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Resumo/Abstract

Crises financeiras de amplo alcance como a vivenciada durante a pandemia de COVID-19 trazem
relevantes impactos econ6micos, sociais e politicos aos paises atingidos. A interconexao entre mercados
financeiros tem sido objeto de muitos estudos empiricos e tedricos, como sendo responsavel pela
propagac¢ao de perturbagdes entre mercados sobretudo em situagdes de crise, efeito chamado contagio
entre mercados. Este trabalho apresenta uma analise empirica acerca da intensidade do impacto da
pandemia de COVID-19 na Crise Financeira Global, sob a perspectiva de contdgio entre mercados
financeiros, mais especificamente G7 e América Latina. Sdo apresentados conceitos e teorias sobre o
contagio entre mercados financeiros, além de um panorama sobre o surto de COVID-19 e implicacGes na
economia. O método desenvolvido apresenta natureza empirica quantitativa. Foram investigados
através de uma analise econométrica indicios de correlacdo que sinalizem uma situacdo 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 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.
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Analise do Contdgio Financeiro Entre os Mercados Do G7

e América Latina Durante o Surto de Covid-19

Resumo: Crises financeiras de amplo alcance como a vivenciada durante a pandemia de COVID-
19 trazem relevantes impactos econOmicos, sociais e politicos aos paises atingidos. A
interconexdao entre mercados financeiros tem sido objeto de muitos estudos empiricos e
tedricos, como sendo responsavel pela propagacao de perturbacdes entre mercados sobretudo
em situacdes de crise, efeito chamado contagio entre mercados. Este trabalho apresenta uma
analise empirica acerca da intensidade do impacto da pandemia de COVID-19 na Crise Financeira
Global, sob a perspectiva de contdgio entre mercados financeiros, mais especificamente G7 e
América Latina. S3o apresentados conceitos e teorias sobre o contdgio entre mercados
financeiros, além de um panorama sobre o surto de COVID-19 e implicagdes na economia. O
método desenvolvido apresenta natureza empirica quantitativa. Foram investigados através de
uma analise econométrica indicios de correlacdo que sinalizem uma situacdo de contdgio 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 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. Transmissdo 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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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, 2020). A maioria das nagdes comecou,

entdo, aimplementar multiplas medidas para mitigar a propagacao do virus, que trouxe reflexos
severos na sociedade e economia mundiais. Embora o COVID-19 tenha comegado como um
surto viral, desencadeou também um contagio financeiro nos mercados globais, com a
propagacdo dos choques em escala macro.

O termo “contagio” na literatura relacionada define de forma geral a propagacdo de
perturbagdes entre mercados (Freire, 2016), e o termo se mostra em diferentes aspectos
adequado ao contexto da pandemia de Covid-19 por se referir a disseminagdo do virus mortal e
a transmissdo de impactos sociais, financeiros e econémicos através das fronteiras entre as
nagodes.

As interconexdes econdmicas de diferentes nagdes ou blocos é estudada, sobretudo, em
tempos de crise em que se busca compreender as formas como os efeitos do contagio sao
transmitidos e sua repercussdo (Akhtaruzzaman; Boubaker; Sensoy, 2021). O aumento da
interdependéncia comercial e econGmica entre os paises eleva o risco de que uma crise
doméstica ou limitada reverbere em outros paises ou regides, assim como aumentam a
velocidade com que essa “contaminacdo” 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 do setor de tecnologia e a crise
financeira global ocorrida nos Estados Unidos. Esta foi considerada por alguns autores como a
primeira crise global e a mais severa desde a Grande Depressdo (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).

A situacdo de crise financeira é, entdo, caracterizada pela acelerada e imprevisivel
transmissdo de desequilibrios de mercados causada pela intensificagdo nas relagdes entre os
paises (Perobelli, 2013).

Crises financeiras de amplo alcance como a vivenciada durante a pandemia trazem
relevantes impactos econdémicos, sociais e politicos aos paises atingidos, com consequéncias
negativas com dificil recuperagdo. A interconexdo entre mercados financeiros tem sido objeto
de muitos estudos empiricos e tedricos (Gunay, 2020; Agyei et al., 2022; Samitas et al., 2022;
Yarovaya et al., 2022; Akhtaruzzaman, 2021; Chevallier, 2020), sendo uma area de pesquisa
popular em finangas.
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Este trabalho apresenta uma andlise 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 compreensao sob diferentes angulos
considerando-se dois grupos com caracteristicas distintas — paises desenvolvidos e paises
emergentes — a fim de se identificar caracteristicas e intensidade do contdgio financeiro e
vetores de propagacdo ocasionados pela grande pandemia de COVID-19 que demarcou o inicio
da década de 2020.

O estudo traz como contribuicdo uma andlise econométrica direcionada ao mercado da
Ameérica latina e G7, com enfoque nos desdobramentos da crise sanitdria sem precedentes
vivenciada pela humanidade na terceira década do século 21.

2 O EFEITO CONTAGIO NO MERCADO FINANCEIRO

A tematica do contagio financeiro tem sido adotada por tedricos e pesquisadores desde
a década de 1990. A analise do efeito contagio consiste, como expde Freire (2016), na
identificacdo dos canais de transmissdo de choques financeiros e econ6micos de forma
macroeconOmica. Ha, no entanto, divergéncias quanto ao conceito e escopo de investigacdo do
efeito contagio. S3o 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 perturbacGes e suas consequéncias. Como menciona Gabriel (2015), a
maior parte dos trabalhos relacionados trata o contagio como a propagacao de perturbagoes
entre mercados que pode ser confirmada através de mudanca nos padrées de correlacdo dos
mercados financeiros.

Alguns autores, como por exemplo, apresentam uma definigdo mais abrangente,
incluindo a transmissdo de choques entre economias, através dos canais de contagio
(Eichengreen; Rose, 1999; Glick; Rose, 1999). Lin et al. (1994) “associam a definicdo de contagio
a transmissdo da volatilidade dos pregos 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 s6 produzir contagio,
necessitando para isso ser combinados com caracteristicas institucionais ou regulatdrias
particulares dos mercados financeiros.

Forbes e Rigobon (2002) apresentam criticas a abordagem dominante para mensurar
contagio financeiro através da comparagdo da correlagdo entre os mercados de a¢des durante
o periodo estavel e durante a crise. O conceito de contdgio financeiro mais largamente adotado
considera a condi¢gdo como decorrente de significativo aumento na correlacdo entre indices de
mercado durante periodo de turbuléncia ou anomalia na dindmica. Dessa maneira, ndo se deve
considerar como contdgio a correlagao entre mercados ja altamente correlacionados antes do
disturbio.
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Em contraste, Bekaert et al. (2005) trazem definicdo de contagio como sendo a correlacdo

entre os residuos de um modelo de precificagdo de ativos em dois fatores. Os autores afirmam
gue um aumento na correlacdo entre os retornos durante o disturbio pode ser consequéncia de
sua exposicao a um fator comum.

2.1 Modelos Econométricos

A literatura econométrica sobre andlise de contdgio 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 financas, sendo
especialmente Uteis para a analise e previsado de volatilidade”.

O modelo AutoRegressive Conditional Heterocedasticity (ARCH) foi desenvolvido por
Engle (1982), com o propésito de corrigir inconsisténcias dos modelos econométricos
tradicionais até entdo, sobretudo relacionado a suposicdo 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 generalizacgdo do modelo de varidncia 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 ndo-linearidade dos retornos dos ativos analisados
(Haddad, 2012). Nelson (1991) propos outra melhoria ao modelo de Engle (1982), o GARCH
exponencial, também conhecido como EGARCH.

Ainda sdo escassas no momento de realizagdao deste estudo as investigacdes cujo objeto
envolve a andlise do contdgio entre mercados durante a crise provocada pelo surto de COVID-
19, tema deste. Entretanto, ja existem pesquisas com o propdsito 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).

Chevallier (2020) apresenta uma proposta de andlise empirica do contagio em mercados
financeiros provocado pelo COVID-19. A partir de bancos de dados de diferentes centros de
saude, foram implementados e avaliados trés diferentes modelos. O trabalho efetua uma
mescla de métodos, incluindo epidemiolégico; financeiro do ponto de vista de um analista
guantitativo; e algoritmico do ponto de vista de um cientista de dados para desenvolver sua
abordagem de desenvolvimento dos modelos. Apesar de as arvores de decisdo e plots em
mosaico revelarem uma forte concentracdo de mercados de acdes despencando em 16 de
mar¢o de 2020 (apds um pico de infecgdo detectado em 3 de margo), perspectivas de
renascimento da economia foram identificadas com correlagdo com 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 ac¢des - Estados Unidos, Reino Unido, China, Italia, Espanha e Turquia -
através do contdgio financeiro. Resultados apresentados pelo autor, como o teste ICSS
modificado, mostram que a pandemia levou a quebras estruturais na volatilidade dos indices de
acOes. Embora as datas de quebra se intensifiquem por volta de 19 a 21 de fevereiro de 2020 na
maioria dos mercados, para o mercado de ag¢des 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 correlagBes condicionais dinamicas.

Yarovaya et al. (2022) conduziram um estudo sintetizando o conhecimento ja existente
acerca do fendmeno do contdgio entre mercados em uma revisao bibliografica categorizada em
guatro niveis de transmissdo de informacgdes: (i) catalisador de contagio; (ii) atencdo da midia;
(iii) efeito de transbordamento nos mercados financeiros; (iv) fundamentos macroecon6micos.
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'.

A pesquisa conduzida por Akhtaruzzaman, Boubaker e Sensoy (2021) traz uma avaliacdo
sobre a ocorréncia de contagio financeiro por meio de empresas financeiras e nao financeiras
entre a China e os paises do G7 durante o periodo COVID-19. Os resultados demonstraram
aumento significativo nas correlagdes condicionais entre os retornos de a¢des das empresas
consideradas, financeiras e ndo-financeiras.

O trabalho realizado por Gunay e Can (2022) investigou a reacdo de mercados de acdes a
crise generalizada de 2008 assim como a crise sanitdria do coronavirus, comparando sua
influéncia em termos de exposi¢des ao risco. Os autores analisaram comparativamente os
efeitos utilizando o teste ICSS modificado, DCC-GARCH e andlise de conectividade Diebold-
Yilmaz para examinar o contagio financeiro e os transbordamentos de volatilidade. E salientado
nos resultados do estudo que o mercado de a¢des norte-americano é fonte predominante de
propagacdo dos choques e contdgio, mesmo na crise pandémica que teve inicio na China. A
propagacdo de choques é consideravelmente maior entre as economias desenvolvidas em
comparagao com os mercados emergentes, de acordo com os resultados das andlises do estudo.

2.2 Materiais e Métodos

O objetivo principal deste trabalho reside na andlise empirica da influéncia da pandemia
de COVID-19 através da volatilidade, correlagdes e conectividade do mercado financeiro e de
acoes. Com essa finalidade foram coletados dados de fechamentos didrios de alguns dos
maiores 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 de atencdo, visto que representa o inicio
da evolugdo da epidemia e seus reflexos nos mercados em todo o mundo, até se tornar de fato
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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 nao coincida com outra
crise financeira como a crise financeira global de 2007 a 2009.

Dessa forma, sdo 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 contagio financeiro, em estratégia
semelhante a Akhtaruzzaman, Boubaker e Sensoy (2021), Gunay (2020).

Foram coletados dados histéricos no portal Yahoo Finance para os fechamentos diarios
de mercados mais representativos da América Latina — Brasil, Mexico, Argentina — e do grupo
G7 — EUA, Franga, Canadd, Alemanha, Japao e Reino Unido — de forma a realizar uma analise
comparativa. Os dados foram categorizados em dois periodos, sendo pré-COVID
compreendendo o momento histérico de 2017 a 2019, e o periodo compreendendo a pandemia
de COVID-19 que inclui os anos de 2020 e 2021. O numero total de observag¢des para as séries é
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 andlise econométrica foi realizada no software Matlab® versao 2021 e sua ferramenta
especifica denominada Econometric Modeler®. Os dados de mercado coletados podem ser
observados na Figura 3, dados que serdo processados e analisados estatisticamente a fim de se
extrair caracteristicas de heterocedasticidade e adequacdao ao modelo GARCH para andlise de
correlagao.

Figura 1 — Indices de mercado coletados para analise
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3  RESULTADOS E DISCUSSAO

Para analise, foi utilizada a série de retorno de todos os precos das a¢des. 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 2 o retorno percentual dos indices de mercado
consultados, onde constata-se antes mesmo da andlise estatistica o aumento generalizado da
volatilidade a partir do periodo coincidente com o aparecimento da pandemia de COVID-19.

Figura 2 — Retorno dos indices de mercado coletados para analise

Retomo dos indices de Mercado Consultados
02

BVSP
DAX
FCHI
GSPTSE
XIC
01 LSEG
MERV

MXX
N225

| Bl | ‘f il 1‘ 'Wum'ﬂ

0.1

02

L L L L L L L L L
0.4
Jul 2017 Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021

Time

Fonte: Elaborada pelo autor

Com base nos graficos de retorno em analise, é razoavel assumir que a média é estdvel
ao longo do tempo, significando que os processos sdo estacionarios e com média zero. Dessa
forma ndo seria necessario, para o presente caso, gerar um modelo para a média além do
modelo GARCH para volatilidade condicional. A condi¢do de estacionariedade pode, no
entanto, ser verificada através de testes especificos. Assim, demonstra-se a modelagem dos
processos através de modelos de volatilidade.

Utilizando-se a ferramenta de modelagem econométrica presente no software
Matlab®, a partir das séries de retornos de precgos dos indices, se torna possivel testar a
heterocedasticidade e estimar a acuracia de diferentes modelos de volatilidade condicional de
forma eficaz.

A Figura 3 apresenta a Fungdo autocorrelagdo (FAC) e autocorrelagdo parcial (FACP) dos
retornos da série BVSP para as 20 primeiras defasagens. Pode-se perceber a auséncia de
autocorrelagdo significativa, indicando que a série possivelmente é estacionaria.
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Figura 3 — FAC e FACP para a série de retornos do indice BVSP
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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 p20,1, sugerindo a confirmacdo de que a série de retornos apresenta condicao
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 autorregressiva
generalizada exponencial (EGARCH), e heteroscedasticidade condicional autorregressiva
generalizada de Glosten—Jagannathan—Runkle (GJR-GARCH).

O modelo de heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada (GARCH) é
adotado quando se assume um modelo autorregressivo de médias modveis (ARMA) para a
variancia do erro. Neste modelo, a volatilidade no instante t, 0,2 depende dos p valores mais
recentes da série (concretamente através de £ € %5 € ?).dos g valores mais recentes da
prépria volatilidade 6.5 0 34

O modelo GARCH(p,q) pode ser expresso de acordo com a Equagdo 1, onde B;é o
coeficiente de persisténcia da volatilidade associado a 0. =1, ..., g e vt € um ruido branco
[N(0,1)].

2 q
2 2 2
o=, + E a,E i + E B,o i+, 1
i=1 J=l

O modelo GARCH (p, g) se mostra eficiente na analise de diversas caracteristicas de
séries financeiras, mas ndao consegue capturar adequadamente o efeito de alavancagem pois,
como indicam Ferreira e Silva (2014, p. 8), “a variancia condicional é func¢do apenas das
magnitudes das inovagdes e ndo dos seus sinais. Assim, surgiram outros modelos com a
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capacidade de captar a assimetria, tais como os modelos EGARCH, TARCH e APARCH".

Os nove indices de mercado foram modelados e analisados utilizando-se o modelo

GARCH, modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada exponencial
(EGARCH) e o0 modelo GARCH de Glosten—Jagannathan—Runkle (GJR-GARCH), a fim de analisar
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 informacdo de Akaike (AIC). Observou-se melhor adequac¢do dos modelos GARCH e EGARCH

para as séries consideradas, com diferenga nao significativa.

Encontram-se compilados na Tabela 1 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 questdo, e estdo realcados em negrito na Tabela 1.

Tabela 1 — Medida AIC de adequacdo do modelo para os indices analisados

indice GARCH(1,1)  EGARCH(1,1)  GJR(1,1)
ABVSP -10944.036  -10905.0669 -10953.752
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: Elaborada pelo autor

Observa-se melhor adequagao dos modelos GARCH e EGARCH para as séries
consideradas, com diferenca nao significativa (menor que 0,9%).
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A seguir foi realizada uma comparac¢do 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. A persisténcia de choques na
volatilidade da série de retornos é medida pela soma dos coeficientes pardmetros da
modelagem GARCH, a; e B:. Quanto mais a soma se aproxima da unidade, maior o tempo que
um choque na série levard para dissipar-se.

Constatou-se o aumento do valor da soma dos coeficientes ARCH{1} e GARCH{1} do
periodo anterior a ocorréncia da pandemia ao periodo de ocorréncia, com excecdo de dois dos
indices de mercado que apresentaram valores menores.

A soma dos coeficientes é apresentada comparativamente na Figura 4 aos pares para
cada indice de mercado analisado, considerando os dois periodos em andlise. 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.

Figura 4 — Anélise comparativa da soma dos coeficientes nos dois periodos
considerados

Analise da Persisténcia de Volatilidade
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Fonte: Elaborada pelo autor

ApOs a realizacdo da andlise de volatilidade, é apresentada nesta se¢do uma verificagdo
da propagacgdo dos choques financeiros, refletidos no indice de conectividade dos pregos dos
diferentes mercados considerados, o spillover.

Métodos de analise da conectividade ndo sdo exclusivamente baseadas na correlagao.
Sdo medidas que procuram uma relagdo causa e efeito relacionada a mudangas extremas,
através do estudo do risco sistémico no mercado inteiro (MEZA, 2019; DIEBOLD e YILMAZ, 2015).

10



X\

NDICON|, > & a0 s ¢35 gREras

W

£
{
10 4
M-

Diferentes metodologias de andlise da conectividade tém sido desenvolvidas. Este trabalho
adota o método de Diebold e Yilmaz (2009, 2012, 2015).

Utilizando-se uma ferramenta baseada na teoria de Diebold e Yilmaz (2012), livre e
hospedada no endereco https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness approach, pode-se

computar, entre outros indices, a conectividade dinamica total, ou spillover, representada na
Figura 5.

Figura 5 — Conectividade dinamica total

2019 2020

Fonte: Elaborada pelo autor

Pode-se notar o pico subito na conectividade coincidente com o periodo de deflagragao
da pandemia, o que corrobora a atual analise conjectural de aumento dramatico na
conectividade entre mercados e na persisténcia da volatilidade.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Estre trabalho apresentou uma analise acerca do impacto da pandemia de COVID-19 na
Crise Financeira Global, sob a perspectiva de contagio entre mercados financeiros do G7 e
Ameérica Latina

Os retornos de séries dos mais importantes indices de mercado do G7 e América Latina
foram analisados, apresentando autocorrelacdo periddica. Ajustou-se um modelo ARMA para
estabilizar os dados. Os residuos quadraticos do ARMA apresentaram heterocedasticidade
condicional e para modelar a volatilidade foram testadas 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 sanitdria considerada.

Apds a andlise da volatilidade foi analisado o comportamento da conectividade entre os
mercados, ou spillover. Verificou-se um aumento acentuado na conectividade coincidindo
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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.

Dado o nivel de integragdo do sistema financeiro global, o risco iminente de contagio
financeiro pode acentuar ainda mais o risco sistémico global. Enquanto as economias com
diferentes trajetdrias de crescimento se deparam com condicGes macroeconOmicas
particulares, as diferentes respostas politicas adotadas por diferentes economias no combate a
pandemia determinaram significativamente a gravidade, duracdo, gestdo da saude e da
consequente crise com efeitos colaterais esperados.

Embora as medidas de reagdao em um pais possam ajudar a proteger a economia de
efeitos econdmicos domésticos adversos, as interagdes entre entidades do sistema financeiro
podem maximizar as adversidades financeiras globais, uma vez que 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 é tdo estavel quanto seu elo
mais fraco.
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