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RESUMO

A pandemia de Covid-19 afetou as relagdes sociais e economicas em todas as economias
nacionais e na economia mundial e em seus mercados financeiros. O financiamento e o
investimento da produgdo nas economias ocorrem nesses mercados, em particular no mercado
de capitais. O risco idiossincratico representa o risco associado apenas a um projeto produtivo
especifico, a um setor econdmico ou a uma economia nacional especifica. Este trabalho tem
como objetivo estimar o risco idiossincratico da economia brasileira, por meio de modelos
condicionais heteroscedasticos, para verificar o impacto inicial da pandemia de Covid-19 no
risco associado a projetos produtivos desenvolvidos na economia brasileira, ou a investimentos
¢ financiamentos no pais. Além disso, este trabalho tem como objetivo verificar aqui a relagdo
causal dessa estimativa do risco especifico com o prémio de risco soberano. Foram utilizados
dados diarios em USS, referentes ao periodo de 30 de junho de 2017 a 1 de julho de 2020.
Palavras-chave: Pandemia de Covid-19, Risco idiossincratico, Economia brasileira.

ABSTRACT

The Covid-19 Pandemic affects social and economic relations in all national economies and the
world economy and their financial markets. Investment and production financing in economies
take place through these markets, in particular in the capital market. The idiosyncratic risk
represents the risk associated only with a specific productive project, with an economic sector,
or with a specific national economy. This work aims to estimate the idiosyncratic risk of the
Brazilian economy, through heteroscedastic conditional models, to verify the initial impact of
the Covid-19 Pandemic on the risk associated with productive projects developed in the
Brazilian economy, and to its financing and investments. Besides that, this work aims to verify
here the causal relationship of this estimate of the specific risk with the sovereign risk premium.
Daily data in US$ covering the period from June 30, 2017 to July 1, 2020 were used.
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1. Introduciao

Duas grandes crises afetaram o comportamento humano e a produgdo de bens e servicos,
assim como, as relagdes sociais e econdmicas em todo mundo nas duas primeiras décadas deste
século. A primeira foi a crise financeira de 2008, comparada com a crise que provocou a grande
depressao deflagrada em 1929, e a segunda uma crise sanitaria provocada pela pandemia de
Covid-19, comparada a crise de 1918 provocada pela pandemia da Influenza HIN1. A crise
sanitdria que desencadeou a pandemia de Covid-19 se iniciou com noticias de um problema
sanitario iniciado em Wuhan, capital da provincia Hubei na China, provocado por um virus
identificado como SARS-CoV-2, um novo Coronavirus, que rapidamente se alastrou por mais
de 180 paises ocasionando uma alta mortalidade e incertezas nas economias nacionais.

As repercussoOes das grandes crises, que se propagaram pelo mundo durante os séculos da
de historia da nossa civilizagdo, tém sido objeto de estudos e pesquisas ao longo do tempo. A
maior parte dessas pesquisas tem como propodsito a verificacdo dos efeitos imediatos e da
influéncia dessas crises no comportamento, no bem-estar e nas relagdes economicas e sociais da
populagdo mundial. Dentre essas pesquisas pode-se citar a de Mackellar (2007) que em um
amplo estudo sobre os impactos econdomicos da pandemia da Influenza, que assombrou a
humanidade em 1918, enfatiza que a perda ¢ mais humana que material. Os impactos
econdmicos dessa pandemia, segundo Mackellar (2007), podem ser classificados em diretos e
indiretos. Como diretos o estudo inclui custos hospitalares, dias perdidos de trabalho, custos de
medicamentos, a diminuicdo da receita tributdria e o aumento de gastos com saude e auxilio
econdmico aos setores em dificuldade, seguindo-se déficits fiscais dos governos. Ao passo que
dentre os impactos econdmicos indiretos Mackellar (2007) inclui os efeitos econdmicos
multiplicadores dos custos diretos e o comportamento dos consumidores modificando as
relacdes de consumo. Além do trabalho de Mackellar (2007), outras pesquisas que tem sido
realizadas procuram examinar as epidemias ¢ as pandemias, entre outras crises que afetaram a
humanidade no passado buscando referéncias ou similaridades que possam contribuir para se
antecipar perspectivas. Dentre esses estudos pode-se destacar: o trabalho de Ichev e Marinc
(2018), um estudo dos problemas causados pelo surto de Ebola nos pregos das agdes; a pesquisa
de Armien et al. (2008), que trata do custo da epidemia de Dengue no Panama; a pesquisa de
Barro e Ursua (2008), que estuda as crises que surgiram na economia desde 1870; e a pesquisa
de Barro et al. (2020), que estuda os efeitos da pandemia de 1918 na renda e no consumo de 48
paises.

A crise provocada pela pandemia de Covid-19 teve um impacto direto nas relagdes
sociais e econdmicas em todas as regides do planeta, afetando as economias nacionais € a
economia mundial. Assim como os mercados financeiros que sinalizam as expectativas das
economias nacionais ¢ da economia mundial, por intermédio dos mercados monetarios, de
cambio, de crédito e de capitais. Enquanto na area da satide publica se procura minimizar os
gravissimos problemas nos sistemas de saude publica, os agentes econOmicos procuram
verificar os problemas que a pandemia de Covid-19 tem provocado e devera provocar nos anos
que se seguem, com a desordem nos custos e nas cadeias de produgao.

Deve-se destacar que o investimento e financiamento da produ¢do nas economias
acontece por intermédio do mercado financeiro, em particular, do mercado de capitais. Assim,
os projetos produtivos que propiciam a infraestrutura necessaria para o desenvolvimento das
economias ¢ manuten¢do de empregos e do crescimento da renda tém no mercado de capitais a
fonte de recursos para investimentos e financiamentos. Por isso dentre os importantes
indicadores avangados da economia estd a performance do mercado de capitais, que tem como
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indicador primeiro o indice de lucratividade do mercado acionario que reflete as expectativas
dos agentes econdmicos para a economia, ¢ permite estimativas da volatilidade ou do risco total
de projetos produtivos, de setores das economias nacionais, de uma economia nacional e da
economia global. O risco total tem dois componentes: o risco de mercado e o risco
idiossincratico ou especifico. Com referéncia a uma determinada economia nacional deve-se
salientar que o risco de mercado se refere a exposicdo de uma economia nacional ao
comportamento de sua respectiva carteira de mercado tedrica, ou seja, a carteira que represente
tudo que se produz em todas as economias nacionais ou que represente a economia mundial.
Enquanto o risco idiossincratico representa o risco especifico de uma economia nacional, ou
seja, que diz respeito somente a determina economia. Assim cada economia nacional tem como
indicador para representar a carteira que engloba a maior parte dos projetos produtivos de cada
uma das economias nacionais, ou seja, o indicador mais proximo de uma carteira de mercado
tedrica que € o indice de lucratividade do mercado acionario de cada uma dessas economias e da
economia global, como observado previamente, e tem como proxy um indice de lucratividade
do mercado acionario global.

Muitos estudos e pesquisas se iniciaram e estdo sendo desenvolvidos com o intuito de
verificar e atenuar os problemas sanitarios e econdmicos prementes e que podem ser originados
com a pandemia de Covid-19. Esses estudos foram e estdo sendo elaborados a partir de
informagdes, expectativas e cenarios concebidos para a saude publica e problemas sanitarios,
assim como para os problemas que afetam os mercados e as economias nacionais € a economia
mundial. Dentre esses estudos pode-se citar Naidenova et al. (2020), que trata de choques
idiossincraticos e sistematicos provocados pela pandemia nos mercados financeiros. E deve-se
mencionar, também: as pesquisas de Atkeson (2020), de Barro et al. (2020), de Anderson et al.
(2020), de Mckibbin e Fernando (2020) e de Gaurinchas (2020) que discutem o impacto
econdmico da pandemia de Covid-19; o estudo de Senol e Zeren (2020) que trata da influéncia
da pandemia de Covid-19 na economia global através do mercado de capitais utilizando-se do
indice de lucratividade das agdes do mercado global para estudar a relagdo de longo prazo entre
os mercados de acdes e os efeitos da pandemia de Covid-19; a pesquisa de Zeren e Hizarci
(2020) que trata da influéncia da pandemia de Covid-19 nos mercados de capitais de paises
selecionados; a pesquisa de Alam et al. (2020) que apresenta um estudo sobre o efeito do
periodo de lockdown no mercado de capitais indiano através de uma amostra de 31 empresas
listadas na Bolsa de Valores de Bombaim; ¢ o estudo de Khanthavit (2020) para verificar as
reagOes provocadas pela Covid-19 nos mercados de capitais de economias mais afetadas pela
pandemia e de economias onde a doenga foi inicialmente detectada, observa que a doenca
provocou retornos anormais nesses mercados ao relacionar eventos associados as noticias da
Covid-19.

Este trabalho tem como objetivo a estimagao do risco idiossincratico ou risco especifico
da economia brasileira, através de modelos autoregressivos condicionais heteroscedasticos. De
forma que se possa verificar o impacto inicial da pandemia de Covid-19 no risco de projetos
produtivos desenvolvidos na economia brasileira, assim como, no risco associado aos
investimentos e financiamentos no pais. Além disso, procura-se verificar aqui a relacdo causal
dessa estimativa do risco idiossincratico com o prémio de risco soberano ou com risco pais,
através de modelos de regressao linear.

Além desta introdugdo, a Secdo 2 mostra uma resenha de alguns topicos da teoria de
financas utilizados neste trabalho. E na Se¢do 3 ¢ apresentada a abordagem metodoldgica
implementada com a amostra utilizada, que esta descrita na Sec¢do 4. A analise dos resultados
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obtidos nesta pesquisa esta relatada e comentada na Segdo 5. Por fim, a Se¢do 6 apresenta os
comentarios finais do trabalho seguindo-se as referéncias bibliograficas utilizadas.

2. Modelo de Mercado, Risco Idiossincratico e Risco Pais — Uma Resenha

A teoria de finangas estuda o investimento e financiamento da producdo fornecendo
metodologias adequadas para se observar o risco associado aos projetos produtivos, setores
econdmicos e economias nacionais. Essa teoria se desenvolveu nos tltimos 60 anos, a partir do
modelo de otimizag@o de carteiras, sugerido por Markowitz (1952), e do estabelecimento do
trade-off risco e retorno. A estimagdo do risco de uma carteira diversificada pode se dar através
do modelo de mercado ou de indice unico, apresentado na literatura por Sharpe (1963). Esse
modelo de mercado pode ser representado por um modelo estocastico que tem como variavel
resposta um retorno de um ativo ou de uma carteira e como regressor o retorno da carteira de
mercado, cuja proxy pode ser obtida através dos indices de lucratividade dos mercados
acionarios de cada uma das economias nacionais permitindo a estimacdo de um modelo de
mercado para uma dada economia nacional, por conseguinte, do risco total e seus componentes,
o risco de mercado e o risco idiossincratico ou especifico de uma determinada economia
nacional, ou seja, da economia de um pais de interesse. Uma vez que que o indice de
lucratividade das agdes representa uma carteira diversificada de uma economia inserida na
economia mundial, o modelo possibilita se obter estimativas da volatilidade dessa economia ou
do seu risco total e suas parcelas: o risco de mercado, que diz respeito ao risco que afeta uma
carteira ou uma economia inserida no mercado global e reflete, em cada economia nacional, as
ocorréncias que atingem toda a economia global, tais como guerras, desastres climaticos e
pandemias; e o risco especifico, Unico ou idiossincratico, que pode ser minimizado com a
diversificacdo da carteira € inerente a carteira ou a cada uma das economias nacionais inseridas
na economia global e pode ser visto pelos investidores internacionais como a parcela do risco
total de uma economia nacional associado somente a determinada economia, ao seja, a parte do
risco que pode ser minimizado, ou ao menos administrado, pelos gestores de cada uma das
economias nacionais. Assim, as expectativas do risco idiossincratico, ou da volatilidade
idiossincratica, mostram de que forma particular cada economia € afetada pelas ocorréncias que
se referem unicamente ao respectivo pais, ou ainda como cada pais administra os problemas que
se referem aos seus projetos associados a produ¢do ou de infraestrutura que possam gerar bem-
estar para sua populacdo. Algumas agéncias, ou instituicdes financeiras, calculam e
disponibilizam alguns indices de lucratividade dos mercados acionarios nacionais ¢ do mundial
e com isso pode-se estimar um modelo de mercado para cada economia nacional e, por
conseguinte, o risco total, o risco de mercado e o risco idiossincratico.

A partir do trabalho de Sharpe (1963) muitas pesquisas t€m sido realizadas procurando,
de uma forma adequada, determinar o risco total e seus componentes. A estimagdo do modelo
de mercado permite se obter estimativas do coeficiente beta, principal indicador do risco de
mercado, e do risco idiossincratico. Em um trabalho pioneiro Rosenberg e McKibben (1973)
procuram fazer previsdes do risco sistematico ¢ do risco especifico de ag¢des, utilizando o
modelo de indice tinico e propdem modelos estocasticos para determinagdo do coeficiente beta e
do risco idiossincratico. Fu (2009) procurou, utilizando o modelo de trés fatores sugerido por
Fama e French (1993), estimar o risco idiossincratico e sua relacdo com os retornos mensais de
acoes. Além disso, Fu (2009) utiliza alguns dos modelos de volatilidade derivados do modelo
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) disponiveis na literatura de finangas,
desenvolvidos a partir do trabalho seminal de Engle (1982) e do trabalho de Bollerslev (1986).
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Em outro trabalho relevante Angelidis ¢ Tessaromatis (2008) observa que o risco especifico, ou
idiossincratico, tem sido negligenciado em detrimento de um maior destaque dado ao risco
sistematico ou de mercado na determinagdo do prémio de risco. Por sua vez, Campbell et al.
(2008) enfatizam a importancia da avaliacdo do risco idiossincratico. Em geral a volatilidade
dos mercados aumenta nos periodos que antecedem crises e durante os periodos de crise. Como
se observa no periodo recente da economia mundial e destaca Kalra (2008), com a crise
subprime iniciada em meados de 2007 e o recrudescimento da oferta de crédito no mercado
global, observou-se um descontrole das economias nacionais e, em particular, dos mercados de
capitais. Dentre os trabalhos mais recentes que procuram estimar o risco idiossincratico pode-se
citar o de Blitz et al. (2020), que trata desse risco como uma anomalia, o de Chang et al. (2018)
com dados da economia japonesa, ¢ o Shi e Zhou (2019), que procuraram verificar o risco
idiossincratico do mercado chinés de ag¢des.

Um aspecto proeminente das economias emergentes ¢ o nivel de endividamento
acentuado, em particular, o endividamento externo, uma vez que em diversos periodos
apresentam escassez de recursos necessitando de aporte de recursos externos. Assim, do ponto
de vista dos gestores de recursos, todos os indicadores disponiveis sdo interessantes para
alocacgdo eficiente de recursos nessas economias e importantes para auxiliar a tomada de decisao
de investimento. Dentre muitos indicadores disponiveis no mercado, os gestores e o0s
investidores de capitais observam, além do risco de mercado e do risco idiossincratico, o risco
soberano e o risco pais. Enquanto o risco soberano se refere ao risco de crédito de transagdes
que envolvem o estado e ¢ mensurado por agéncias de classificacdo de risco de crédito ou de
rating. O risco pais se refere excesso de retorno exigido para se investir em determinado pais,
ou seja, um prémio de risco ou uma margem, o que pode ser observado pelas cotagdes dos
Emerging Markets Bond Index — EMBI+, ou Indice de Titulos da Divida de Mercados
Emergentes, para cada pais ou pelos CDS — Credit Default Swap. Quando o risco de
determinado mercado aumenta os investidores procuram reduzir o risco total de suas carteiras
realocando ativos, transferindo recursos de titulos vinculados aos mercados emergentes para
mercados desenvolvidos em um movimento designado por flight to quality. Assim dentre os
indicadores disponiveis para alocagdo eficiente de capital, tem-se o risco de mercado e,
principalmente, o risco idiossincratico, que com a eficiéncia informacional dos mercados devem
estar associados ao risco soberano, ao risco pais e ao risco politico.

3. Abordagem Metodologica Utilizada

Na construg¢do ¢ na estimacdo dos modelos estocasticos necessarios para o
desenvolvimento deste trabalho o pressuposto de normalidade ¢ um dos fundamentais. Assim
foram feitos testes de normalidade para todas as séries temporais utilizadas no desenvolvimento
deste trabalho utilizando-se o teste de Jarque-Bera conforme descrito em Gujarati e Porter
(2011) e Wooldridge (2012). Outro pressuposto fundamental, principalmente quando se trata de
séries temporais, ¢ o da estacionariedade. Pode-se definir, de uma forma simplificada, um
processo estacionario como um processo estocastico no qual a média, a variancia ¢ a
autocorrelagdo sdo constantes, isto €, estes parametros ndo se alteram no decorrer do tempo. O
teste de estacionariedade utilizado neste trabalho foi o de raiz unitaria de Dickey-Fuller, mais
especificamente o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). E importante destacar que a
auséncia de estacionariedade pode ser corrigida através de processos de diferenciacdo da
variavel em questdo. Para maior detalhamento da hipotese de estacionariedade e do teste ADF
pode-se recorrer a Gujarati e Porter (2011) ou Enders (2010).



Salles / 13 (2021), p. 1-16

Outra informagdo de interesse se refere ao prémio de risco soberano, ou ao risco pais,
utilizado aqui como parametro de comparacdo e variavel explicativa para risco idiossincratico
estimado. Como, mencionado anteriormente, o risco pais tem como principal indicador o
Emerging Markets Bond Index — EMBI+ negociado no mercado norte-americano de titulos.

O conceito, e a determinagdo, do risco total e de suas parcelas, risco sistematico e risco
idiossincratico, como mencionado na Se¢do 2, foram estabelecidos a partir do Single Index
Model, ou modelo de mercado, que relaciona os retornos de uma carteira de ativos com risco e
os retornos da carteira de mercado. Neste trabalho a carteira de ativos com risco ¢ caracterizada
pelo indice de lucratividade do mercado acionario brasileiro, representado pelo indice MSCI
Brasil, enquanto a carteira de mercado global de agdes ¢ caracterizada pelo indice de
lucratividade do mercado acionario global, representado pelo indice de agoes MSCI ACWorld
ou simplesmente ACWorld. Os dois indices sdo calculados pelo Morgan Stanley Financial
Services e serdo comentados adiante neste trabalho na se¢do que trata dos dados. O modelo de
mercado pode ser descrito da seguinte forma:

Rt:a+BRMl+et (1)

Sendo: R, = retorno do indice MSCI Brasil periodo ¢, Ry, = retorno do indice ACWorld ou da
carteira de mercado global de agdes no periodo ¢. A partir dai tem-se a média condicional e
varidncia condicional dos retornos dos ativos financeiros que podem ser determinadas da
seguinte forma:

média: E(RM[):O""BRM (2
variancia: V(RMI)ZﬁZV(RMtHV(eI) 3)

A estimagdo do principal indicador do risco de mercado, o coeficiente beta, se da através
de modelos de regressdo linear, como por exemplo nos trabalhos: de Scholes & Willians (1977),
utilizando corre¢des em um modelo univariado classico; e de Salles (2006), utilizando um
modelo multivariado Bayesiano. Ao passo que a estimacdo do risco especifico, ou
idiossincratico, pode ser feita através de modelos de volatilidade, como por exemplo os modelos
da familia ARCH, em particular, o modelo GARCH. Proposto por Bollerslev (1986), o modelo
GARCH procura capturar um comportamento comum em séries de retorno de ativos
financeiros, no qual grandes valores sdo seguidos por valores também altos nos periodos
seguintes, ndo necessariamente no mesmo sentido, seguindo um processo previsivel. Dessa
forma pode-se construir um modelo que permita a obtencdo de estimativas das duas
componentes do risco total com sua estimag¢do. Além do modelo GARCH, foram testados
alguns dos principais modelos da familia ARCH como por exemplo o ARCH, IGARCH,
EGARCH e o TGARCH, conforme descrito em Enders (2010), e selecionou-se o um modelo
pelo critério de selegdo de modelos sugerido por Akaike, o AIC, que pode ser visto
detalhadamente em Gujarati e Porter (2011) ou Wooldridge (2012). Sendo os parametros alfas
e betas maiores do que zero, os modelos de volatilidade estimados neste trabalho tem sua forma
geral nas expressdes mostradas adiante: o modelo ARCH(g) representado pela expressao (4); o
modelo GARCH (p,q) representado pela expressdo (5); o modelo IGARCH(p,q) representado
pela expressio (6); o modelo EGARCH(p,q,r) representado pela expressio (7); e
TGARCH(p,q,r) representado pela expressao (8).
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Dessa forma, o modelo utilizado neste trabalho para estimativa do risco idiossincratico
foi um modelo regressdo linear heteroscedastico, onde os termos estocasticos se distribuem
conforme uma distribuicdo t de Student com variancia dada por um modelo GARCH (1, 1), que
pode ser descrito pelas expressoes (9) e (10) a seguir.

Rt:a+ﬁRMt+et,etStudent(O;Gtz;v) )

oi=a,tae._ .+ Bo_, (10)

Além disso foram utilizadas variaveis dummies associadas a ocorréncia de momentos
relevantes para a pandemia de Covid-19 e adicionadas ao modelo de mercado na média ¢ / ou na
variancia, ou seja nas expressoes (9) e / ou (10), construidas a partir de datas relacionadas pela
Organizagdo Mundial da Satide — OMS discriminadas adiante. E dessa forma se avaliar a
significancia estatistica das varidveis que correspondem a esses momentos € sua relevancia para
o mercado de capitais e para determinacao do risco idiossincratico da economia brasileira.

4. Amostra — Dados Utilizados

Os dados primarios referentes aos indices dos mercados acionarios que formam a amostra
utilizada neste trabalho foram coletados no website Investing.com. Todos esses indices sdo
calculados e divulgados pela empresa de servigos financeiros Morgan Stanley Capital
Internacional (MSCI): o indice de lucratividade do mercado acionario brasileiro -- MSCI Brazil;
o indice de lucratividade do mercado acionario de paises emergentes -- MSCI Emerging
Markets; e o indice de lucratividade do mercado acionario mundial -- MSCI All-Country World
Equity (MSCI ACWorld) — ou simplesmente ACWI. Em uma breve descrigdo pode-se apontar
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que: o indice do mercado de agdes brasileiro é formado por 56 agdes e representa 85% das agoes
negociadas no pais e engloba os principais setores da economia brasileira; o indice de mercados
emergentes tem em sua composi¢do acdes negociadas na China (33,00%), Coreia do Sul
(13,02%), Taiwan (11,35%), India (9,16%), Brasil (7,73%), Africa do Sul (5,89%), Russia
(3,77%), México (2,55%), Tailandia (2,34%) e outros paises (11,59%); enquanto o indice do
mercado acionario global utilizado ¢ composto de agdes de 11 setores da economia negociadas
nos mercados de paises desenvolvidos das Américas, 2 paises, da Europa e Oriente Médio, 16
paises, e do Pacifico, 5 paises, e de paises emergentes das Américas, 6 paises, Africa, Europa e
Oriente Médio, 11 paises, ¢ Asia, 9 paises. Para um melhor detalhamento desses indices pode se
recorrer ao website do MSCI (www.msci.com). Outra série temporal de interesse para o
desenvolvimento deste trabalho foi o risco pais do Brasil, cujos dados primarios estdo
disponibilizados no website do Ipeadata (ipeadata.gov.br) onde foram coletadas as cotagdes do
EMBI+ Brasil. Todas as informagdes coletadas foram de dados diarios em USS$, no periodo de
30 de junho de 2017 até 1 de julho de 2020, perfazendo um total de 784 informagdes.

Tabela 1: Resumo Estatistico das Séries Temporais Utilizadas.

Cotagdo Cotago Cotagdo Cotagdo Retorno Retorno Retorno
MSCI MSCI MSCT EMBI+ MSCI MSCI MSCI
Estatistica ACWorld Brasil Emergente Brasil ACWorld Brasil Emergente
Média 508,4525 1974,8900 1055,6170 269,1301 0,0002 -0,0002 -0,0001
Mediana 510,7950 2051,7250 1054,8600 251,0000 0,0007 0,0006 0,0006
Maximo 581,0200 2428,7100 1273,0700 476,0000 0,0806 0,1516 0,0557
Minimo 384,0400 1036,3000 758,2000 189,0000 -0,1000 -0,1943 -0,0694
Desvio Padrdo 29,0043 299,2842 83,3356 53,5243 0,0111 0,0238 0,0107
Assimetria -0,2542 -1,2263 -0,2568 1,7739 -1,7250 -1,4790 -1,0731
Curtose 4,3565 3,9992 3,4671 5,7629 26,5880 19,2500 11,5687
Jarque-Bera 68,5466 229,0998 15,7404 660,5196 18564,3200 8911,8340 2548,9370
(Valor p) 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste ADF -3,4276 -2,5858 -3,2140 -2,5190 -6,7032 -6,2662 -9,5897
(Valor p) (0,0485) (0,2870) (0,0824) (0,3188) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 1 apresenta um resumo estatistico das séries temporais utilizadas e de interesse
para o resultado desta pesquisa, ou seja, estimativa da série temporal do risco idiossincratico
através do modelo de mercado. Na Tabela 1 pode-se verificar que as medidas de locagdo das
séries temporais sao dispares, ndo apresentam simetria, € como esperado os retornos ou
variagOes das séries temporais de pregos do mercado de capitais apresenta uma alta volatilidade.
Quanto a assimetria e a curtose, observa-se que todos os coeficientes de assimetria e de curtose
mostrados na Tabela 1 diferem dos coeficientes de assimetria e de curtose de uma distribuigcdo
de probabilidade normal. O teste de Jarque-Bera confirma as inferéncias feitas a partir da
observagdo dos coeficientes de assimetria e curtose, ou seja, para as séries temporais utilizadas a
hipotese de normalidade ¢é rejeitada. No que se refere a hipotese de estacionariedade das séries
temporais resumidas na Tabela 1, os resultados do teste ADF ndo permitem se rejeitar a
hipotese de estacionariedade das cotacdes do indice MSCI ACWorld. No entanto, deve-se
observar que as extensdes do teste ADF indicam que a hipdtese de estacionariedade das
cotagdes do indice acionario global MSCI ACWorld deve ser rejeitada. No que se refere a série
temporal das cotagdes do indice MSCI Brasil a hipotese de estacionariedade € rejeitada para o
teste ADF e suas variagdes. Embora ndo se rejeite a estacionariedade da série temporal do
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indice MSCI Emergentes ao nivel de significancia de 8%, as alternativas do teste ADF, sem a
constante ou a componente de tendéncia da série, apontam para uma decis@o contraria, ou seja,
para rejeicdo da hipotese de estacionariedade da série temporal de cotacdes do indice
correspondente a uma carteira de agdes representativa da atividade produtiva em um grupo de
paises emergentes. No caso da série temporal das cotagdes do indice de risco pais EMBI+
Brasil, o teste ADF e suas variagdes indicam que a hipdtese de estacionariedade ndo pode ser
rejeitada. Como esperado sobrevir as séries temporais das primeiras diferengas, as variagcdes ou
retornos, das cotagdes dos indices de acdes do mercado brasileiro, de paises emergentes e do
mercado global podem ser consideradas estacionarias segundo todas as variagdes do teste ADF.
Mesmo ndo constando na Tabela 1, deve-se acrescentar a esta analise que a série temporal das
variagdes do EMBI+ Brasil pode ser considerada estacionaria de acordo com o teste ADF.

A amostra dos dados aqui apresentada deve-se incorporar informagdes subjetivas que
foram utilizadas na estimacao dos modelos de mercado, ao serem adicionadas nas equagdes da
média e / ou da variancia dos modelos. Sdo quatro varidveis dummies ou binarias construidas
observando-se as informagdes da OMS, mais especificamente da Organizacdo Pan-Americana
da Saude (OPAS) (www.paho.org/bra) e designadas por: D23J, D30J, D26F ¢ D11M. Essas
variaveis dummies consideraram os seguintes momentos que antecedem a pandemia ou as
seguintes datas: a variavel D23J -- 23 de janeiro, o dia da decretagdo do primeiro /ockdown na
cidade de Wuhan na China; a variavel D30J -- 30 de janeiro, data na qual a OMS declara que o
surto do novo coronavirus ¢ uma Emergéncia de Satide Publica de Importancia Internacional
(ESPII) e esta disseminado em 19 paises; a variavel D26F -- 26 de fevereiro, dia do primeiro
caso de Covid-19 no Brasil, na cidade de Sdo Paulo, em um paciente egresso da Italia; ¢ a
variavel D11M -- 11 de margo, dia que a epidemia de Covid-19 passa a ser caracterizada como
pandemia pela Organizagdo Mundial da Satide - OMS. Desta forma, as séries temporais que
caracterizam essas variaveis binarias ou dummies podem ser descritas da seguinte forma: D23J
(0: antes de 23 de janeiro, 1: apds esta data); D30J (0: antes de 30 de janeiro, 1: apos esta data);
D26F (0: antes de 26 de fevereiro, 1: apds esta data); e D11M (0: antes de 11 de marco, 1: apos
esta data).

Na proxima secdo sdo apresentados ¢ comentados os resultados obtidos com a aplicagdo
da abordagem metodologica para essa amostra de informagdes relativas ao mercado de capitais
brasileiro.

5. Analise dos Resultados Obtidos

Para estimagdo do risco idiossincratico do mercado brasileiro foi utilizado o modelo de
mercado com os retornos do indice de lucratividade dos mercados acionarios brasileiro, dado
pelo indice de lucratividade de agdes MSCI Brasil (MSCI-Br) como varidvel resposta, e a proxy
da carteira de mercado, dada pelo indice MSCI ACWorld (ACW) sendo regressor.

Foram selecionados 18 modelos com todos os parametros significativos dentre os 175
modelos estimados com diversas combinacdes, isto é, variando-se: a estimagdo do parametro
constante no modelo da média; a distribui¢do de probabilidade dos erros; inclusdo de variaveis
dummies; e do modelo de volatilidade. Desse modo, com esses 18 modelos procedeu-se ao
critério de selecdo de modelos de Akaike (AIC) selecionando-se um modelo de mercado
semelhante ao descrito pelas expressdes em (9), sem o parametro a, com o modelo EGARCH
(1,1,1) substituindo a expressdo (10), para ser empregado na obtencao da série temporal do risco
idiossincratico. As variaveis dummies foram acrescentadas em modelos de mercado na média e /
ou na variancia, no entanto nenhum dos modelos com alguma variavel dummy foi selecionado
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para estimar o risco idiossincratico ou uma proxy do risco intrinseco da atividade economica
brasileira.

média  MSCI-Br, = 1,2433 ACW, (11)
se (0,0592)
¢ (20,9870)
p-value ( 0,0000)
varidncia 5 5 e,_, e, (12)
Ino;=-0,2504+0,12941In0o,_, —0,0553 . +0,9814 1
t-1 t-i
se (0,0713) (0,0327) (0,0201) (0,0072)
t (-3,5121) (3,9625) (-2,7541) (138,2680)
p-value (0,0004) (0,0001) (0,0059) (0,0000)
R =0,4636 t de Student -- 6,48 graus de liberdade (13)
SE da regressdo =0,0174 Soma de Quadrados dos Residuos = 0,2379
Estatistica DW =2,1010 Criterio AIC = -5,5364

Assim a série temporal do risco idiossincratico, a partir de agora designada por IDR, foi
obtida a partir da estimac¢do do modelo de mercado sem intercepto, onde os termos estocasticos
se ajustam a uma distribui¢do t de Student com aproximadamente 6 graus de liberdade ¢ um
modelo EGARCH (1,1,1) para variancia, conforme descrito nas expressoes (11) e (12) com as
estimativas e métricas necessarias para se observar a performance das estimativas obtidas
listadas em (13).

Além do modelo de mercado estimado para economia brasileira para que houvesse uma
referéncia para comparar com os resultados obtidos para a série temporal do IDR Brasil, foi
estimado um modelo de mercado para os paises emergentes. Dessa maneira, foi utilizada a
mesma metodologia empregada para se obter o IDR-Brasil utilizando-se o indice MSCI
Emergentes (MSCI-Em), e obter estimativas para IDR Emergentes ou IDR-Em. A partir de 18
modelos estimados os resultados apontaram para selecio do modelo de mercado cujos
resultados sdo mostrados acima. O modelo selecionado, através do critério AIC, esta descrito
nas expressoes (9) e (10), respectivamente, para média e a varidncia com modelo GARCH (1,1)
com uma distribuicdo t de Student, e os resultados estdo apresentados nas expressdes (14) e
(15), e as métricas relacionadas listadas em (16).

média  MSCI-Em, = 0,8142 ACW, (14)
se (10,0232)
t(35,1654)
p-value ( 0,0000)
(14)varidncia  52=1 84 x 10 °+0,0864e._,+0,8764 07, (15)
se (7,45 x 1077) (0,0232) (0,0305)
t(2,4652) (3,7285) (28,7151)
p-value (0,0137) (0,0002) (0,0000)
R’ =0,5177 t de Student -- 7,49 graus de liberdade (16)
SE da regressdo = 0,0074 Soma de Quadrados dos Residuos = 0,0428
Estatistica DW =2,4399 Criterio AIC = -7,2559
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As séries temporais do IDR-Brasil e do IDR-Em estimadas com os respectivos modelos
de mercado estdo nos graficos mostrados na Figura 1, onde se pode constatar que o IDR-Brasil
experimentou um aumento no periodo proximo ao final do primeiro semestre de 2018 e
variacdes at¢ o mesmo periodo do ano de 2019, mantendo um nivel mais baixo com picos
proximos ao inicio de setembro e dezembro de 2019. Mas € no final de fevereiro de 2020 que a
série temporal do risco especifico da atividade econdmica brasileira mostra um comportamento
atipico atingindo um pico em 17 de margo de 2020 apo6s o 11 de margo quando a epidemia de
Covid-19 foi caracterizada como uma pandemia pela OMS, quando atinge seu maior nivel no
periodo estudado. Ao final do més de abril de 2020 o IDR-Brasil decresce e em seguida retoma
o crescimento até o final deste més ou do periodo estudado, podendo-se inferir que a série
temporal estimada do IDR-Brasil se mostra em um patamar superior ao risco idiossincratico do
conjunto ou da carteira de paises emergentes ou ao IDR-Em em todo o periodo da amostra.
Outra inferéncia relevante que pode ser feita com a observagido do grafico da série temporal do
IDR-Brasil ao final do periodo estudado, em 30 de junho de 2020: o menor nivel do IDR-Brasil
apos a decretagdo da pandemia de Covid-19 pela OMS corresponde ao maior nivel atingido pelo
conjunto dos paises emergentes ou do IDR-Em, que ocorreu em 23 de margo de 2020. Dessa
forma pode-se realgar que o impacto da pandemia de Covid-19 no investimento e financiamento
de projetos produtivos ou na atividade economica brasileira foi excessivo, em todo periodo
estudado, quando comparado com a média de conjunto das economias emergentes ou em
desenvolvimento.

O comportamento do prémio do risco soberano ou do risco Brasil tem sua evolucdo no
periodo estudado, caracterizada pelo grafico das cotagdes do EMBI+ Brasil apresentado na
Figura 2. Observa-se que o comportamento do grafico do IDR-Brasil na Figura 1 se assemelha
ao comportamento do grafico apresentado na Figura 2, o que denota serem os as informagdes
advindas do IDR-Brasil de grande valia para os gestores de recursos financeiros disponiveis nos
mercados de capitais no mundo, responsaveis pela alocacdo de recursos financeiros nos
mercados ao redor do mundo, que podem ser direcionados para as economias emergentes.
Assim € importante se verificar esta hipotese da relacdo estocastica entre o IDR-Brasil e o risco
pais para sinalizar uma extensdo dos indicadores relevantes para os gestores de politica
econdmica dos paises em desenvolvimento e para os gestores dos recursos financeiros
disponiveis nos mercados de capitais.
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Figura 1: Comportamento do IDR dos Paises Emergentes e do Brasil.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Figura 2: Comportamento das Cota¢cdes do EMBI+ Brasil.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Para examinar a existéncia de uma relacdo estocastica entre o IDR-Brasil e o EMBI+
Brasil foram estimados modelos de regressao linear para se constatar a relevancia do risco pais e
outras variaveis para o risco idiossincratico associado a economia brasileira no periodo
estudado, através de testes de hipoteses de significancia estatistica e de métricas de performance
desses modelos. Dentre os modelos estimados com a varidvel resposta dada pelo IDR-Brasil foi
selecionado o modelo, cujos resultados estdo descritos nas expressoes (17) e (18) com,
respectivamente, o modelo selecionado pelo critério AIC e as métricas de performance relativas
ao modelo mostrado em (17), com os regressores dados pelos indicadores IDR Brasil e 0o EMBI
Brasil, com defasagem de um dia, acrescidos da variavel dummy D23J. Cabe observar que, a
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partir dos resultados obtidos e apresentados na expressdo (17), pode-se inferir que, embora
exista uma relacdo causal entre as variaveis relacionadas no modelo, o EMBI+ Brasil ¢ a
variavel D23J contribuem para explicacdo da varidvel resposta em uma menor magnitude que a
propria variavel com defasagem de 1 dia.

IDR-Br, = 8,79 x 10 °+0,9428 IDR-Br.. +0,0007 EMBI-Br.. + 1,86 x 10 °D23J,+¢,  (17)

se (2,69 x10°°) (0,0083) (6,71x10°  (6,59x10°
£ (3,2705) (116,9593) (9,7931) (2,8230)
p-value (0,0011) (0,0000) (0,0000) (0,0049)
R=0,9707 Estatistica F = 8606,84 (0,0000) (18)
SE da regressdo = 4 85 x 10°° Soma de Quadrados dos Residuos = 1,83 x 10°°
Estatistica DW = 2,4399 Criterio AIC = -17,0016

Os resultados da estimagdo do modelo mostram sua adequacdo dada a significancia
estatistica dos parametros estimados, através da estatistica ¢ com p valores proximos de zero, e
do modelo, através da estatistica F de 8.606,84 com p valor de aproximadamente zero, assim
como, do coeficiente de explicagdo que apresenta um resultado proximo de 0,97, o que
representa uma explicagdo proxima de 100%. Deve-se destacar a relevancia, no periodo da
amostra, do momento representado pela varidvel D23J, ou seja, decretagio do primeiro
lockdown na China, uma vez que o emprego dessa variavel binaria apresentou resultados
significativos, também, em trabalho desenvolvido por Akhtaruzzaman et al. (2020) sobre o risco
do prego do petroleo em uma amostra representativa de industrias, do setor financeiro e do setor
néo financeiro, nas Américas, na Asia e na Europa.

6. Conclusoes e Comentarios Finais

Este trabalho teve como propdsito realizar estudos iniciais do impacto da pandemia de
Covid-19 no risco intrinseco da atividade econdmica no Brasil € em um conjunto de economias
emergentes através de estimativas de uma proxy para o risco idiossincratico ou especifico. O
objetivo primeiro deste trabalho foi verificar esse impacto na atividade econdmica no mercado
brasileiro e proceder a uma contraposi¢do com mercados emergentes. Assim, os objetivos deste
trabalho foram atingidos.

A abordagem metodoldgica utilizada neste trabalho se baseou na teoria de carteiras,
marco fundamental da teoria de finangas, para obtencdo de estimativas do risco especifico
associado ao financiamento e ao investimento da atividade econdmica nas economias nacionais,
em particular aos projetos produtivos implementados na economia brasileira. Procedeu-se a
estimagdo dos modelos de mercado estocésticos heteroscedasticos para uma carteira de ativos
da economia brasileira ¢ para uma carteira de ativos negociados em paises emergentes. Nesses
modelos utilizou-se a distribuicdo t de Student, como alternativa a distribui¢do normal para os
erros ou termos estocasticos. As estimativas desses modelos permitiram se observar a
influéncia ou a ocorréncia do impacto inicial da pandemia de Covid-19 nas séries temporais do
risco idiossincratico nas atividades produtivas das economias emergentes ou em
desenvolvimento, em particular da economia brasileira. E possibilitaram, outrossim, a
comparagdo entre o risco idiossincratico praticado na economia brasileira e em uma carteira de
economias emergentes, constatando-se esse risco acontece em um nivel mais elevado nos
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projetos produtivos da economia brasileira do que na carteira de agdes representativa da
atividade produtiva em um conjunto de economias emergentes. Ademais a economia brasileira
se mostrou mais afetada pelos problemas causados pela pandemia de Covid-19 no que se refere
ao risco especifico das atividades associadas ao financiamento e investimento de projetos
produtivos quando se compara com uma média dada pela carteira de projetos ou ativos
financeiros associados a producdo nas economias emergentes ou em desenvolvimento, ou seja,
o nivel de risco especifico da atividade econdmica no Brasil se manifesta bem acima do risco do
conjunto de paises emergentes, em todo periodo da amostra estudada, o que se acentuou com o
advento da pandemia de Covid-19.

O risco idiossincratico se mostrou relacionado com o risco pais ou o prémio de risco
soberano da economia brasileira, deve-se enfatizar ser esta uma inferéncia importante uma vez
que a alocag¢do de recursos nos projetos produtivos, ou nas economias nacionais, acontece
observando-se o trade-off risco e retorno. Desse modo, os gestores de recursos disponiveis para
aplicagdes no mercado internacional procuram investir em projetos € em economias nacionais
que possam oferecer retornos compativeis com o nivel de risco que se exterioriza no mercado
internacional. Deve-se salientar que os paises emergentes ou em desenvolvimento, entre esses 0
Brasil, procuram motivar investimentos ou atrair capitais disponiveis para seus projetos de
desenvolvimento e proporcionar melhoria do bem-estar social: melhores condi¢des de saude e
educac@o, assim como, um nivel de emprego satisfatorio e digno para suas populagdes.

O prosseguimento deste trabalho deve permitir melhores inferéncias com ampliagdo do
periodo da amostra, emprego de outras metodologias e outros procedimentos de inferéncia
estatistica. E para trabalhos futuros sugere-se verificar o comportamento do risco idiossincratico
em um conjunto maior de economias nacionais para que possa se proceder outras comparagdes
e associacOes entre essas economias: no que se refere aos blocos regionais € econdmicos; ao
nivel de desenvolvimento; e a postura do enfrentamento ou administracdo dos problemas
ocasionados pela pandemia de Covid-19.
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