japao, Alemanha e Brasil. Apesar de ja

apresentarem casos, esses paises ndo estavam na classificacdo de epidemia da OMS, a
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concentragdo de casos era mais visivel em quatro paises: China, Ira, Coreia do Sul e Italia,
que concentravam 93% dos casos reportados segundo a OMS. No ultimo grupo aparece
a Franga, com quebra detectada em 12/03/2020, coincidindo com o aumento de casos em
paises europeus e declaragdo de pandemia mundial pela OMS.

A metodologia utilizada nessa se¢do ¢ limitada a deteccdo de uma tUnica
quebra sendo, portanto, incompleta para a analise do periodo em questdo. Além disso,
como a maioria das séries nao rejeitam a hipotese de instabilidade, a analise com base
unicamente nesse critério pode apresentar distorgdes, ja que as quedas iniciais nos indices
podem ser entendidas como variagdes normais tendo como compara¢do um periodo nao

estavel.

5.3 Datagio e Regressoes Segmentadas

Usando os retornos diarios de 02/01/2019 a 22/01/2020, estima-se um modelo
AR(1) segmentado. Para isso, determina-se o nimero de pontos de quebra 6timos para
m=1,..,10, com tamanho de segmento minimo de n; = 21 observagdes (mais ou
menos o periodo de 1 més). Calcula-se entdo o critério NLL e LWZ segmentado associado
selecionando entdo o nimero de quebras e consequentemente o nimero de segmentos
otimos (resultados no Apéndice C). Na ocorréncia de quebras, observa-se que o NLL
diminui com cada quebra adicional, mas com uma diminuicao particularmente maior de
0 para 1 quebra e diminui¢gdes menores para mais quebras. Do mesmo modo, o critério
LWZ claramente cai indo de 0 para 1 quebra, com excecao da série chinesa. O LWZ
continua a cair atingindo seu minimo para 2 quebras (ou 3 segmentos) nas onze séries
restantes. Os resultados do nimero de quebras estimadas e as estimagdes segmentadas

associadas podem ser vistos na Tabela 5.
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indice Periodo 0, Oy,_, o2 R?>  AdjR?
Alemanha 02/01/2019-21/02/2020 0.0008 (0.0005) -0.0066 (0.0586)  0.0001 0.0000 -0.0033
(DAX) 24/02/2020-11/06/2020 -0.0016 (0.0036) 0.0187 (0.1153) 0.0010  0.0003 -0.0126
12/06/2020-22/01/2021 0.0010 (0.0010) -0.0737 (0.0761)  0.0002 0.0059 -0.0004

. 02/01/2019-08/08/2019 0.0018 (0.0016) 0.0694 (0.0801) 0.0004 0.0048 -0.0016
t;i:;::)a 09/08/2019-05/09/2019 -0.0310 (0.0269)  -0.3929 (0.2220) 0.0124  0.1482  0.1009
06/09/2019-22/01/2021 0.0016 (0.0016) 0.0035 (0.0522) 0.0009  0.0000 -0.0028

Brasil 02/01/2019-04/03/2020 0.0010 (0.0006) -0.0385 (0.0579)  0.0001 0.0015 -0.0018
(BVSP) 26/02/2020- 08/04/2020 -0.0165 (0.0121)  -0.3612 (0.1742)  0.0041 0.1290  0.0990
09/04/2020- 22/01/2021 0.0023 (0.0011) -0.1598 (0.0685)  0.0002  0.0259  0.0211

, 02/01/2019-21/02/2020 0.0007 (0.0003) 0.0884 (0.0581) 0.0000 0.0078  0.0044
((S:;;(;;) 24/02/2020-30/04/2020 -0.0049 (0.0061)  -0.3206 (0.1387)  0.0018 0.1020  0.0829
01/05/2020-22/01/2021 0.0010 (0.0006) -0.0076 (0.0705)  0.0001 0.0001  -0.0052

China

(SSEC) 08/01/2019-08/07/2020 0.0007 (0.0005) 0.0075 (0.0432) 0.0001 0.0001  -0.0018
02/01/2019-21/02/2020 0.0004 (0.0004) 0.0816 (0.0580) 0.0001 0.0066  0.0033

liill;:;?)a 24/02/2020-24/03/2020 -0.0268 (0.0110)  -0.4346 (0.2255)  0.0020 0.1567 0.1145
25/03/2020-22/01/2021 0.0007 (0.0011) 0.0613 (0.0650) 0.0003 0.0041  -0.0005
02/01/2019-21/02/2020 0.0010 (0.0004) -0.0739 (0.0582)  0.0001 0.0054  0.0021

(S]i:?ﬂ) 24/02/2020-06/04/2020 -0.0122 (0.0086)  -0.5059 (0.1680)  0.0021 0.2383 0.2120
07/04/2020-22/01/2021 0.0020 (0.0009) -0.1270 (0.0647)  0.0002 0.0183 0.0135
02/01/2019-21/02/2020 0.0008 (0.0005) 0.0254 (0.0581) 0.0001 0.0006  -0.0027

(zl:él::‘]) 24/02/2020- 06/04/2020 -0.0116 (0.0082)  -0.0888 (0.1904)  0.0018 0.0074 -0.0268
07/04/2020-22/01/2021 0.0012 (0.0010) 0.0077 (0.0681) 0.0002 0.0001 -0.0048

Ltalia 02/01/2019-21/02/2020 0.0010 (0.0005) 0.0006 (0.0583) 0.0001 0.0000 -0.0034
(FTSEMIB) 24/02/2020-24/03/2020 -0.0240 (0.0130)  -0.3094 (0.2341)  0.0028  0.0803 0.0343
25/03/2020-22/01/2021 0.0012 (0.0010) -0.0201 (0.0640)  0.0002 0.0004 -0.0040

. 02/01/2019-24/02/2020 0.0006 (0.0005) -0.0895 (0.0578)  0.0001 0.0080 0.0047
(Niil(l)li(])f,l) 25/02/2020-16/06/2020 -0.0003 (0.0027) 0.1695 (0.1138) 0.0006  0.0273 0.0150
17/06/2020-22/01/2021 0.0017 (0.0007) -0.1034 (0.0741)  0.0001 0.0123 0.0060

Reino Unido 02/01/2019-21/02/2020 0.0003 (0.0004) 0.0967 (0.0579) 0.0001 0.0093 0.0060
(FTSE) 24/02/2020-01/04/2020 -0.0118 (0.0079)  -0.0928 (0.1971)  0.0015 0.0085 -0.0297
02/04/2020-22/01/2021 0.0010 (0.0009) -0.0361 (0.0676)  0.0002 0.0014 -0.0034

. 02/01/2019-24/02/2020 0.0009 (0.0004) -0.0039 (0.0580)  0.0000 0.0000 -0.0034
(;l:)s:;) 25/02/2020-15/04/2020 -0.0063 (0.0058)  -0.0888 (0.1727)  0.0012  0.0075 -0.0208
16/04/2020-22/01/2021 0.0015 (0.0007) -0.0150 (0.0669)  0.0001 0.0003  -0.0047

Fonte:

Elaboragdo Propria. Valores em negrito sdo significativos a 10%.
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Apesar de ser o epicentro inicial da doenga, o modelo proposto para China nio
apresentou uma variagdo significante no periodo, de forma que o teste rejeita a hipdtese de
quebra estrutural. Vale ressaltar que a grande maioria dos casos se concentraram na Provincia
de Hubei (cerca de 80% dos casos totais no pais ¢ mais de 97% das mortes), além disso o
Isolamento Social s6 foi aplicado regionalmente.

No caso chinés, o pico de expansdo da doenca foi registrado ainda no fim de
janeiro, de acordo com a tabela 2. Além disso, a China j& estava em um processo de recuperagao
da Pandemia quando os efeitos comecaram a se espalhar pelo mundo. A partir dai ha uma
significativa recuperacdo, acompanhando a diminui¢ao de casos ativos no pais. No inicio de
margo, no entanto, novas quedas sucessivas sao observadas, a medida que o contdgio mundial
do virus aumenta, sendo declarado como pandemia em 11 de margo.

Para a Argentina, o teste ndo detecta quebras no periodo de interesse (periodo
pandémico), apesar de que entre janeiro € mar¢o hd um acumulo negativo no retorno de mais
de 60%. As quebras estimadas, no entanto, sdo explicadas pela instabilidade politica no pais,
correspondente ao periodo de 09/08/2019 a 05/09/2019. Em 11/08/2019 por exemplo a bolsa
despencou 49% gracas ao resultado das elei¢des presidenciais primarias argentinas, o entao
presidente, o liberal Mauricio Macri sofreu uma grande derrota para chapa kirchnerista, liderada
por Alberto Fernandéz. A tendéncia de baixa s6 munda inicio de setembro, apds o pais adotar
medidas de controle de capitais, por exemplo a fixagdo de um limite de US$ 10 mil por més
para a compra de moeda norte-americana por pessoas fisicas.

Das dez séries restantes, as estimacgoes apresentaram quebras proximas. Entre 21/02
(sexta-feira) e 24/02 (segunda-feira), as series de Alemanha, Canadd, Espanha, Estados Unidos,
Franga, Itdlia e Reino Unido apresentaram uma quebra, todas passando de um intercepto
positivo (significante para quatro delas) para um negativo (significante para as bolsas espanhola
e italiana), e uma maior variancia, passando de 0,01% para 0,28% na Italia e 0,28% na Espanha.
A série com maior aumento na variancia foi a canadense, que passou de cerca 0,002% para
0,18%, um aumento de aproximadamente 900%.

Entre 24/02 (segunda-feira) e 25/02 (terga-feira), mais dois paises, Japao e Russia
entraram nesse processo de baixa, com intercepto negativo e aumento na variancia. No caso da
bolsa brasileira a quebra € estimada entre os dias 25/02 e 26/02, vale destacar que para o Brasil
nao houve pregdo nos dias 24/02 e 25/02 (feriado de carnaval), a volta da bolsa s6 ocorreu dia
26/02, com uma queda de -7,26% em relagao ao ultimo pregao.

Ainda considerando os resultados para os modelos autorregressivos segmentados

da Tabela 5, nota-se que hd uma maior dispersao de datas para o segmento de recuperagdo. Para
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Espanha e Itélia, o segmento de recuperagdo inicia em 25/03/2020, pouco mais de um més apds
a quebra, coincidindo com o periodo de reducdo da expansdo da pandemia. Entre os dias 24/03
e 25/03 o aumento na Média Moével de casos reportados foi de 12% para Espanha e 14% para
a [talia, que chegaram a aumentos de 600% e 243%, respectivamente, nos momentos de maior
expansao (Tabela 2).

No més de abril, 0 modelo coloca mais cinco paises na trajetoria de recuperacao:
Reino Unido (02), Franga e Estados Unidos (07), Brasil (09) e Russia (16). Desses somente a
Franca apresentou queda na média movel de casos (-12,74%), os demais apresentaram
aumentos entre 9% e 12%. Posteriormente, tem-se o Canada nessa trajetoria de recuperagdo em
01/05/2020, tendo apresentado aumento de 0,42% neste dia. E, finalmente, Alemanha em

12/06/2020 e Japao em 17/06/2020, ndo tendo variacdo na média moével de casos.

5.4 Analise Comparativa de Crises

A fim de compreender as diferencas do comportamento do mercado acionario
em momentos de crises econdmicas com origem diversa, propde-se uma Analise comparativa
em um horizonte maior de tempo: 16/05/2005 a 22/01/2021.

O periodo em questdo abrange uma quantidade relativamente grande de eventos,
desde de eventos com impactos mundiais: Crise do subprime, Crise do Euro, Sell-off Mundial
e Pandemia, até eventos com impactos mais locais como atentados terroristas, desastres
ambientais, greves, eleicdes e outros eventos politicos. Utilizando o teste de quebra apresentado
anteriormente, proposto por Zeileis (2010), na nova amostra, seguiu-se com a estimacdo da
Datagdo e Regressoes Segmentadas no periodo.

O grafico 4 traz os retornos nominais acumulados das séries tendo como base o dia
16/05/2005. Os periodos sombreados correspondem aos segmentos estimados de inicio de

quedas e inicio de recuperacdo dos retornos, com base nos resultados do Apéndice D.
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GRAFICO 4 — Retornos Acumulados (Mar/2005 — Jan/2021)

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

— BVSP CAC40 DAX FTSE
— FTSEMIB GSPTSE IBEX MERV
——— MOEX NIKKEI SSEC SP500

Fonte: Elaboragdo Propria

Esses resultados mostram um boom no mercado acionario mundial até meados de
2007 com o inicio da crise. Diferente do que ocorreu mais recentemente na pandemia, com
quebras simultaneas, os mercados parecem reagir de forma mais espacada. As primeiras
quebras sao detectadas no més de julho, iniciando nos Estados Unidos (SP500) e em cerca de
uma semana chegando ao mercado europeu, na Franca (CAC40), Italia (FTSEMIB) e Reino
Unido (FTSE). Enquanto para a Alemanha (DAX) e Espanha (IBEX), o periodo de baixa no
mercado se inicia somente em janeiro de 2008.

Em setembro de 2008 a crise se agrava nos Estados Unidos (SP500), Franga
(CACA40), Italia (FTSEMIB) e Reino Unido (FTSE) e chega aos demais paises da amostra, com
grande concentracao de quebras entre os dias 02 e 04 de setembro, antes mesmo da conhecida
segunda-feira negra (15 de setembro de 2008), grande marco da crise, com o anuncio de faléncia
de um dos bancos de investimentos mais tradicionais dos Estados Unidos, o Lehman Brothers,
levando Bolsas do mundo todo a despencarem.

Em termos nominais, a bolsa argentina (MERV) mostrou recuperacao mais rapida,
retornando a trajetéria de crescimento no fim de 2008. Observa-se que o periodo entre
dezembro de 2008 e agosto de 2019 foi de aumento constante no indice (cerca de 46 vezes),
sem levar em consideragao a desvaloriza¢ao da moeda local.

Na maioria dos paises europeus, a trajetoria de recuperagao € iniciada em abril de
2009, assim como para o Japao, cerca de nove meses apds os efeitos negativos comegarem a

serem sentidos nesses paises. Mesmo com sinais de recuperagdo, observa-se que este foi mais
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lento para alguns paises.

Para os Estados Unidos, bergo da crise, a bolsa s6 retorna aos niveis pré-crise em
2013. A vertiginosa reducdo da demanda internacional, especialmente na area de eletronicos e
de automacao, também afetou profundamente a economia japonesa.

Na Europa, a crise econdmica de 2008 atingiu em cheio a chamada Zona do Euro.
Sem uma politica fiscal comum que regulasse o mercado, muitos Estados aumentaram seu
endividamento de forma desmedida, levando a uma crise fiscal. O colapso iniciou-se na Grécia,
chegando a outros paises da Zona do Euro, que também estavam em condi¢des fiscais
debilitadas. Analisando os trés paises da Zona do Euro no Grafico 4, Franga (CAC40), Espanha
(IBEX) e Italia (FTSEMIB) apresentam uma timida recuperagao no mercado de capitais no pds-
crise de 2008, além novas quedas no segundo semestre de 2011.

Partindo para um outro ponto de instabilidade no mercado de capitais observavel
na amostra, o seel-off 2015-2016 foi um periodo de declinio no valor dos precos das agdes
globalmente que ocorreu entre junho de 2015 a junho de 2016. Um “sell-off” ¢ quando
investidores optam por vender rapidamente os ativos que possuem em determinado momento,
geralmente apos noticias ou expectativas negativas, usualmente criando um “efeito bola de
neve”, conforme as ordens de venda continuem a derrubar a pontuacao do indice e ative o stop
loss de outros investidores, impulsionando cada vez mais a queda.

A bolsa canadense (GSPTSE) foi a unica a ter uma quebra acentuada detectada no
periodo. No segmento 19/09/2014-19/02/2016 o intercepto estimado foi negativo, porém nao
significante, e coeficiente autorregressivo positivo significante, indicando certa persisténcia de
retornos negativos. De maneira geral, economia do Canada foi uma das que mais sofreu com o
impacto do choque dos precos das commodities, especialmente do petroleo, afetando o
desempenho do mercado acionario.

No caso da bolsa de valores chinesa (SSEC), a série parece ser segmentada por dois
pontos de turbuléncia. O primeiro entre 08/12/2006 e 30/11/2009, onde apresentou grande
crescimento seguido de quedas sucessivas devido a crise global. O segundo entre 02/12/2014 e
09/05/2016 com movimento parecido ao anterior, dessa vez relacionado ao ceticismo em
relagdo ao setor bancdario europeu, desaceleracio na producao industrial mundial, desaceleragao
do crescimento do PIB da China, queda nos precos do petroleo, além de expectativas
relacionadas ao brexit. Nesses dois momentos a variancia foi de 0,5%, muito superior aos
demais segmentos, em média 0,1%.

A ampliacdo da base de dados modifica o efp calculado e consequente o funcional

Mefp(t)) para cada nova observacdo. Por se tratar de um teste sequencial, onde todos os valores
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passados sao considerados, a fungdo limite que determina os pontos criticos do processo difere
da calculada na Secdo 5.1. Nesse sentido, os resultados do Anexo 5 para o periodo pandémico
diferem um pouco dos apresentados na Tabela 4.

Com relacdo ao inicio da Pandemia tém-se resultados similares, com quebras em
dez das doze séries estudadas — excecdes sdo Argentina (MERV) e China (SSEC) — com
ocorréncia entre os dias 24 e 26 de fevereiro. A grande mudanga aqui € a auséncia do segmento
de recuperacao em algumas séries: DAX, IBEX, CAC40 e FTSE. Para as demais, o segmento
de recuperagdo se inicia na mesma data anteriormente calculada tendo, portanto, os mesmos

coeficientes estimados.

5.5 Analise da Correlacao Local e Correlacao Local Parcial

Utilizando a metodologia proposta por Park et al (2014), que desenvolve a estrutura
wavelet multivariada localmente estacionaria, fornecendo uma decomposicao em escala de
tempo dos sinais e, assim, captura naturalmente a dependéncia cruzada especifica da escala em
evolug@o no tempo entre os componentes dos sinais.

Esse esquema fornece um mecanismo para identificar relacionamentos dinamicos
ocultos dentro de uma rede de sinais ndo estaciondrios através de dois processos de dependéncia
cruzada: No primeiro caso, a Wavelet Coherence (Correlagdo Wavelet), que se trata de uma
medida ampla de dependéncia, que pode incluir associagdes indiretas, dependéncia entre um
par de sinais impulsionado por outro sinal. Ja no segundo, tem-se a Partial Wavelet Coherence
(Correlagcdo Wavelet Parcial) que mede a associagdo direta entre um par de sinais, ou seja,
remove o efeito linear de outros sinais observados. Nesse sentido, esta pode ser aplicada na
relagdo entre os retornos acionarios representados pelos indices de cada pais. Os resultados
dessa aplicag@o retornam os graficos constantes no Apéndice E que demonstram a evolugdo
dessa ligacdo ao longo do tempo.

As figuras 1 e 2 descrevem a decomposi¢do em escala tempo das séries de tempo
multivariadas. O aspecto ndo estaciondrio estaria presente com a observacdo de picos nos
graficos apresentados. Esses picos s3o mais visiveis para a relacdo de cada série com ela propria,
indicada pelos graficos da diagonal. Para as relagdes cruzadas observar-se na figura 1 pequenas
mudangas nos graficos especialmente em dois momentos: entre 2008 ¢ 2009 e em 2020,
coincidindo com os momentos de crise. J& para o segundo nivel, a mudanga no espectro € visivel
somente no periodo 2008-2009.

As figuras 3 e 4 trazem a estimacdo da correlagdo local. Apesar das variacdes
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temporais, observa-se, na figura 3, um forte relacionamento linear entre as bolsas europeias
(FTSEMIB, FTSE, CAC40, DAX e IBEX) em todo o periodo. Ja as bolsas asidticas,
representadas por SSEC e NIKKEI, aparecem pouco relacionadas entre si e com as demais. O
SP500 parece mais relacionado com a bolsa canadense (GSPTSE), mas também hé certo grau
de relacionamento com algumas bolsas europeias € com a bolsa brasileira (BVSP).

Apesar de nao ser tdo visivel o aumento do relacionamento entre as variaveis nos
momentos de crise, o indice brasileiro (BVSP) aparece com um pico na correlacao localizada
com varias das outras séries no inicio de 2020. Na figura 4 (nivel 2) esse efeito ¢ mais visivel e
também pode ser encontrado para o relacionamento entre outras séries.

Ao remover os efeitos cruzados, focando apenas no efeito direto entre as séries,
retorna-se as figuras 5 e 6. Ao considerar-se a correlagdo parcial localizada, a relacdo entre as
séries parece ser menor. Nas bolsas europeias, que tiveram correlagdo mais alta no caso da
correlacdo localizada, aparecem menos relacionadas apesar de alguns momentos com alta
correlagao.

Esse resultado para as bolsas europeias ja foi encontrado em Taylor et al (2019)
utilizando uma base de dados mais antiga (1994-1998). Isso indica que parte da dependéncia
linear encontrada entre os pares de indices ocorrem indiretamente pelo relacionamento com

outros mercados observados.

6 CONCLUSAO

Embora as economias estejam atualmente em diferentes caminhos de crescimento,
se deparam com condigdes macroecondmicas e sanitarias Uinicas que determinam a estabilidade
e resiliéncia de seus respectivos sistemas financeiros, as diferentes respostas politicas que sao
adotadas por diferentes economias em o combate a pandemia ird, em grande medida, determinar
a gravidade, duracdo e gestdo tanto da saide quanto os consequentes efeitos colaterais na
economia.

Por serem movidas, em grande parte por expectativas do mercado, as bolsas de
valores sdo consideradas importantes termometros para a economia ou do que se espera dela.
Nesse sentido, se faz relevante um estudo sobre o efeito da pandemia no comportamento dos
investidores em diferentes paises.

Ao analisar o comportamento das bolsas de valores de 12 paises (Alemanha,
Argentina, Brasil, Canad4, China, Espanha, Estados Unidos, Franga, Italia, Japao, Reino Unido

e Russia) no periodo pandémico, sob a otica da metodologia de quebras proposta por Zeileis et



51

al (2005), os resultados mostraram uma grande concentra¢do de quebras nos principais indices
entre os dias 24 e 26 de fevereiro de 2020, ficando de fora desse resultado somente Argentina e
China.

As estimagdes também constaram a rapida recuperagdo das bolsas. Oito das dez
bolsas que apresentaram quebras em fevereiro tiveram uma nova quebra estimada entre margo
e abril de 2020, entrando em um segmento de recuperagdo nos indices bursateis. Essa
recuperagdo pode ser observada nos parametros estimados: tém-se interceptos positivos,
inclusive maiores do que os do periodo pré-pandémico, indicando uma persisténcia de retornos
positivos. Ha ainda uma grande reducdo da variancia, apesar de esta continuar um pouco acima
da variancia do primeiro segmento.

A rapida recuperacgdo das bolsas de valores pode ser vista de diferentes aspectos: de
inicio, por ser uma situagdo de saude publica, os governos puderam agir de forma rapida e com
a injecdo de grande quantidade de recursos. Além disso, a partir do final de mar¢o os nimeros
da pandemia cairam bastante na China, gerando uma expectativa de reabertura da Economia.

No caso do Brasil, esse movimento pode ter sido potencializado pelo cendrio de
baixa taxa de juros, chegando a uma minima historica de 2,25% para SELIC. Esse cenario,
aliado com as facilidades de se investir, ja vinha aumentando a migragao de investidores para a
bolsa de valores desde 2019, segundo dados da B3 o numero de CPFs cadastrados mais que
dobrou entre 2018 € 2019. Em julho de 2020, o aumento em relagdo a 2019 ja chegou a 68 %,
um aumento de 1.143.206 investidores.

Um outro ponto a se considerar ¢ que as empresas que compoem a bolsa de valores
brasileira ndo sdo representativas para a Economia Brasileira por se tratarem de empresas
maiores, logo com maior capacidade de caixa e de obtencdo de crédito. Dessa forma, o cenario
de juros baixos e instabilidade levam os investidores a procurar agdes de empresas mais solidas.

Outra analise interessante ¢ a comparacao desses acontecimentos com os ocorridos
em outros cenarios de crise. Para isso, a base de dados proposta inicialmente foi expandida de
maneira a considerar o periodo 2005-2021. Nesse periodo foram observados alguns pontos de
instabilidade no mercado mundial, os principais sdo, além da recente pandemia, a crise do
subprime (2008 - 2009), crise do euro (2011 — 2012) e “sell-off” global (2014 — 2016). Além
de acontecimentos mais localizados como atentados terroristas e decisdes politicas.

Utilizando o teste para deteccao de multiplas quebras nesse periodo, ha uma certa
diversidade no numero de quebras (entre 4 e 8) e, consequentemente, de segmentos estimados
(entre 5 e 9) para cada série. Apesar dessas diferencas, todas as séries aparecem com uma quebra

no periodo mais ou menos correspondente a crise do subprime.
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A série chinesa ¢ a mais destoante desse resultado, a quebra ¢ detectada como um
pico de variancia entre 08/12/2006 e 30/11/2009, periodo onde apresentou grande crescimento
seguido de uma queda. Um movimento parecido ocorreu entre 02/12/2014 ¢ 09/05/2016, com
a desaceleracdo da economia mundial. Esse movimento também parece ter afetado de maneira
mais critica a bolsa canadense, que apresentou intercepto negativo e coeficiente do comonente
autorregressivo positivo, indicando uma certa persisténcia em retornos negativos, entre
19/09/2014 e 19/02/2016.

Ao analisar as datas das quebras, no entanto, observa-se um certo espalhamento
entre as quebras. Os indices de Estados Unidos (SP500), Franca (CAC40), Italia (FTSEMIB) e
Reino Unido (FTSE) refletiram os efeitos negativos da crise ainda em setembro de 2007;
Alemanha (DAX) e Espanha (IBEX) em janeiro de 2008; e os demais somente em setembro de
2008.

Mesmo com a mudanga na base de dados, que modifica o calculo do efp e
consequentemente da estatistica de teste, as datas anteriormente encontradas como quebras para
o periodo pandémico (entre 24 e 26 de fevereiro de 2020) sdo as mesmas das calculadas com a
base de dados estendidas. Ou seja, o efeito provocado pela crise sanitaria foi praticamente
simultaneo entre as bolsas estudadas.

Ha intimeras diferengas entre esses dois momentos. Em 2008 a crise se iniciou em
um pais e em um setor (mercado financeiro imobilidrios dos Estados Unidos), ou seja, ela
nasceu no mercado financeiro, espalhou pelo mercado financeiro global e, depois, atinge a
economia global. Ja em 2020, o problema ¢ sanitario e o contdgio sobre a atividade econdmica
em todo o mundo foi imediato e¢ acelerado. A crise nasceu no lado sanitario, afetando
diretamente o lado real da economia e o lado financeiro.

Os meios disponiveis para enfrentamento da crise também divergem. A utilizagdo
de Politica Monetaria para estimular o crédito ¢ limitada pois os juros j& estdo em niveis baixos,
e os investimentos e consumos sao afetados diretamente pelas medidas de isolamento. Além
disso, a necessidade de resposta rapida faz com que a expansao do gasto seja o principal meio
de enfrentamento aos problemas sanitarios e econdmicos

Com isso, a inje¢do de um grande volume de recursos na economia na tentativa de
amortecer a queda da atividade econdmica ja no inicio da pandemia, acaba levando recursos
para as bolsas de valores. Fato que ¢ ainda potencializado pelos juros baixos e influéncia das
midias sociais. De maneira geral, a saude politica e econdmica nem sempre pode ser medida
pelo mercado de agdes. A Uinica coisa que ele reflete € a opinido de investidores a respeito da

saude financeira e da possibilidade de geragao de lucros das empresas de capital aberto.
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Outra questao relacionada a rapida recuperacao ¢ o fenomeno conhecido como Fear
Of Missing Out, efeito relacionado ao efeito manada. Esse fenomeno explica boa parte das
pessoas que entram ou saem da bolsa de valores em momentos de alta e baixa, respectivamente.
Esses investidores realizam investimentos observando somente os movimentos de mercado:
decide entrar em um momento de subida e sair em momento de queda, se guiando apenas pelos
momentos de euforia e pessimismo.

Além disso, o Brasil e boa parte do mundo demonstra grande dificuldade para
controlar a pandemia mesmo com o inicio da vacinagdo, o que pode ser visto com o avanco da
segunda onda no final de 2020, até mesmo em paises que foram considerados exemplos a serem
seguidos na primeira onda, como o caso da Alemanha. Além disso, alertas de novas variantes

A crise sanitaria também pode agrava situagdes de crises politicas e institucionais
preexistentes, assim como questdes macroecondmicas relacionadas, principalmente, ao
endividamento publico. Isso porque, além do aumento de gastos, ha também uma profunda
reduc¢do na arrecadacdo como consequéncia das medidas restritivas ao funcionamento das
empresas. Nesse sentido, a ocorréncia de eventos de grande revela fragilidades no sistema
financeiro devendo ligar o alerta de prevencao de riscos para os investidores e para os 0rgaos
reguladores.

Apesar da amostra limitada, esse estudo mostrou resultados importantes para a
analise da atual situacdo das bolsas de valores mundiais representadas por indices de doze
bolsas que figuram entre as maiores do mundo. Para futuros estudos, pode-se propor uma
expansao para outras bolsas, de maneira a incluir mercados menores e analisar as diferencas
nas reagoes desses mercados em relagao aos maiores.

Uma outra andlise interessante seria a comparacdo entre os tipos de medidas
econdmicas adotadas por cada pais e as respostas geradas para o Mercado Financeiro. Elgin et
al (2020) lista medidas (fiscais, monetarias e cambiais) adotadas por 166 paises em resposta a
pandemia COVID-19, usando a analise de componentes principais (PCA), os autores criaram o
indice CESI (indice de Estimulo Econdmico COVID-19) que combina todas as medidas
politicas adotadas. Este indice padroniza as respostas econdmicas tomadas pelos governos e

nos permite estudar as diferengas de politicas entre os paises.
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APENDICE A — GRAFICOS TESTE DE FLUTUACAO M (02/01/2019 — 30/11/2019)
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APENDICE B - GRAFICOS DE MONITONAMENTO (01/12/2019 — 22/01/2021)
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APENDICE C - LOG-VEROSSIMILHANCA NEGATIVA E CRITERIO DE

INFORMACAO LWZ (02/01/2019 — 22/01/2021)
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