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Resumo

A pandemia do Covid-19, espalhada em 188 paises do mundo, é primeiramente uma crise de
salde publica, principalmente por desafiar o limite dos sistemas de salde. Sobre esta doenca,
diversos autores tratam de seus efeitos vindouros sobre a economia - sobretudo aqueles
ocasionados pelas medidas de isolamento sociais recomendadas - comparando-os, inclusive,
com os efeitos observados em grandes crises econdmicas, como as de 1929 e 2008. Partindo da
hipGtese de que a Covid-19 exerce efeito significativo sobre o mercado financeiro, quais efeitos
desta pandemia ja sdo passiveis de observacdo, no mercado financeiro brasileiro? Assim, o
presente estudo visa analisar os impactos da Covid-19 sobre o Ibovespa, as divisas e 0s e indices
de segmentos e setoriais divulgados pela bolsa de valores oficial do Brasil (B3). Para tanto,
foram utilizadas a correlacdo ndo paramétrica de Spearman e a classe de modelos de regressédo
conhecida como Modelos Aditivos Generalizados para Locagdo, Escala e Forma (GAMLSS).
Ambas foram aplicadas sobre dados observados entre 01/01/2020 e 22/05/2020 (96 dias Uteis)
referentes as variaveis dependentes - diarias de fechamento do Ibovespa, das taxas de cambio
(ddlar, euro), de doze indices de segmentos e setoriais — e as variaveis independentes — nimero
de casos confirmados da doenca no Brasil e a indicadora de periodo com ou sem pandemia no
pais. Dentre 0s principais resultados, destaca-se que as correlacdes entre as variaveis financeiras
e epidemioldgicas sdo, de modo geral, significativas, negativas e fortes; que os efeitos das
variaveis epidemioldgicas sobre as varidveis financeiras sao significativos e negativos. A
despeito do que afirmam os autores sobre 0s possiveis efeitos da pandemia sobre a economia
brasileira, € fato que esse efeito ja chegou. No mercado financeiro, em particular, ele foi
mensurado.

Palavras-chave: Covid-19, Mercado financeiro brasileiro, Analises de correlacdo e de
regressao.
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1 CONTEXTUALIZACAO

A Covid-19, causada pelo atual surto de coronavirus (Sars-Cov-2), € uma pandemia
(UNA-SUS, 2020) que tem se espalhado rapidamente pelo mundo e gerado choques
econémicos com velocidade e intensidade superiores aos observados nas crises de 1929 e de
2008 (Ferreira Junior & Santa Rita, 2020).

Trata-se de uma doenca extremamente contagiosa, com 5,3 milhGes de pessoas
infectadas e 343,6 mil dbitos, notificados por 188 paises, até o fechamento desse estudo (Johns
Hopkins University & Medicine, 2020). Os Estados Unidos lideram o ranking mundial com 1,6
milhdes infectados e 97,4 mil 6bitos, seguido do Brasil, com 347,4 mil infectados e 22,0 mil
obitos (Brasil, 2020a).

Diante das limitacOes previsiveis de atendimento hospitalar, da impossibilidade de uma vacina
e até mesmo da limitacdo de recursos para identificacdo da contaminacdo das pessoas, a
alternativa tem sido evitar ao maximo a propagacao do virus. Para isso, 0 isolamento social vem
sendo uma recomendacdo obrigatéria e talvez a mais eficaz para o quadro de progressdo
geométrica da contaminagdo virotica (Barbosa, 2020).

Diversas medidas de distanciamento social tém sido adotadas para reduzir a velocidade
de transmissdo do virus e evitar o colapso do sistema de satde: Distanciamento Social Seletivo
(DSS) ou isolamento vertical, no qual apenas grupos de risco sdo isolados; Distanciamento
Social Ampliado (DSA), no qual todos os setores da sociedade devem permanecer na residéncia
durante as normas locais; o Blogueio Total ou lockdown, que ninguém tem permisséo de entrar
ou sair do perimetro bloqueado (Brasil, 2020b).

Porsse, Sousa, Carvalho e Vale (2020) sugerem que a Covid-19 deve provocar
significativas consequéncias no sistema econémico, em especial nas regides com
implementacdo de lockdown, e isso tem levado diversos paises a adotarem medidas para
contrabalancar os efeitos contracionistas. Por outro lado, os autores relatam, acerca dos paises
gue subestimaram a doenca e postergaram o cumprimento do isolamento social, um grande
namero de casos da doenca, além de crise no sistema de satde. O Reino Unido, por exemplo,
recuou do DSS diante da estimativa de aceleracdo descontrolada da doenca sem suporte do
sistema de saude (Brasil, 2020Db).

Nos 24 paises mais afetados, a Fundacdo Getlulio Vargas (2020) apontou que 96%
adotaram medidas de restricdo a livre circulacdo de pessoas; 83%, o lockdown; e, 13%, o
isolamento vertical (ou DSS); além dessas estratégias, 96% adotaram medidas de estimulo a
empresas, producédo de pesquisas e de bens e servicos; 88% adotaram politicas de transferéncia
de renda; 79% reduziram ou alteraram tributos; e 29% fizeram intervencdo na propriedade
privada.

Ferreira Junior e Santa Rita (2020) afirmam que as medidas de isolamento adotadas
tendem a diminuir drasticamente a demanda por bens e servigos, a provocar contracfes do setor
produtivo e do emprego em escala global e a aumentar a disposi¢do das pessoas ao risco de
contaminag&o para permanecer em seus empregos, o que poderia provocar o colapso do sistema
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de satde. Aveni (2020) afirma que a circulacdo de pessoas e a economia global estdo sendo
fortemente impactadas pelas falhas de contencéo da doenca.

Considerando-se as faléncias e 0 desemprego decorrentes, a tendéncia seria 0 aumento
da inadimpléncia dos agentes econdmicos, 0 que provocaria crise financeira e do sistema de
crédito. As politicas publicas, deste modo, teriam que amenizar os efeitos negativos do
lockdown sobre os agentes e o colapso do sistema de saude (Ferreira Junior & Santa Rita, 2020).

McKibbin e Fernando (2020) estimam que uma pandemia global severa e temporéaria
pode levar & perda média do PIB de 6,7% no mundo; a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (2020), uma reducdo pela metade do crescimento econdmico
global (Ferreira Junior & Santa Rita, 2020); e Roubini (2020) observa que cada componente da
demanda agregada - consumo, gasto de capital, exportacbes - estd em queda livre sem
precedentes.

Em relacdo aos mercados de ativos financeiros, a Covid-19 tem ampliado a sua
volatilidade, principalmente nas bolsas de valores. Por exemplo, o indice S&P 500 VIX tem
registrado nivel de oscilagdo com picos acima dos observados na crise de 2008 (Ferreira Junior
& Santa Rita, 2020).

Apresentada essa breve discussao, o presente estudo parte da hipétese de que a Covid-
19 exerce efeito significativo sobre o mercado financeiro e intenta preencher a lacuna relativa
a seguinte questdo: quais os efeitos da Covid-19 ja se observam no mercado financeiro
brasileiro?

Assim, este trabalho visa analisar os impactos da Covid-19 sobre o Ibovespa, as divisas
e 0s e indices de segmentos e setoriais divulgados pela B3.

2 ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa € quantitativa, aplicada, exploratéria, ex-post-facto e longitudinal. Os
dados, secundarios e diarios referentes ao periodo de 01/01/20 a 22/05/20, sdo compostos por:
candidatas a variaveis independentes, “numero acumulado de casos de Covid-19 no Brasil”
(quantitativa) e “periodo de pandemia no Brasil” (qualitativa, sendo atribuido “ndo” para 0s
dias entre 01/01/20 e 25/02/20 e “‘sim” para os demais), disponibilizadas pelo Ministério da
Saude (Brasil, 2020a); variaveis dependentes “Ibovespa”, “taxas de cambio” (ddlar e euro) e
doze “indices de segmentos e setoriais da B3” — disponiveis nos sitios da B3 (Bolsa Brasil
Balcdo, 2020): IFNC, BDRX, ICON, IEE, IFIX, IMAT, IDIV, INDX, MLCX, SMLL, UTIL e
IVBX 2.

A pesquisa se utiliza das analises de correlacdo e de regressdo. Como os dados
analisados ndo sdo gaussianos (conforme o teste de Shapiro Wilk), optou-se pelo uso da
correlagéo de Spearman e dos Modelos Aditivos Generalizados para Locacdo, Escala e Forma
(GAMLSS).

A correlacdo p € uma medida de associagdo entre duas varidveis que informa se existe
relacdo entre elas, se a relacdo € direta ou inversa e qual a magnitude dessa relacdo (Casella &
Berger, 2002). Sua formulacéo geral é dada por p = cov(X,Y)/a(X)a(Y), em que cov(X,Y)
representa a covariancia entre X e Y; a(.) representa o desvio padrao da variavel.
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Introduzido pela primeira vez por Rigby e Stasinopoulos (2005), GAMLSS é um
modelo de regressdo com assimetria e curtose mais flexiveis:

Y~D(u,o0,v,7),
N1 =g1(u) = X161 +511(x11) +-- + sljl(xljl)a
N2 = g1(0) = X6, + 521 (xpq) + -+ + 52j2(x212),
N3 = g1(v) = X363 + 531(x31) + - + 53j3(x3]3),
Ny = g1(7) = Xufy + 541(x41) + - + S4j4(x4]4):

em que D(u, o, v, T) é uma distribuicdo com quatro parametros: locacao (u); escala (o); forma
(v,7), relacionados a assimetria e curtose da distribuicéo (Stasinopoulos et al., 2017).

3 RESULTADOS

O Coeficiente de Variacdo (CV) dos dados financeiros (Ibovespa, cdmbios e indices de
Segmentos e Setoriais - I1SS), apesar de apresentarem baixa disperséo, quando observados por
Periodo de Pandemia (PP), saltam, em média, de 2,11% para 13,32%, indicio de que pode
existir relacdo entre dados financeiros e PP. O nimero de casos de Covid-19 (N), por sua vez,
apresentou alta dispersédo, com CV igual a 198,48%.

Realizaram-se as correlagcdes entre N e cada uma das variaveis financeiras. Assim,
verificou-se que todas as correlacfes sdo significativas e fortes (superiores, em modulo, a 70%),
com excecao de BDRX, que é moderada; de modo geral, as relagdes sdo negativas, com exce¢do
do “ddlar”, “euro” e “BDRX”, indicando que o aumento dos casos de Covid-19 no Brasil reduz
quase todos os indices.

A andlise de regressao considerou, para as 15 variaveis respostas (Ibovespa, 2 taxas de
cambio e 12 ISS), 2 variaveis explicativas (N e PP) e 22 modelos probabilisticos. Para
eliminacdo dos modelos ndo adequados utilizou-se de warm plots. Dente os adequados,
selecionaram-se aqueles com menores valores de Critério de Informacdo de Akaike e maiores
valores de coeficiente de determinacdo. Assim, GAMLSS ajustou todas as variaveis respostas,
com excec¢do de IVBX 2. Seus principais resultados sdo apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1 Principais resultados dos modelos de regressdo ajustados para Ibovespa, cdmbios e ISS (2020)

Variavel Resposta Distribuicio Coefi_ciente Coeficientes estimados
de determinacdo (R?) Intercepto N PP
Ibovespa BCT 0,9833 116099,90 0,01 -37816,91
Délar BCT 0,9515 4,21 0,00 0,78
Euro BCTo 0,9833 11,66 0,00 -0,39
BDRX BCT 0,9603 8,04 0,01 -275,15
ICON BCT 0,9739 5497,59 0,00 -1587,50
IEE BCTo 0,9723 11,28 0,00 -0,25
Fll BCTo 0,9827 8,04 0,00 -0,19
IMAT BCPE 0,8594 3696,00 0,00 -1119,03
IDIV BCT 0,9735 8,83 0,00 -0,29
INDX BCTo 0,9786 9,99 0,00 -0,38
IFNC BCPEo 0,9676 9,47 0,00 -0,36
MLCX BCT 0,9836 2220,74 0,00 -709,18
SMLL BCTo 0,9769 7,98 0,00 -0,44
UTIL BCPEo 0,9517 9,10 0,00 -0,27

Na Tabela 1, observa-se que intercepto, N e PP exercem efeitos significativos sobre as
variaveis respostas referentes a Ibovespa, cambios e ISS. Enquanto o efeito de N € pequeno, o
efeito da Presenca da Covid-19 € representativo e, de modo geral, negativo. De outro modo, o
periodo compreendido entre 26/02/2020 e 22/05/2020, quando comparado com o compreendido
entre 01/01/2020 e 25/02/2020, apresenta efeito redutor de Ibovespa, cdmbios (com excecao do
ddlar) e ISS. Complementarmente, todos os ajustes apresentam coeficiente de determinacao
elevados, o0 que atesta, de certo modo, sua qualidade.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O corrente trabalho constatou, por meio do efeito do nimero de casos confirmados, bem
como pelo periodo de observacdo de Covid-19 no Brasil, que a pandemia ja causa efeitos
negativos sobre o mercado financeiro brasileiro.

Sugere-se para futuras pesquisas a utilizacdo de um periodo maior de acompanhamento,
além da analise de outros setores (primario, secundario e terciario), indicadores econémicos
(PIB, taxa de desemprego), localidades (paises, regides, estados) e variaveis epidemiologicas
(numero de ébitos por Covid-19). A melhor compreensdo dessas variaveis pode auxiliar os
tomadores de decisao publicos e privados.
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