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Resumo

Este trabalho objetivou verificar os efeitos da crise gerada pela pandemia do Covid-19 nos
mercados de capitais internacionais. Portanto, foram utilizados os indices mais representativos
pertencentes as bolsas de valores de 44 economias mundiais, em séries temporais didrias com
dados entre 02/01/2019 a 15/05/2020. Em 12/03/2020 os mercados passaram a reagir
negativamente a pandemia e esta data foi utilizada como recorte temporal para o periodo pré e
pos crise. Foram feitas andlises de correlacdo e testes de média dos precos, analises graficas
dos retornos e andlises de regressdo multipla linear da eficiéncia dos indices, em conjunto
com dimensdes culturais e aspectos macroecondémicos dos mercados. Os achados desta
pesquisa fornecem evidéncias de que nos periodos apos a pandemia 0s mercados passaram a
estar mais correlacionados, mediante aumento dos niveis de correlacdo de seus indices. Ha
diferenca significativa dos coeficientes de correlacdo dos periodos pré e pds pandemia,
evidenciando mudanca de comportamento nos indices de correlagdo. Os mercados
apresentaram reducdo nos seus retornos e aumento na volatilidade dos seus indices apds o
anancio da pandemia. A pandemia afetou o comportamento da eficiéncia dos indices de
mercado. No periodo pré pandemia a eficiéncia dos mercados era reduzida pelo
individualismo e aversdo a incerteza e aumentada pela inflagdo. Ja no periodo p6s pandemia,
a eficiéncia passou a ser aumentada pelo individualismo e reduzida pela indulgéncia. Estes
resultados fornecem evidéncias de que a pandemia do Covid-19 afetou a correlagéo, retorno,
volatilidade e eficiéncia dos mercados, e 0 comportamento da eficiéncia alterou-se, indicando
um comportamento adaptativo dos mercados de capitais internacionais.
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1 Contextualizacdo da Pesquisa

A pandemia do COVID-19 criou um choque de incerteza maior a crise financeira de
2008-09, sendo que esse aumento na incerteza pode estar associado, dentre outros, a medidas
que resultam em restrigdes de atividades econdmicas (Baker, Bloom, Davis & Terry, 2020).

Os periodos turbulentos nos mercados tém implicacdes significativas no
comportamento dos agentes (Brogaard & Detzel, 2015). Estudos evidenciam que periodos de
alta incerteza compromete o desempenho econdmico, afetando as bolsas de valores (Arbatli,
Davis, Miake e Saito, 2017), resultam em reducdo nos retornos (Baker, Bloom & Davis,
2012) e aumentam a volatilidade dos titulos (Arouri, Estay, Rault e Roubaud, 2016).

A eficiéncia dos titulos acompanha as mudangas ocorridas no ambiente econdémico,
surgindo periodicamente conforme as condicdes de mercado (Noda, 2016). Assim, como
ambientes de incerteza representam mudancas nas condi¢des de mercado, corrobora-se com a
ideia de que os mercados se adaptam a esses ambientes (Lo, 2004), ja que a eficiéncia em
mercados de capitais ndo € constante (Urquhart & Hudson, 2013).

Conforme exposto, este artigo tem como objetivo verificar os efeitos da pandemia do
Covid-19 nos indices representativos de mercados de capitais internacionais. Para isso, foram
delineadas trés hipoteses de pesquisa: A crise gerada pela pandemia do COVID-19 gerou um
aumento na correlagdo (H1), afetou negativamente os retornos e volatilidade (H2) e a
eficiéncia dos mercados de capitais internacionais (H3).

2 Metodologia

Foram selecionados os indices representativos das bolsas de valores de 44 paises:
Alemanha, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Bulgaria, Canada, Chile, China, Cingapura,
Coreéia do Sul, Eslovaquia, Espanha, Estados Unidos, Estonia, Filipinas, Finlandia, Franga,
Grécia, Gra-Bretanha, Holanda, Hong-Kong, Hungria, india, Indonésia, Islandia, Italia, Japao,
Letbnia, Lituania, Malasia, México, Nova Zelandia, Noruega, Paquistdo, Portugal, Republica
Tcheca, Roménia, RuUssia, Suécia, Suica, Taiwan, Tailandia e Turquia. Foram coletadas
informacdes diarias entre 02/01/2019 a 15/05/2020, compreendendo 358 observacoes.

Para determinar 0 momento em que 0s mercados reagiram a crise, foi feita uma analise
dos 10 maiores mercados, conforme Produto Interno Bruto (PIB). A Tabela 1 fornece a maior
variacdo relativa negativa ocorrida no periodo. Nota-se que seis economias apresentaram
maior queda em 12/03/2020. Os Estados Unidos e india apresentaram a segunda maior queda
nesta data.

Tabela 1 - Periodos de maior impacto nos precos dos indices

Pais Data Variacao
Estados Unidos 16/03/2020 -0,1293
China 08/03/2020 -0,0440
Japdo 13/03/2020 -0,0608
Alemanha 12/03/2020 -0,1224
Reino Unido 12/03/2020 -0,0935
Franga 12/03/2020 -0,1228
india 23/03/2020 -0,1315
Itélia 12/03/2020 -0,1692
Brasil 12/03/2020 -0,1478
Canada 12/03/2020 -0,1234

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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Este reflexo nos mercados internacionais converge com a declaragdo da Organizacédo
Mundial da Saide (OMS), no dia 11 de marco, do COVID-19 como uma pandemia. Em razéo
destes fatos, considerou nesta pesquisa 12 de margo como a segregacao temporal.

Para a analise da eficiéncia dos mercados foi usado o Expoente de Hurst (EH), que
possui variagdo entre -0,5 e 0,5. Quanto mais proximo de zero o expoente estiver, mais
eficiente € o mercado neste periodo (Santos, 2018).

Foram feitas analises de regressdo por meio de trés modelos. Esses modelos possuem
como variavel dependente a eficiéncia de mercado, sendo utilizadas: seis Dimensdes Culturais
de Hofstede (1980), Inflacdo e Produto Interno Bruto (PIB) como varidveis independentes. As
equac0es referentes aos trés modelos utilizados neste estudo sao:

|EH2019|, = ay + B,DP, + B,IND, + B, MSC, + B,AVI, + B.OLP,+ B.IDG, + B,INF,

+ BgPIB; + i
(1)
|[EH2020|;, = ag + f,DP; + [,IND; + fMSC; + B, AVI, + 5.OLP; + B.IDG; + f,INF,
+ BgPIB; + i
@)
|VREH|; = ay + f,DP; + f,IND; + B MSC, + B,AVI, + S.OLP; + B .IDG; + B,INF,
+ BgPIB; + i
©)

O Modelo 1 visa identificar os aspectos culturais e macroecondmicos estavam
associados a eficiéncia antes do COVID-19, sendo os termos do modelo especificiado no pé
da Tabela 2. O Modelo 2 corresponde ao modelo anterior, pds pandemia; e o0 Modelo 3
trabalha com a variacdo na eficiéncia, entre os dois periodos analisados. As variaveis
independentes dos modelos correspondem as caracteristicas de Hostefade (1980) de cada pais.

3 Resultados e Consideragdes

3.1 Efeitos da crise nos pregos

Efetuou-se a analise de correlacdo entre os mercados, antes e ap6s a crise. dados Os
resultados estdo apresentados por um mapa de calor, onde os pontos vermelhos representam
altas correlacGes positivas, 0s pontos azuis representam altas correlacdes negativas e 0s
pontos brancos representam auséncia de correlagdo (Figura 1).
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Figura 1. Correlagdo entre os precos dos indices antes e depois do COVID-19.
Nota. As cores abaixo e acima da linha diagonal representam os niveis de correlacdo antes e depois do COVID-
19.

Ap6s a pandemia, os mercados passaram a estar mais correlacionados, ja que a crise
afetou toda economia mundial. H& uma reducdo dos pontos azuis (correlagdo negativa) e dos
pontos neutros (auséncia de correlacdo). Isto também pode ser notado por um teste de
diferengcas de médias para 946 coeficientes de correlagfes. A média dos coeficientes da
primeira amostra foi de 0,3601 (desvio = 0,4734), versus 0,6473 da segunda amostra (desvio
de 0,3565). O resultado do teste mostrou um p-valor>0,000, denota-se a existéncia de
diferenca entre as médias. Apds a pandemia, oS mercados passaram a estar mais
correlacionados, corroborando Hi.

3.2 Efeitos da crise nos retornos

Usando os retornos dos mercados (Figura 2) é possivel perceber que, com excec¢do da
Argentina, os dados seguiram um processo estacionario. Porém, a partir de 12/03/2020,
conforme linha tracejada, nota-se que as séries passaram a apresentar maior volatilidade dos
seus retornos, com seus valores se afastando dos valores médios anteriores. O COVID-19
afetou os precos dos titulos e também sua volatilidade.
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Figura 2. Retornos dos indices entre 02/01/2019 e 15/05/2020.

Estes resultados corroboram Baker et al. (2012) e Arouri et al. (2016), que apontaram
que periodos de alta incerteza ha reducGes nos retornos e aumento na volatilidade. Estes
resultados confirmam a H: desta pesquisa

3.3 Efeito da crise na eficiéncia

Esta subsecdo apresenta os resultados dos modelos 1 a 3 Para isso, sdo fornecidos
resultados para trés modelos de regresséo: antes da crise (02/01/2019 a 11/03/2020); depois da
crise (ap0Os 12/03/2020); e para a variacdo relativa da eficiéncia.

Tabela 2 - Regressdes da varidvel dependente EH

Variaveis Modelo 1 - Antes Modelo 2 - Depois Modelo 3 - Variacéo
Constante 0,037615 0,134433 5,336980
(0,2801) (0,0040)*** (0,3317)
DP -0,000118 -0,000443 -0,002024
(0,6758) (0,2215) (0,9639)
IND 0,000394 -0,000835 -0,071214
(0,1172) (0,0111)** (0,0749)*
MSC -1,147e-05 0,000197 -0,013596
(0,9554) (0,4502) (0,6757)
AVI 0,000332 -0,000341 -0,012054
(0,0790)* (0,1518) (0,6805)
OLP -2,286e-05 6,790e-05 -0,018077
(0,9182) (0,8104) (0,6082)
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DG -0,000302 -0,000209 0,048262

(0,2199) (0,5004) (0,2159)
INE -0,001027 0,000240 0,020346

(0,1415) (0,7835) (0,8517)
oI -8,991e-011 -9,580e-010 -1,054e-07

(0,9453) (0,5658) (0,6114)
R? 0,250140 0,265406 0,193972
P-valor — Heteroc. 0,060954 0,825442 0,80067
P-valor - Normalidade 0,817322 0,625929 0,000000
N 44 44 44

Nota. Os valores fora dos parénteses representam os coeficientes da regressdo, os valores dentro dos parénteses
representam o p-valor e ** e ** correspondem a significancia estatistica nos niveis de 5% e 10%
respectivamente. Sendo: DP = Distdncia de Poder ; IND = Individualismo; MSC = Masculinidade; AVI =
Aversdo a Incertezea; OLP = Orientacdo de Longo Prazo; IDG = Indulgéncia; INF = Inflacdo;e PIB = Produto
Interno Bruto.

Os resultados evidenciam que antes do impacto da pandemia nos mercados
internacionais a Aversdo a Incerteza (AVI) foi o Gnico aspecto significativo. Para o periodo
apos a chegada da pandemia, a AVI deixou de ser significativa, dando lugar para o
Individualismo (IND). A regressao que analisa a variacdo relativa do periodo pré para o pos-
pandemia forneceu os mesmos resultados.

Adicionalmente, foi realizada uma andlise por meio do método stepwise (Tabela 3).

Tabela 3 - Regressdes da varidvel dependente EH — método stepwise

Variaveis Modelo 1 - Antes Modelo 2 - Depois Modelo 3 - Variagéo
Constante 0,014689 0,079482 2,286160
(0,3399) (0,0001)*** (0,1755)
IND 0,000360 —0,000619 —0,074307
(0,0347)** (0,0049)*** (0,0097)***
0,000364 - -
AVI (0,0408)** - -
- - 0,060170
IDG : : (0,0597)*
—-0,001091 - -
INF (0.0917)* : :
R2 0,208560 0,173965 0,167300
N 44 44 44

Nota. Vide Tabela 2.

Os resultados da tabela 3 evidenciam que antes da pandemia, Individualismo (IND),
Aversdao a Incerteza (AVI) e Inflagdo (INF) estavam associados com a eficiéncia dos
mercados, ou seja, economias mais individualistas, mais conservadoras e com menor inflacéo
apresentavam menor eficiéncia no periodo. Ja ap0s a chegada da crise, a aversdo a incerteza e
inflacdo perderam significancia estatistica, e o Individualismo teve uma inversdo de sinal. Ja
os resultados da variacdo entre os periodos evidenciam que economias com aumento na
eficiéncia foram aquelas mais individualistas e menos indulgentes.

Hé& evidéncias assim de que economias com individuos menos integrados em grupos,
tendem a apresentar maior eficiéncia em seus titulos. Estes achados podem estar relacionados
a possiveis impactos da pandemia, pois conforme aponta Baker et al. (2020), politicas de
contencdo ao virus, como o distanciamento social, objetivam, dentre outros, reduzir os
prejuizos econdémicos no longo prazo. Portanto, economias mais individualistas podem ter
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apresentado maior adaptacdo as medidas de distanciamento social advindos da pandemia, com
reflexos positivos aos niveis de eficiéncia.

Estes achados nos evidenciam que periodos de crise afetam o funcionamento do
mercado como um todo, corroborando assim com o estudo de Arbatli et al. (2017). Assim, 0s
resultados fornecem evidéncias do comportamento adaptativo das economias, as quais
funcionam de forma distinta dadas as condi¢Ges de mercado, conforme Lo (2004).

A eficiéncia dos mercados ndo é constante, e aspectos culturais afetam os mercados. A
crise afetou o comportamento da eficiéncia dos mercados, corroborando a Hz desta pesquisa.
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