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EPIGRAFE

“A resposta ao despeito, ao fanatismo, ao
sectarismo, as injdrias, as calUnias, sera
continuar a pensar e a viver nobremente a
coragem excepcional de dizer, bem alto, o que

penso, o que sinto, o que sonho.”

(Maria Lacerda de Moura)



RESUMO

O IMPACTO DA PANDEMIA DA COVID-19 SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS
DA AMERICA LATINA

AUTORA: Camila Alessandra de Lima
ORIENTADOR: Daniel Arruda Coronel

Este estudo analisou os impactos da pandemia da COVID-19 nos mercados acionarios do
Brasil, México e Chile, usando uma abordagem metodoldgica que combinou analises
descritivas e de série temporal. Na analise descritiva, foram observados comportamentos
distintos em relacdo ao nimero de empresas listadas e ao valor de capitalizagdo total em cada
pais. Na andlise de série temporal, verificou-se que o niumero de casos e fatalidades internos da
COVID-19 ndo apresentou capacidade explicativa significativa nos indices das bolsas de
valores. No entanto, ao considerar os dados globais, o Brasil e 0 México mostraram maior
capacidade explicativa, enquanto o Chile ndo teve a mesma influéncia. Diversos fatores, como
o tamanho das bolsas de valores, a representatividade de empresas estrangeiras e as politicas
adotadas, podem ter influenciado esses resultados. O estudo sugere que 0s mercados acionarios
dos paises da América Latina reagiram de forma diferenciada a pandemia, no entanto todas as
bolsas de valores objetos deste estudo apresentaram depreciacdo do valor de capitalizacdo
médio apds 2020.

Palavras-Chave: Bolsa de VValores. América Latina. COVID-19.



ABSTRACT

THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE LATIN AMERICAN
CAPITAL MARKETS

AUTHOR: Camila Alessandra de Lima
ADVISOR: Daniel Arruda Coronel

This study analyzed the impacts of the COVID-19 pandemic on the stock markets of Brazil,
Mexico, and Chile, using a methodological approach that combined descriptive and time series
analyses. In the descriptive analysis, distinct behaviors were observed regarding the number of
listed companies and the total market capitalization in each country. In the time series analysis,
it was found that the number of domestic COVID-19 cases and fatalities did not have significant
explanatory power on the stock market indices. However, when considering global data, Brazil
and Mexico showed higher explanatory capacity, whereas Chile did not exhibit the same
influence. Various factors, such as the size of the stock markets, the representation of foreign
companies, and policy measures, may have influenced these results. The study suggests that the
stock markets of Latin American countries reacted differently to the pandemic, however, all
stock exchanges subjects to this study showed depreciation in the average capitalization value
after 2020.

Keywords: Stock Exchange. Latin America. COVID-109.
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1. INTRODUCAO

O processo de globalizagdo pressiona as organizacOes de capital aberto a conviverem
cada vez mais em um ambiente ambiguo, de riscos e competitividade, que se aprofunda em
momentos de crise. A decisao estratégica individual de cada companhia, depende cada vez mais
de fatores também externos a organizacdo. Neste sentido, a tomada de deciséo e formalizacao
de estratégias concisas — publicas ou privadas - se tornam cada vez mais importantes e, precisa
ser feita — por vezes - de modo rapido e eficaz.

Ha uma relacdo de interdependéncia entre o mercado de capitais e a politica publica dos
paises. Por meio do mercado de capitais, as empresas podem expandir sua tomada de crédito
para a realizagdo de investimentos e a criagdo de empregos, o0 que estimula a geracéo de renda
da populacdo e com isso, tende a aumentar a arrecadacdo publica por meio de impostos.
Carvalho (2000) constata que, historicamente, as sociedades mais avancadas possuem
estruturas de mercado de capitais com crescimento continuo, ou seja, 0 processo de
desenvolvimento financeiro das principais economias capitalistas tem como caracteristica a
expansdo também do mercado de titulos financeiros.

Para a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros (ANBIMA) e B3
(Brasil, Bolsa de Valores, 2018, p. 10), paises nos quais o mercado de capitais tem maior
protagonismo na economia alcangam melhor desempenho de crescimento econdmico e
desenvolvimento social. De acordo com o “Relat6rio Agenda Mercado” dessas entidades, 0s
paises precisam de alternativas de financiamento e investimento devido a restricdo orcamentaria
do setor publico e, 0 mercado de capitais seria uma forte alternativa.

Do mesmo modo, a forma de conducgdo politica também possui impacto direto na
manutencdo do mercado de capitais. Aspectos como politicas cambiais, taxa bésica de juros,
nivel de tributacdo e abertura econdmica — entre outros — podem afetar a continuidade das
empresas e o fluxo de negocios. Vargas (2020) observou que aspectos conjunturais e
econdémicos podem estimular o crescimento ou faléncia das empresas de capital aberto,
afetando o nivel de atividade destas. Logo, para Korajczyk e Levy (2003) e Baum et al. (2010),
as questdes macroeconémicas! sdo fundamentais para a determinacéo da estrutura de capital
das empresas e na decisdo de emissdo de titulos por parte das empresas.

Portanto, pode-se considerar notorio e consenso entre os estudiosos que a capacidade
de investimento de uma empresa € vital para seu crescimento e manutencdo de mercado

financeiro. A ascensdo das organizacdes ao mercado acionario pode ser uma estratégia positiva

1 Ver Booth et al. (2002).



para a obtencdo de crédito, assim como politicas publicas e estruturas de governo tendem a
interferir diretamente no mercado de capitais.

Além da interrelacdo entre o mercado de capitais e a governanga publica dos paises,
estes - pelo crescente avanco da tecnologia puxada pela globalizacdo — encontram-se em um
nivel elevado de correlacdo internacional, sendo impactados também por eventos externos a sua
administracdo. A América Latina e as conexdes dos paises nos quais a compde, é contemplada
em diversos estudos com intuito de compreender os movimentos e integracdes, bem como seu
comportamento durante as crises.

Arshanapalli e Doukas (1992) encontraram em sua pesquisa altos graus de correlacéo
internacional na crise financeira de 1982, na qual verificou uma quebra do sistema financeiro
mexicano, se estendendo em toda América Latina. Pereira (2002) ainda relaciona outras crises
financeiras nas quais tiveram impactos no mercado de capitais da América Latina, como o
colapso no mercado acionario de Hong Kong na década de 1990. Segundo o autor, essa crise
afetou profundamente os retornos das bolsas de valores latino-americanos.

Brenes et al. (2016), identificou similaridade entre os paises da América Latina, onde
de 1990 até 2014 houve periodo de crescimento e maior estabilidade econémica, exceto pela
crise de 2008. Desta forma, a América Latina integra paises emergentes, em rapido
desenvolvimento, mas que possuem economias instaveis. Ainda assim, como reforca Pereira
(2002, p. 23), os paises da América Latina sdo “ligados por uma heranca cultural e por algumas
condicdes econdmicas similares”, explicando a escolha destes para tais analises.

Outro periodo de crise mais recente se iniciou com o colapso do sistema bancario nos
Estados Unidos em 2007, se espalhando para o mundo no ano seguinte e, desencadeando
grandes desequilibrios nos fluxos de capitais. De acordo com Tzovenos (2016), em um primeiro
momento 0s economistas acreditavam que a crise ndo afetaria na mesma propor¢do os paises
emergentes, entretanto, o colapso afetou também a América Latina por meio da drastica queda
de demanda pela contragdo do comércio internacional.

Além das crises essencialmente financeiras, os paises e seus mercados financeiros estao
a suscetiveis a chogues provenientes também de outros segmentos. A crise do novo coronavirus
se iniciou na cidade de Wuhan, na China, se tornando na sequéncia uma crise sanitaria global,
declarada pela Organiza¢cdo Mundial da Saude (OMS) como pandemiaem 11 de marco de 2020.

Apesar da crise ser inicialmente sanitaria, esta ultrapassou essa concepcao e se tornou
relevante também nos aspectos econémico-social. Estudos ainda recentes buscam também

compreender os choques que podem ter sido causados nas organizacgdes devido a pandemia



COVID-19.

Heyden e Heyden (2020) afirmam que a pandemia gerou um efeito negativo e sem
precedentes nos mercados de capitais ao redor do mundo. Zhang, Hu e Ji (2020), estudam o
efeito da pandemia em doze bolsas de valores mundiais e mostram que o risco do mercado
financeiro aumentou substancialmente em resposta a pandemia. No entanto, Hassan et al.
(2020) salientam que ndo esta claro como as empresas serdo afetadas pela pandemia COVID-
19, visto que os efeitos da crise se mostram diferentes das pandemias anteriores.

A Comissao Econdmica para a América Latina e Caribe - CEPAL (2022), destaca que,
mesmo em 2022 — dois anos apos o inicio da pandemia -, a América Latina enfrenta grandes
desafios de recuperacdo econémica. Neste relatério da CEPAL, além do crescimento
econémico lento p6s pandemia, existem desafios de pressdo inflacionaria, criacdo lenta de
empregos e, fortes questdes sociais, reforcando que o aumento de investimentos é vital para a
recuperacao econémica.

Pienknagura et al. (2020), atribui, entre outros fatores, a maior intensidade do impacto
COVID-19 na América Latina do que em outras regides do mundo, a menor flexibilidade dos
empregos. Por vezes, a operacionalizacdo e a menor infraestrutura tecnolégica impossibilitam
o trabalho remoto, exigindo a proximidade.

Apesar disso, as pesquisas relacionando a pandemia COVID-19 e os mercados
acionarios da Ameérica Latina ainda podem ser consideradas incipientes, principalmente por se
tratar de um tépico recente na linha temporal. Dado a importancia do mercado de capitais para
Seus respectivos paises e, a necessidade de novas abordagens relacionadas a pandemia, se torna
de extrema importancia pesquisas neste sentido, aprofundando as andlises e, por meio disso,
tornando as informacdes mais robustas para gestores, investidores, comunidade em geral e setor
publico. Neste contexto, o trabalho busca responder como problema de pesquisa: qual o impacto
do novo coronavirus nas principais Bolsas de Valores brasileira, mexicana e chilena?

Sendo a América Latina importante integrante do mercado mundial e suas
caracteristicas de similaridade econdmica - como disposto anteriormente - se delimita este
estudo nas trés principais bolsas de valores do Brasil (B3, Bolsa de Balcdo), México (BMV) e
Chile (Bolsa de Santiago). Conforme conclui Bastos e Nakamura (2009), Brasil, México e Chile
estdo entre as maiores economias da regido, podendo ser considerados os principais players.

Para que seja possivel responder ao problema de pesquisa, se objetiva avaliar as trés
principais bolsas de valores da América Latina: Brasil, México e Chile entre 2020 e 2022,

periodo de crise sistémica causada pela Pandemia COVID-19. Como objetivos especificos, se



elencam quatro: a) Mapear as informag6es mensais do nimero de empresas listadas e do valor
de capitalizacdo destas nas trés principais bolsas da América Latina: Brasil, México e Chile nos
anos de 2017 até 2022; b) Avaliar possiveis oscilagdes no nivel e continuidade dos negocios
em cada um dos trés mercados de capitais, antes e durante a pandemia do novo coronavirus; c)
Mapear a variagdo diaria dos indices das bolsas de valores objetos deste estudo, bem como o
namero de casos e fatalidades do COVID-19 mundialmente e em cada um dos paises: Brasil,
México e Chile nos anos de 2020 até 2022; e,; d) Avaliar possiveis indicativos para as mudancas
na condicdo de volatilidade entre as bolsas de valores relacionadas aos casos e fatalidades
COVID-19.

Essas avaliaces se deram em duas analises paralelas, complementares, mas distintas.
Em um primeiro momento, correspondendo aos dois primeiros objetivos especificos, se
estabeleceu como janela temporal os anos de 2017 a 2019 (periodo anterior a pandemia) e 2020
a 2022 (periodo em que a pandemia se encontra em andamento). Seguindo o método basilar de
Guerefia de la Llata et al. (2014), a partir da comparacdo de periodos (pregresso e em progresso
a Pandemia) do nimero de empresas listadas em cada uma das trés bolsas de valores e seus
valores de capitalizacdo, buscou-se compreender se o periodo de crise pandémica teve impactos
na continuidade ou faléncia das empresas listadas, bem como seu nivel de valoragdo no mercado
acionario.

J& a segunda andlise corresponde ao periodo de 2020 até 2022 e, relaciona-se com 0s
dois ultimos objetivos especificos. Balizado no método de Albulescu (2021), buscou-se
relacionar o numero de casos e de mortes de COVID-19 em cada um dos paises do estudo com
as oscilacdes nos indices de cada mercado acionario para avaliar a interferéncia da pandemia
com volatilidade dos mercados de capitais. Ainda neste contexto, avalia-se se 0 numero de
casos e fatalidades mundiais do novo coronavirus e sua relacdo com possiveis oscilacdes de
mercado nos paises de estudo. Com base em Ji et al. (2021), se utilizou a volatilidade diaria dos
indices Bovespa (B?), S&P/BMV IPC (BMV) e IPSA (Bolsa de Santiago) como proxy para
volatilidade dos mercados de capitais do Brasil, México e Chile, respectivamente.

Conforme enfatiza Salisu e Vo (2020), é importante destacar que se espera durante a
pandemia COVID-19 uma menor disponibilidade de recursos das operacGes das empresas
durante o periodo de isolamento social e aumento de incertezas. Dito isso, a0 comparar-se 0S
indicadores das trés principais bolsas de valores da América Latina, espera-se avaliar se
diferentes medidas de enfrentamento pandémico em cada pais tiveram diferentes impactos no

seu mercado acionario, ou, se a crise teve impacto sistémico e geral em propor¢des similares.



A pesquisa a ser desenvolvida contribui em diversos aspectos para a disCussao
profissional e académica relacionada aos efeitos da pandemia da COVID-19 na sustentabilidade
dos mercados de capitais da América Latina. Fazendo uso dos dados de 2017 até 2022 de
empresas listadas e o volume de negociacGes em cada um dos paises foi possivel avaliar a
capacidade de sustentacdo de negdcios destes respectivos mercados individualmente.

A avaliacdo da significancia do nimero de casos e fatalidades da doenca no indice de
cada bolsa de valores permite mensurar as capacidades de explicacdo de cada modelo sobre a
volatilidade dos mercados acionarios e das precificacdes das empresas que ele é composto.
Ambas as analises possibilitam a identificacdo de melhores politicas de enfrentamento da crise
pandémica entre paises. Portanto, espera-se que este estudo possa gerar novas contribuigdes
para a literatura, ainda incipiente. Almeja-se também que este trabalho contribua com os
agentes econdémicos do mercado de capitais, bem como a tomada de decisdes estratégicas do
setor governamental.

Conseguinte, a presente dissertagdo encontra-se estruturada em seis capitulos, sendo o
primeiro o composto por esta introducdo. O Capitulo 2 apresenta os fatos estilizados sobre as
economias brasileira, mexicana e chilena no periodo precursor ao de interesse deste estudo,
como forma de contextualizar as situacdes predecessoras a crise pandémica. No Capitulo 3 se
encontra a revisdo da literatura, subdividida entre quatro subitens, permeando sobre: 0 mercado
de capitais e suas caracteristicas; teorias econdémicas sobre os mercados e seu comportamento
em tempos de crise; as crises pandémicas da Gripe Espanhola e Gripe Suina, suas caracteristicas
e seus possiveis impactos econdémicos; e, breve aparato sobre 0 COVID-19 e seu contexto na
economia mundial.

Ja no Capitulo 4 tem-se a metodologia seguida, em que se apresenta as variaveis de
estudo, a caracteristica da amostra, bem como os métodos e testes utilizados para conduzir a
pesquisa em questdo. No Capitulo 5 realiza-se a apresentacao e discussao dos resultados obtidos

e por fim, no capitulo 6 se resumem os principais resultados alcancados.



2. FATOSESTILIZADOS DO PERIODO DE 2010 A 2019

Neste capitulo sdo abordados aspectos e fatos importantes sobre a conjuntura econdmica
e do mercado de capitais do Brasil, México e Chile, no periodo predecessor a pandemia
COVID-19. Objetiva-se avaliar possiveis flutuacdes e suas hipoteses explanatérias, bem como

contextualizar de modo geral alguns aspectos dos paises objetos deste estudo.

2.1 BRASIL, MEXICO E CHILE: ANTES DA PANDEMIA

A América Latina conta com economias da regido fortemente integradas por vinculos
econdmicos e financeiros com varios paises, conforme Batten, Gannin e Trhuraisamy (2017).
Para Cuervo-Cazurra (2008), isso sugere uma semelhanca entre 0s paises integrantes, para
generalizacdo de resultados e para comparacdo de experiéncias. Ainda assim, o nivel
populacional dos paises deste estudo é diverso, tendo o Brasil, em 2010 e 2019 respectivamente,
196 e 211 milhdes de habitantes, seguido pelo México com 112 e 125 milhdes, e Chile com 17
e 19 milhdes de habitantes. Desta forma, a Figura 1 apresenta a taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto de cada pais per capita, a pregos constantes de 2010 até 2019.

Na Figura 1, é possivel observar a instabilidade econdmica dos trés paises. No entanto,
0 Chile é o que possui melhor estabilidade considerando este indicador, com uma taxa de
crescimento do PIB anual per capita médio de 2,1% de 2010 até 2019, oscilando de 5,2% em
2011 até -1,0% em 2019. A queda no ano de 2019 se deu, majoritariamente, conforme o Fundo
Monetério Internacional (FMI) apud Fariza (2020), devido ao impacto das tensGes politicas e
sociais iniciadas em outubro de 2019 no pais.

Os altos valores apresentados na Figura 1 do Chile e Brasil nos anos de 2010 se devem,
em grande parte aos reflexos do boom das commodities ocorrido na década de 2000, visto estes
paises serem grandes produtores e exportadores de bens primarios. De modo geral, os paises da
Ameérica do Sul e suas oscilacdes de crescimento do PIB estdo fortemente ligadas aos ciclos de

precos das commodities?. Conforme Ferreira (2018, p. 12):

Em 2002, os precos de diversas commodities j& haviam iniciado um processo de
elevacdo dos seus precos, ap6s um longo periodo de alta volatilidade e tendéncia de
queda. Um novo ciclo de alta é iniciado em 2003 com o crescimento do preco de
combustiveis e metais, tendo este um crescimento mais rapido que o primeiro. Em
2006, as commodities agricolas também entram no ciclo de valorizagdo. O indice
global do prego das commaodities atinge seu pico em julho de 2008, e, apesar de ter
apresentado uma significativa queda com a crise do subprime dos Estados Unidos, ele
se recupera, apresentando novos picos em 2011. A partir desse ano, 0s precos das
commodities agricolas, metais e combustiveis comegcam a cair, apesar dos
combustiveis ainda terem um pico em 2012 em funcdo de tensBes geopoliticas.
(FERREIRA, 2018, p. 12).

2 Ver Santos (2015).



Dentre as informacgdes da Figura 1, o Brasil foi o pais com maior taxa historica,
chegando em 2010 a 6,4%. No entanto, também é o pais com menor desempenho chegando a -
4,4%, fazendo com que o valor medio da taxa de crescimento do PIB anual per capita ficasse
em apenas 0,6% de 2010 até 2019 e se mostrando 0 mais instavel entre os trés.

Essa oscilacdo brasileira se agravou devido a grande queda ocorrida entre 2015 e 2016,
conforme demonstrado no grafico, e se da em funcdo a uma intensa retragcdo econémica no pais.
Segundo Lacerda (2017), essa retracdo se deu, entre outros fatores, devido ao ajuste fiscal do
periodo no qual reduziu os investimentos por parte da Unido, a retracdo chinesa e a queda dos
precos das commodities, além da crise politica que aumentou o nivel de risco e as incertezas do

mercado brasileiro.

Figura 1 - Taxa de Crescimento do Produto Interno Bruto (P1B) anual per capita a pre¢os constantes (%)

—&-— Eraszil @ Chile

Fonte: Cepalstat, CEPAL (2022)

Ja 0 México, nos valores apresentados na Figura 1, detém o desempenho intermediario
entre os trés paises. O valor médio da taxa de crescimento de 2010 até 2019 foi de 1,3%, com
um valor minimo de -1,1% em 2019 devido a “continua debilidade do investimento”, como
afirmado pelo FMI apud Fariza (2020). O boom de preco das commodities mencionado
anteriormente ndo reverbera na mesma intensidade no México, devido sua pauta exportadora
apresentar menor significancia® de matérias-primas se relacionado aos outros paises. Seu valor
significativo no ano de 2010 é refletido pelo crescimento puxado pelos Estados Unidos, na qual
a economia mexicana é dependente, conforme Santos (2015).

As Figuras 2 e 3 demonstram que as maiores oscilacbes demonstradas na taxa de

3 Ver Santos (2015).



crescimento do PIB anual per capita no Brasil, Chile e México (Figura 1), refletem também,
pelo menos parcialmente, no mercado acionario de cada um dos paises. Apesar do Brasil
apresentar os maiores de valores de capitalizacdo de mercado, ele também é o mais instavel no
periodo, com uma oscilacdo de mais de 68%, chegando ao seu pior indicador de valoragéo de

mercado em 2015 — ano de recessao.

Figura 2 — Valor total de Capitalizacdo do Mercado Acionério, anual, em USD
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Fonte: World Federation of Exchanges (WFE), adaptacdo da autora (2022)

Também a partir de 2015 o pais comegou apresentar reducdo no nimero de empresas
listadas na bolsa de valores, onde, conforme dados da B3*, o nimero de empresas com listagem
cancelada passou de nove em 2013 para treze em 2014, escalonando para trinta e oito em 2017
— sendo que o nimero de Ofertas Publicas Iniciais (IPO) na B3 nao ¢ suficiente para “repor” as
companhias listadas, correspondendo apenas a pouco mais de 22% do nimero de empresas com
listagem cancelada entre 2013 e 2017.

Outra consideracdo a ser feita sobre as Figuras 2 e 3 é sobre a superioridade na
guantidade de empresas listadas na Bolsa de Santiago em relacdo a Bolsa Mexicana de Valores
(BMV). No entanto, quando comparado em valor de mercado, a BMV possui melhores
indicadores, devido empresas mexicanas consideradas gigantes de mercado, como a Wal-Mart,

America Movil e 0 Grupo México®.

4 B3 — Bolsa de Balcdo, Empresas com Listagem cancelada no mercado de bolsa, disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/empresas-com-
listagem-cancelada-no-mercado-de-bolsa/. Acesso em: jan.22.

5 Ver Gomes (2021).



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/empresas-com-listagem-cancelada-no-mercado-de-bolsa/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/empresas-com-listagem-cancelada-no-mercado-de-bolsa/

Figura 3 — Numero total de Empresas Listadas nas Bolsas de Valores, anual
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Fonte: World Federation of Exchanges (WFE), adaptacdo da autora (2022)

México e Chile se apresentam mais estaveis no que tange ao valor de capitalizacéo total
de 2010 até 2019, porém, com as questdes politicas e sociais do ano de 2019 refletindo também
no mercado de capitais chileno. O impulso norte-americano no ano de 2010 também reflete,
mas de modo mais sutil, no mercado acionério mexicano. Além disso, conforme lembra Roeder
(2010, n.p), “Mexico’s stock exchange is easing regulations to let smaller companies list shares
after attracting only two initial public offerings since 2008, o que pode ter influenciado ao
respectivo pais ter recebido um nimero quase 7% maior de IPO’s do que o Brasil de 2012 até
2019.

Os resultados preliminares apresentados nessa se¢ao demonstram que, recessoes (sejam
elas de origem politica, social ou econémica), demonstram reflexos no mercado financeiro dos
paises. A reducdo da quantidade de empresas listadas no mercado de capitais de um pais pode
indicar fragilidade e instabilidade deste mercado, bem como faléncias ou dificuldades por parte
das companhias de se manter no mercado.

O valor de capitalizacdo das companhias (market capitalization) demonstra o valor
precificado pelo mercado das empresas que dele fazem parte, ou seja, € a percepcdo dos
investidores em relacdo ao mercado e sua valoracdo. Deste modo, quanto melhor a percepcao,
melhor sera avaliado, com tendéncia a queda em momentos de crise. De modo geral, 0 nUmero
de empresas listadas bem como o valor de capitalizacdo das bolsas pode indicar percal¢os no
mercado financeiro como um todo, corroborando com outros resultados obtidos em pesquisas®

anteriores.

6 Ver Brenes et al. (2016); Vargas (2020); Heyden e Heyden (2020); Avelar et al. (2020).



3. REVISAO LITERATURA

A revisdo de literatura se divide em quatro subcapitulos. Em um primeiro momento
elenca-se um breve aparato do mercado financeiro e de capitais e os indices destes, bem como
sua conceituacao, trazendo para discussao as trés bolsas de valores objetos deste estudo. Apos,
foi abordado marcos da teoria econémica relacionados a tematica de crise e a tendéncia de
comportamento dos mercados e dos agentes econdmicos.

No terceiro subcapitulo foram abordadas outras crises pandémicas e seus reflexos nos
mercados mundiais. Por fim, realizou-se um aparato contextual do comportamento da economia
real em relacdo a Pandemia COVID-109.

Vale ressaltar a importancia da contextualizagdo e conceituacdo dos termos a seguir,
para melhor compreensdo dos termos relacionados aos objetos de estudo deste trabalho. Estes
aspectos vém a ser necessarios para o entendimento do tema proposto e da posterior analise de

resultados.

3.1 O SISTEMA FINANCEIRO E O MERCADO DE CAPITAIS

O sistema financeiro é amplo e dindmico. Conforme resume Pesente (2019, p. 15), o
sistema financeiro € um “conjunto de institui¢des e instrumentos que viabilizam o fluxo
financeiro entre poupadores e os tomadores na economia”. O autor ainda complementa que
investimento e poupanca sdo o ndcleo do sistema financeiro. O setor real da economia
(producéo e circulagéo de bens e servicos, por exemplo) se diferencia do sistema financeiro, no
entanto, ambos sdo complementares e interdependentes.

Conforme Silva (2015), o sistema financeiro, por meio de instituicdes, otimiza a
utilizacdo dos recursos financeiros, criando condi¢6es de liquidez e minimizacao de riscos. O
autor define as instituicdes como bancos, seguradoras, corretoras entre outras, cada uma com
sua funcdo de acordo com a legislacdo que a regula. Os instrumentos financeiros seriam
divididos em dois: instrumentos de divida (titulos publicos, debéntures, etc.) e, instrumentos de
participacao patrimonial (como as ac¢des), sendo este ultimo objeto desta pesquisa.

As economias da América Latina contam com paises com forte integragcdo com vinculos
econbmicos e financeiros com varios outros paises do mundo, conforme afirma Batten, Gannon
e Thuraisamy (2017). Dito isso, pode-se considerar certa similaridade entre os paises latino-
americanos, conforme reforca Brenes et al. (2016), onde de 1990 até 2014 houve um periodo
de crescimento e maior estabilidade econémica, exceto pela crise mundial de 2008.

Dentro do mercado financeiro, se estabelecem quatro outros segmentos: mercado

monetario, de crédito, de cambio e, mercado de capitais. O mercado de capitais foi a tematica
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trabalhada neste trabalho, mas em especifico o0 mercado de a¢des, no qual s&o trabalhados de
forma conjunta pela sua conexao. Pesente (2019, p. 26), conceitua 0 mercado de capitais:

[...] como o segmento do mercado financeiro em que sdo criadas condicGes para que
as empresas captem recursos diretamente dos investidores, através da emissdo de
instrumentos financeiros, com objetivo principal de financiar suas atividades ou
viabilizar projetos de investimentos. (PESENTE, 2019, p. 26).

Para o autor este mercado possui ampla relevancia para o desenvolvimento dos paises,
visto que estimula o investimento produtivo, que é primordial para o crescimento da sociedade
econdmica moderna. Santos (2019, p. 27), ainda ressalta que “paises capitalistas mais
desenvolvidos possuem mercados de capitais fortes e dinamicos. A fraqueza desse mercado nos
paises subdesenvolvidos [...] constitui um sério obstaculo ao desenvolvimento™.

Para Fortuna (2015), para que as negociac¢des dos titulos sejam realizadas, os bancos de
investimento devem intermediar sua distribui¢do. Essas formas de negociacdo sdo chamadas de
mercado primario e secundario.

O autor define 0 mercado primario como quando ocorre da propria empresa emitir 0s
titulos com intermédio de uma instituicdo contratada, ou seja, € a primeira vez que o titulo é
vendido no mercado, também chamado de IPO (inicial public offering). As a¢des sendo uma
porcdo do capital social de uma empresa, €, como descrito por Mishkin e Serletis (2011), uma

forma das organizacOes arrecadarem fundos para financiar suas atividades, que ocorre no IPO.

O langamento (emissdo primaria) de titulos e de a¢bes de empresas é feito através de
instituigdes financeiras especializadas — banco de investimento (ou banco multiplo
com carteira de investimento), uma corretora ou distribuidora. A empresa interessada
em langar papéis no mercado de capitais contrata a instituicao financeira para que esta
proceda a andlise da situacdo financeira presente e das perspectivas da propria
empresa, assim como das condi¢des mais adequadas — em termos de volume, preco —
de langamento dos titulos no mercado. (PESENTE, 2019, p. 27)

Apdbs ja estarem em circulacdo, no mercado secundario, os titulos passam a ser
negociados entre os proprios investidores. Neste caso a empresa ndo recebe o aporte de novos
recursos, Vvisto a negociacao que ocorre de investidor para investidor.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), abordam que, os principais titulos negociados no
mercado de capitais de um pais sdo os proprios capitais de empresas (agdes) ou das debéntures.
Os autores definem debéntures como “titulos de divida com caracteristicas proprias”, e,
reforcam que essas operagdes tendem a ser mais benéficas para as empresas do que as demais
operacdes de crédito devido seu custo menor. Ainda assim, 0s autores trazem que a captacao
pela abertura de capital tende a ser ainda melhor, visto que nas debéntures sdo criadas
obrigagdes dos tomadores em relacdo aos investidores, enquanto na compra de agdes 0s SOCios

recebem apenas “o que sobrar” apds quitagdes das obrigacdes da organizacao.
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O mercado de ac¢Ges pode ser considerado um dos indicadores de atividade econdmica,
no sentido de trazer informagdes das transagdes comerciais tanto nacionais e internacionais.
Ponce (2010), define a Bolsa de Valores como uma instituicdo autorregulada, com o objetivo
de fornecer aos intermediarios devidamente registrados todas as informacbes e servicos
necessarios para efetivar transacdes de forma transparente e ordenada.

De acordo com o Relatério Agenda de Mercado de Capitais, elaborado pela ANBIMA
e B® (2018), os paises como um todo ganham com um mercado de capitais robusto e eficiente.
O mercado traria ganhos para a sociedade em geral garantindo maiores rendimentos que a
poupanca, contribuindo para que investimentos em infraestrutura fossem gerados e, com a
criacdo de empregos, por exemplo. No que diz respeito ao governo, 0 mercado acionario
proporcionaria maior liquidez e crescimento econdmico. J& para as grandes corporacdes e para
as empresas menores, proporcionaria — entre outros beneficios — mais inovacao, produtividade,
fortalecimento e transbordamento da cadeia de suprimentos e, menor custo de capital.

Os efeitos das oscilagcdes de um mercado de capitais podem ser mensurados atraves de
seus indices, que medem o desempenho de uma carteira com a composicdo ponderada das
principais acdes negociadas no respectivo mercado. Peixoto (2021), ressalta que os indices sao
importantes indicadores para investidores, visto que detectam de modo geral as oscilacGes de

mercado.

O indice de bolsa de valores é um valor que mede o desempenho médio dos precos de
uma suposta carteira de acdes, refletindo o comportamento do mercado em
determinado intervalo de tempo. [..] E demonstrado que as acbes seguem,
normalmente, o comportamento geral do mercado, permitindo que se compreenda a
oscilacdo de uma agdo a partir do desempenho estabelecido pelo mercado como um
todo. (SELAN, 2015, p. 112).

Conforme descrito por Selan (2015), as companhias que emitem ac¢6es sdo as sociedades
andnimas (S/A), sendo que as de capital aberto, objeto deste trabalho, possuem suas ac¢oes
distribuidas entre um nimero de acionistas e podendo negocia-las em bolsa de valores. As aces
emitidas podem ser classificadas em ordinarias e preferenciais. As ordinarias, como explica
Assaf Neto (2003, p. 222), sdo as que comandam as assembleias da empresa, conferindo ao seu
titular poder de voto em definicGes diversas da companhia. Ja as acdes preferenciais conferem
ao seu titular certas preferéncias, como prioridade no recebimento de dividendos, por exemplo
(Assaf Neto, 2003, p. 223).

Conforme Selan (2015, p. 107), “as a¢Oes sdo comercializadas em um mercado de
leil6es organizado, conhecido como bolsa de valores.” Pode-se dizer entdo, que de modo geral,

as bolsas de valores sdo instituicbes com o objetivo de condi¢des adequadas para as negociagdes
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de compra e venda de titulos entre seus membros.

As bolsas de valores sdo, em grande parte, impelidas por expectativas de mercado e, por
meio disso, podem ser consideradas importantes termémetros para a economia de um pais e 0
que se espera dela através de seus indices. A partir do exposto até entdo e da representatividade
das trés principais bolsas descritas acima, as estabelece como objeto deste estudo.

A maior e Unica bolsa de valores brasileira é a B3, sendo, de acordo com a propria
entidade, “uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro do mundo”’. O
principal indice da B3 é o Ibovespa, e, suas sedes no Brasil ficam na cidade de So Paulo.
Conforme informagdes Economatica (2020), o volume financeiro total da bolsa brasileira em
junho de 2020 foi de US$ 655 bilhdes. A Bolsa de Valores brasileira é supervisionada pelo
Banco Central do Brasil (BCB) e pela a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

A principal bolsa de valores do México € a BMV, sigla para 0 nome Bolsa mexicana de
Valores. Essa entidade é sediada na cidade do México e, conforme dados da propria BMV, é a
segunda maior bolsa de valores da América Latina com capitalizacdo de mercado total superior
a US$ 520 bilhdes®. O principal indice da bolsa de valores Mexicana é o S&P/BMV IPC, e
apresenta as acbes das maiores companhias listadas. A Bolsa de Valores do México €
supervisionara pela Comissao Nacional Bancaria e de Valores (Comision Nacional Bancaria y
de Valores).

A principal bolsa de valores do Chile é a Bolsa de Santiago, que possui o indice IPSA,
que como descrito pela entidade®, mede as variacdes de precos dos maiores e mais liquidos
emissores chilenos listados na bolsa. Apesar de ser menos representativa na Ameérica Latina
quanto as principais bolsas de Brasil e México, conforme Tabela 1 em dezembro de 2016 a
Bolsa de Santiago tinha em valor de mercado US$ 179.733 milhdes. O 6rgéo regulador da Bolsa
de Valores chilena é a Superintendéncia de Valores e Seguros (Superintendencia de Valores y
Seqguros).

A soma dos valores das acdes de uma determinada bolsa de valores é dado pela
capitalizacdo de mercado (market capitalisation), se tratando de um importante indicador de
negociagles. A capitalizagdo de mercado, de acordo com Ponce (2010), é o valor de mercado

de a¢des medido pela soma do valor de mercado das acdes listadas neste. De modo geral este

7 B3, Institucional. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/b3/institucional/quem-somos/. Acesso em:
out.2022.
8 BMV Group, About Us. Disponivel em: https://www.bmv.com.mx/en/bmv-group/about-us. Acesso em:
out.2022. )
o Bolsa de Santiago, Detalle Indices Bursétiles. Disponivel em:
https://www.bolsadesantiago.com/detalle_indice/SP%20IPSA. Acesso em: out.2022.
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indicador pode demonstrar se as companhias de determinada bolsa de valores estdo ganhando
valor de mercado com o decorrer do tempo ou se desvalorizando.

Guerefa de la Llata et al. (2014), encontrou em sua pesquisa movimentos diferentes
entre paises da América Latina nos mesmos periodos de tempo considerando a capitalizacédo de
mercado. Enquanto a bolsa de valores brasileira e chilena acumularam perdas no valor de
capitalizacdo entre 2011 e 2013 de 16.96% e 1,90%, respectivamente, o resultado do México
foi um acumulo de crescimento de 28,71%.

No entanto, se avaliar outros anos, a situacéo pode se inverter. Em um estudo realizado
pela consultoria Economatica (2016), o valor de mercado da bolsa de valores brasileira de 2015
a 2016 teve uma variacdo positiva de mais de 55%, enquanto a mexicana caiu 13,92% no

mesmo periodo, conforme Tabela 1.

Tabela 1- Numero de empresas listadas e valor de mercado 2015 - 2016

Qtd Valor de Mercado US$ o
Empresas | Pais Sede (milhGes) Va(r; )gao

2015 dez/15 dez/16

266 Brasil 455,713.00 | 706,722.00 55.09

123 Chile 164,185.00 179,733.00 9.47

120 México 433,514.00 | 373,180.00 -13.92

Fonte: Economatica (2016), adaptacdo da autora (2022).

Outro aspecto importante do mercado de capitais € 0 nimero de empresas listadas em
cada mercado, indicando melhores reflexos na sustentabilidade de negécios das empresas de
um pais. Guerefia de la Llata et al. (2014), reflete sobre este aspecto, indicando em seus estudos
que o crescimento de empresas locais listadas nas bolsas da América Latina é quase nulo,
indicando o desempenho destas como principal aspecto desse resultado.

As empresas que tém capital aberto possuem exigéncias diferenciadas e, com isso,
geralmente passam para um nivel de governanca controle e transparéncia maior do que as
demais, mesmo que as exigéncias possam mudar em cada pais. Conforme B3, no Guia de IPO
(inicial public offering), uma abertura de capital altera de modo significativo o posicionamento
estratégico de uma companhia.

Para Treiger (2021), a empresa precisa antes de abrir capital avaliar sua viabilidade e
capacidade de adequacdo as exigéncias necessarias para ingressar e se manter no mercado.
Neste sentido, um maior nimero de empresas listadas na bolsa de valores pode demonstrar um
nivel de maturidade e confianca das organizacGes de determinada Nacéo, refletindo nos
resultados econdmicos de um modo geral, como ja comentado.

Pertinente e intrinseco ao mercado de capitais sdo 0s riscos e incertezas. Desta forma, o
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topico a seguir se dispde a abordar essas tematicas, permeando a teoria econémica.

3.2 RISCO E INCERTEZAS: PRINCIPAIS MARCOS TEORICOS

O risco provém de incertezas de mercado, segundo Lima (2018), e, o mercado financeiro
ndo é de facil previsdo e esta predisposto a oscilagdes por fatores internos e externos. Siegel
(2008), encontra em sua pesquisa que, entre 1885 e 2006, cerca de um em cada quatro alteragdes
didrias de mais de 5% (para mais ou menos) pode estar interligada a evento de noticias

econdmicas ou politicas, reforcando a imprevisibilidade deste mercado.

A palavra risco tem origem do francés risque e do italiano risco. [...] A teoria
financeira define como a dispersdo de resultados inesperados decorrente do
movimento das variagdes financeiras; assim, o desvio, tanto positivo quanto negativo,
deve ser considerado como fonte de risco.

Risco financeiro significa estar exposto a volatilidade. As empresas sdo conscientes
de que um movimento adverso no preco ou na taxa de juros pode afetar seus fluxos
de caixa e, portanto, prejudicar sua rentabilidade ou valor de mercado. (OLIVEIRA
etal., 2018, p. 41).

Pinheiro (2002), elenca que ha diferentes tipos de riscos nos quais as empresas estao
expostas, como o risco de mercado, o estratégico e o financeiro. Este Ultimo estaria ligado as
questBes do mercado, de crédito, liquidez, de operacdo e legais (juridico).

Adentrando ainda mais a teoria econdmica, Keynes (1985), foi um dos primeiros
economistas a estudar e atrelar aos mercados o conceito de incertezas e a concepcdo de escolha
pela convengdo (escolha individual, mas seguindo padrdes “coletivos™). Pelo conceito de
incerteza, o autor reforca que é de extrema dificuldade a previsao exata de quando uma crise
ira ocorrer. Para Ferrari Filho e Araujo (2000, p. 164) a “incerteza ¢ a razdo principal para a
ocorréncia de flutuagdes de investimentos e preferéncia pela liquidez” visto que os agentes
econdmicos optam por reter moeda - como meio de prote¢cdo - minimizando os investimentos
e ocasionando periodos de recessdes e depressdes. Em relagdo a teoria Keynesiana, Carvalho
(2014, p. 248), explica:

A definicdo de convencéo é relativamente direta: € uma crenca compartilhada por um
certo nimero de individuos. [...] Uma convencdo, portanto, é um redutor de incertezas
ao tornar previsivel o comportamento daqueles que se assume compartilhar a mesma
crenga. [...] Keynes usou a ideia de convencdo no sentido de uma crenga dominante

em um dado momento, aquela capaz de explicar ndo apenas o comportamento de um
individuo, mas, na verdade, da economia como um todo. (CARVALHO, 2014, p. 248)

Conforme Keynes (1985, p. 130), “a sabedoria universal indica ser melhor para a
reputagao fracassar junto com o mercado, do que vencer contra ele sozinho”, ou seja, como o
ambiente é incerto, o agente econdmico faz suas escolhas seguindo o comportamento dos
demais. Conforme Pereira (2010), a incerteza e a convengdo abordadas por Keynes sdo

conceitos importantes no entendimento dos mercados e no melhor enfrentamento a crises.
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A complexidade do mercado financeiro e os fundamentos do sistema capitalista também
foram explicados por Minsky (1986), que busca explorar a instabilidade como um fendmeno
intrinseco ao proprio mercado. Com sua teoria baseada em partes na de Keynes, Hyman Minsky
relata a relagcdo entre investimento e poupanca e os ciclos econémicos.

Conforme descreve Oliveira (2013), Minsky define o nivel de investimento a ser
realizado como determinado pelo preco de oferta e de demanda dos ativos de capital:

O preco de oferta representa o custo marginal dos projetos de investimento e, portanto,
depende das taxas reais da economia, abrangendo variaveis como salarios,
produtividade do trabalho, mark-up aplicado sobre os custos empresariais € 0s custos
de producdo. Além disso, envolve o risco do emprestador, um valor concebido de
acordo com as expectativas do sistema, que representa uma margem de seguranca
devido & incerteza presente nos contratos de empréstimos ja que esses sdo sujeitos a
decepcao da expectativa sobre o pagamento da divida.

J4 o preco de demanda de um ativo € determinado pelos movimentos de oferta e
demanda dentro de seu préprio mercado, dependendo de sua liquidez e seu retorno
esperado, bem como pelo risco do tomador. Esse risco é subjetivo, pois trata da davida
do tomador de empréstimo sobre a realizacdo dos ganhos esperados com a
consumacao do investimento. (OLIVEIRA, 2013, p. 18).

Para Minsky (1982), as instituicbes possuem papel importante na intervencdo e
sustentacdo da estabilidade do sistema capitalista. Conforme destaca Oliveira (2013, p. 22), “a
combinacédo entre politicas governamentais eficazes e a intervencdo do Banco Central como
guia para o sistema bancario podem evitar picos de deflacio e depressdo na economia”.

Schumpeter (1939), também abordou ciclos de depressdo e crescimento econdémico
como compostos da propria dindmica do sistema capitalista. O fluxo de recessdo seria rompido
entdo, através de inovacdes realizadas pelos empreendedores. Para Carvalho (1988, p. 747), a
“economia estd sempre em algum estagio identificavel do ciclo numa sucessdo infinita de
estados”.

Pode-se entender que a concepcdo de risco é inerente ao mercado de a¢fes, no entanto,
tende a se tornar mais perceptivel em momentos de crise. Siegel (2008), analisa o efeito de
guerras — como a do Iraque (2003-2011) — no mercado de acfes, constatando que épocas de paz
sdo de maior retorno. O autor conclui que eventos mundiais podem impactar profundamente o
mercado no curto prazo, mas ainda assim seriam incapazes de diminuir retornos de longo prazo
das acoes.

As crises podem afetar os agentes econémicos como um todo. Para Oliveira et al.
(2018), a complexidade de uma crise financeira é a perda de riqueza em oito canais distintos,
que atingem perdedores potenciais diversos, como por exemplo, depositantes e devedores no
que diz respeito a taxa de juros, contribuintes em relagdo as aliquotas de tributos e, produtores
e consumidores em relagéo a inflagéo e salarios.
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Peixoto (2021), conclui que, pelo mercado de capitais ser movido — em grande parte —
por expectativas de mercado, este se depara com condi¢cGes macroecondmicas e sanitarias que
podem determinar mudancas em sua estabilidade e resiliéncia. A pesquisa de Sun e Li (2012),
encontrou relacdo entre a quantidade de empresas em dificuldade financeira e crises econémicas
nos paises.

A evolucdo dos meios de comunicacdo e a velocidade na qual as noticias chegam aos
usuarios aumentam a sensibilidade de oscilacbes do mercado financeiro. Conforme Oliveira et
al. (2018, p. 38), “o grande desenvolvimento dos meios de comunicagdo, com acesso on-line
as informagdes” geram maior rapidez na difusdo das informagdes sobre o mercado financeiro
e, com isso, “aumentam sua sensibilidade as mudancas na economia e consequentemente
trazem mais riscos financeiros as operacgoes.”

A globalizacdo também reforca a forte interacdo entre as economias em diferentes
paises. Na década de 1980 o Federal Reserve (FED) impGe altas taxas de juros na América do
Norte, como meio de combater a inflacdo. Essa acdo nos Estados Unidos desencadeou uma
série de crises nos paises latino-americanos, iniciando pelo México ja em 1982 e seguindo para
o0 Brasil e Chile, devido ao nivel de endividamento representativo destes. Em sintese, conforme
Oliveira et al. (2018), essa crise da divida da América Latina se amenizou somente em 1989
com o Plano Brady, retomando os fluxos aos mercados emergentes no inicio de 1990.

Para Mas-Colell et al. (1995), apesar dos individuos buscarem identificar as chances de
determinado evento ocorrer de maneira também subjetiva, o risco pode ser formalizado
matematicamente. Kahneman e Tversky (1979), também afirmam que, quando ha muitas
opcoes de escolha, como é o caso do mercado acionario, a aplicacdo de métodos estatisticos e
modelagens podem simplificar a avaliagdo.

Por intermédio desses pressupostos, pode-se inferir que o mercado de capitais possuli
riscos, isso em parte devido as incertezas dos mercados como um todo. As crises tendem a
interferir de modo negativo no mercado de capitais de uma Nagdo, tendo 0s governos
importante atuagdo como uma das instituicbes mantenedoras ou facilitadores no retorno a
estabilidade de modo mais eficaz.

Tendo as crises a tendéncia a interferéncia no mercado de capitais dos paises, 0 proximo
capitulo busca relacionar aspectos de crises pandémicas com seu impacto na economia mundial.
Através desses aspectos é possivel reforgar que outras crises sanitarias acabaram transcendendo

as questdes de salde e trazendo forte impactos negativos na economia.
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3.3 PANDEMIAS E ECONOMIA: GRIPE ESPANHOLA E GRIPE SUINA

A crise — inicialmente — sanitaria do novo coronavirus retomou discussdes sobre a
amplitude de questdes de saude publica nas economias. Define-se como pandemia quando a
transmissdo de uma determinada doenca atinge um nivel global, chegando a todos o0s
continentes, conforme a Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU, 2020). Ao COVID-19 chegar
no patamar de pandemia, varios paises adotaram o distanciamento social e a quarentena.

No entanto, ainda antes da COVID-19, houve outras pandemias. Por exemplo, a
chamada peste negra ocorreu em meados de 1347 e, conforme Tomasi (2020), foi a pior
pandemia da historia. Conforme a autora, além de ser uma catastrofe demografica, essa
pandemia contribuiu para desencadear a crise econémica e social Europeia do seculo XIV até
o final do século XV.

A maior®® pandemia conhecida causada pelo virus HIN1 foi a Gripe Espanhola em
1918. Além de suas consequéncias sociais e econdémicas, a serem expostas a seguir, estima-se
que essa doenca colaborou para o fim da Primeira Guerra Mundial, devido ao adoecimento e
comprometimento das tropas, conforme retrata Tomasi (2020). Costa e Hamann (2015),
definem os sintomas da doenca como sendo do trato respiratério, incluindo febre subita, tosse,
dores musculares, entre outras, tendo alta capacidade de transmissdo através de goticulas que
adentram as vias respiratorias.

Marson e Siviero (2021, p. 7), enfatizam que, “uma pandemia, como a da gripe
espanhola, pode afetar a economia de diferentes formas tanto no curto como no longo prazo”.
Os autores concluem que o nivel de mortalidade traz impactos diretos no mercado de trabalho
e no nivel de producdo das nacBGes. Consequente a isso, pode haver a limitacdo de bens e
servicos necessarios a populacéo, elevando o nivel de precos.

Para Tomasi (2020, p. 27-28), houve diversos impactos econémicas da pandemia da
gripe espanhola. A autora destaca que a infeccdo ndo se ateve apenas em humanos, infectando
e levando a 6bito suinos de fazendas, afetando o setor produtivo. A medida em que a doenca
avancava, hospitais ndo possuiam leitos suficientes para atendimento da populacdo, e as
farméacias restringiam a venda de medicamentos e ajustavam os precos para cima devido a
grande procura. Ademais, diversas companhias de seguros faliam em fungdo da morte em massa
da populagéo infectada com a doenga, além do impacto negativo no mercado de trabalho dos
paises.

Quase um século apds a pandemia de gripe espanhola, em 2009, emerge a segunda

10 Ver Greco, Tupinambas e Fonseca (2009).
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pandemia causada pelo virus HIN1, conhecida como Gripe Suina. Conforme Dominguez et al.
(2020), essa gripe inicialmente infectava somente porcos, no entanto, ocorre uma mutacdo do
virus, onde humanos passam a ser infectados no México, se espalhando para os demais paises.

Com sintomas e método de transmissao muito similares a gripe espanhola, em julho de
2009, conforme a British Broadcasting Corporation News (BBC News, 2009), a América
Latina era a regido mais atingida pela gripe suina. Ainda assim, a situacéo de crise nos mercados
se mostrava sistémica, conforme Agéncia Estado (2009), a queda das bolsas de valores
mundiais era generalizada®* pelo temor dos investidores: “o medo de que a gripe suina se
transforme em uma pandemia esta derrubando as a¢des das companhias aéreas e de produtores
de carne suina”, cita a agéncia.

Além do impacto nas bolsas de valores, a crise pandémica da gripe suina pode ter
interferido no nivel de exportacdes e importaces das nagdes. Ceci (2020), concluiu em sua
pesquisa que foi perceptivel impactos no volume de exportacGes e importacBes brasileiras
durante 0s meses iniciais da gripe suina. Ainda assim, o autor enfatiza que a criacdo da vacina
para a doenca ainda em 2009 pode ter minimizado os efeitos da crise a partir de 2010.

Mediante o disposto, é possivel considerar que, assim como as crises provenientes do
mercado e sua configuragdo — como a Subprime — pandemias também possuem profundas
influéncias na economia como um todo. Ha reflexos tanto na demanda quanto na oferta, onde
as decisGes governamentais possuem influéncia sobre a eficacia das medidas de protecdo

humana e, ndo excludente, econdmica.

3.4 PANDEMIA COVID-19 E SEUS REFLEXOS NA ECONOMIA MUNDIAL

A pandemia do novo coronavirus se iniciou em Wuhan, cidade na China, se tornando
na posteriormente uma crise global, declarada como pandemia pela Organizacdo Mundial da
Saude (OMS) em onze de marc¢o de 2020. Prova da capacidade de disseminacao e interacdo das
informacBes no mundo globalizado, conforme ressalta Albulescu (2021), os mercados de acdes
mundiais ja registravam ondas de choques desde fevereiro de 2020, aumentando a volatilidade
devido a incerteza de mercado.

Outro periodo de crise mais recente se iniciou com o colapso do sistema bancéario nos
Estados Unidos em 2007, se espalhando para 0 mundo no ano seguinte e, desencadeando
grandes desequilibrios nos fluxos de capitais. Situacdes de crise como a de 2008 ja eram
apontadas por economistas como Fisher (1984), onde a reducdo de empréstimos resultou na

1 Importante destacar que o periodo ja era subsequente a crise Subprime de 2008, mencionada anteriormente.
19



venda forgcada de ativos (com deflacdo dos precos), faléncia de empresas e aumento do
desemprego de modo global. Conforme dados do Banco Mundial (2022), a América Latina e
Caribe expressaram uma retracao do PIB real durante o periodo pandémico muito proximo da

crise financeira de 2008, conforme apresentado na Figura 2.

Figura 2 — Crescimento Real do PIB, 2003 até 2020 (2021 estimado, 2022-2024 previsto)

Percentual
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Fonte: Banco Mundial (2022, p. 9)

Outra caracteristica observavel na Figura 2 é que o impacto da Pandemia no crescimento
real do PIB ndo foi limitado a certas regides ndo desenvolvidas. Nota-se que todas as seis
regibes avaliadas pelo relatério do Banco Mundial no periodo apresentaram crescimento
negativo, pelo menos em um dos periodos da pandemia COVID-19.

A Figura 3 apresenta a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto de cada pais per
capita, a precos constantes de 2018 até 2021. Apesar da histdrica instabilidade econémica
observada na Figura 1, pode-se identificar que o periodo pandémico trouxe dificuldades de
crescimento do PIB per capita de modo ainda mais profundo, principalmente para 0 México e
Chile.

A profunda queda na taxa de crescimento do PIB per capita chilena durante a pandemia
pode ter ocorrido, devido as tensdes politica e sociais iniciadas em 2019 neste Pais, que
precederam a pandemia e tornaram a crise mais intensa. Ainda assim, apesar da depressao
observada na Figura 3, o Chile se recupera e atinge os niveis de crescimento brasileiros ainda
em 2021. O desempenho da retomada do crescimento do México no periodo se deve, em grande
medida, no “resultado da melhora das perspectivas para os Estados Unidos”, conforme destaca
Torrado (2021).
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Figura 3 - Taxa de Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) anual per capita a precos constantes (%)

—@— Erasil @ Chile México

Fonte: Cepalstat, CEPAL (2022)

Apesar da crise — inicialmente — sanitéria se diferir das demais crises financeiras, é
perceptivel que os impactos foram além das questdes de salde publica. Estudos ainda recentes
buscam também compreender os choques que podem ter sido causados nas organizacdes devido
a pandemia COVID-19. Heyden e Heyden (2020), afirmam que a pandemia gerou um efeito
negativo e sem precedentes nos mercados de capitais ao redor do mundo, aspecto também
reforcado por Zhang, Hu e Ji (2020), que estudam o efeito da pandemia em doze bolsas de
valores mundiais e mostram que o risco do mercado financeiro aumenta substancialmente em
resposta a pandemia.

Utilizando-se dos métodos dos minimos quadrados ordinarios e minimos quadrados
recursivos, Albulescu (2021), trouxe o enfoque empirico dos anuncios oficiais de infectados e
indices de fatalidade do novo coronavirus no mercado financeiro dos Estados Unidos. O estudo
apontou que o nivel mundial de fatalidades e infeccdo tem mais impacto na volatilidade do
indice S&P500 do que as variaveis locais, concluindo que a crise sanitaria aumenta a
volatilidade no mercado norte-americano.

Avelar et al. (2020), em um estudo sobre a sustentabilidade econémico-financeira das
empresas brasileiras na pandemia, constataram elevadas perdas de valor das organizagdes neste
periodo, bem como aumento do nivel de endividamento. Da mesma forma, a pesquisa de Okorie
e Lin (2020), forneceu evidéncias sobre a possibilidade do efeito fragmentado de contagio do

novo coronavirus no mercado de a¢Ges de 32 economias. Os resultados apontam para um efeito
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contagio significativo, mas de curta duracdo, na volatilidade e nos retornos dos mercados
relacionados a pandemia.

Ainda neste contexto, Peixoto (2021), buscou avaliar os efeitos da Pandemia COVID-
19 nas bolsas de valores mundiais, relacionando os pontos das quebras bruscas das bolsas
brasileiras com acontecimentos relacionados a pandemia. A pesquisa conclui que as quebras
indicam o inicio da decadéncia em dez dos doze indices estudados em fevereiro de 2020, j&
indicando indicios de recuperacao ja no final de marco de 2020.

Para a autora, embora as economias estejam em diferentes caminhos de crescimento, as
questBes macroecondmicas e sanitarias nas quais se deparam determinam a estabilidade e
resiliéncia dos seus sistemas financeiros. A rapida recuperacdo das bolsas de valores deste
estudo, segundo ressalta, podem ser decorrentes de diversos aspectos, como a acdo rapida dos
governos com injecdo de recursos por se tratar de uma questdo de salde publica, por exemplo.

Diversos trabalhos buscaram entender melhor o efeito da pandemia COVID-19 na
economia dos paises. De modo consensual entre os pesquisadores, é possivel concluir que a
crise no novo coronavirus trouxe mudancas profundas nos mercados de todo o mundo. Pela sua
janela temporal recente, novas pesquisas relacionadas a pandemia podem proporcionar

informagdes mais robustas no entendimento da crise como um todo.
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4, METODOLOGIA

A metodologia € um conjunto de abordagens, técnicas e processos utilizados pela
ciéncia para formular e resolver problemas de aquisicdo objetiva do conhecimento, de uma
maneira sistematica (RODRIGUES, 2007, p. 1). Neste sentido, esta pesquisa foi desenvolvida
através de técnicas, métodos e procedimentos cientificos para buscar alcangar os objetivos da
investigacao.

Como descrito anteriormente de modo prévio, este trabalho estabelece duas analises
paralelas e distintas, com janelas de tempos e dados diferentes: a) analise descritiva,
compreendendo 2017 até 2022; b) analise de série temporal, compreendendo 2020 até 2022.
Para a andlise descritiva foram coletados dados mensais do nimero de empresas listadas e valor
de capitalizacdo destas em cada uma das bolsas de valores do estudo. Para a analise de série
temporal foram coletados os indices diarios de cada uma das bolsas de valores (variavel
dependente) e o nimero de casos e fatalidades COVID-19 a niveis locais (pais) e mundiais
(variaveis independentes).

A andlise disposta no item 4.1 é descritiva, comparando os valores mensais de 2017 até
2019 e 2020 até 2022 do numero de empresas listadas em cada uma das bolsas de valores e do
valor de capitalizagdo destas. Com essa primeira analise se buscou compreender, com acuidade,
as oscilacbes na valorizacdo das empresas que compde os mercados de cada pais durante o
periodo pandémico, bem como dificuldades de manutencdo dessas companhias na bolsa de
valores.

A analise do item 4.2 utilizou-se de modelo economeétrico de série temporal, buscando
identificar a significancia do nimero de casos e fatalidades do novo coronavirus no indice das
bolsas de valores de cada pais. Seguindo o método de Albulescu (2021), segue-se com a analise
de se 0 numero de casos e fatalidades mundiais possui maior significancia estatistica que os
dados locais de mortes e infectados sobre os indices das bolsas de valores.

Este capitulo esta dividido em trés subitens, onde, no primeiro deles, foi abordada a
técnica de analise descritiva. No item 4.2 foi descrito o método do modelo de série temporal e
seus devidos testes. Por fim, sdo mencionados os dados para analise, bem como de onde estes

foram coletados.

4.1 ANALISE DESCRITIVA
Os dados mensais foram coletados dos anos de 2017 até 2019 (predecessor a pandemia)
e 2020 até 2022 (posterior ao inicio da pandemia) para que seja possivel avaliar possiveis

impactos da pandemia nos mercados de capitais de cada pais nos dois periodos. Partindo do
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problema de pesquisa elencado anteriormente, realizou a coleta dos dados de empresas listadas
em cada uma das trés bolsas de valores dos paises deste estudo, bem como o valor de
capitalizacdo destas.

Apds, se fez a analise descritiva destes dados, buscando identificar semelhancas e
diferengas entre os paises, como também as possiveis razdes para esses aspectos. Para essa
analise se utilizou os métodos estatisticos, grafico e comparativo.

A Tabela 2 apresenta 0 compilado desta primeira analise para posterior comparativo.
Por meio dos dados compilados do periodo de estudo, também foi elaborado para embasamento

da analise, um gréfico com as informacGes dos seis anos, para melhor comparacao visual.

Tabela 2 — Exposicéo de dados para Andlise Descritiva e Comparativa

Bolsa I, 11 e 11l Periodo 1 — Anterior a Pandemia Periodo 2 - Apos_ Inicio da
Pandemia
N° de Empresas Listadas Média, mediana, desvio padréo, Média, mediana, desvio padréo,
Valor de Capitalizagio (USD) valor minimo e méaximo valor minimo e méaximo

Fonte: Elaboragéo da autora (2022).

Para aferir possivel assimetria da distribuicdo, a comparacdo da mediana com a média
foi realizada. Uma média menor que a mediana indica que os valores no topo estdo mais
préximos do centro em comparagdo com os valores da parte de baixo da distribuicdo. O desvio
padrdo foi usado para indicar o grau de variacdo do conjunto de elementos, assim como 0s

valores minimos e maximos.

4.2 MODELO DE SERIE TEMPORAL

Os modelos de série temporal refletem as observacdes e variacbes das variaveis de
estudo no decorrer do tempo. Marques (2017), enfatiza que, diferente do que ocorre em
amostras aleatorias, a observagdo singular de uma série temporal precisa ser utilizada no
instante em que ela ocorre. Desta forma, diferente do que ocorre em relagdo a amostras
aleatdrias, na série temporal o registro precisa ser feito no instante em que ocorre a observacéo.

De acordo com Marques (2017, p. 14), as principais etapas de um estudo de série
temporal se resumem em: (a) descrigdo: simbolizando uma tarefa primaria, representando os
dados por meio de graficos, onde sera possivel identificar outliers; (b) modelacéo: o objetivo
da modelacdo é definir o modelo apropriado e identificar a estrutura da serie; (c) previsdo: com
base das observacdes passadas do fendbmeno de estudo, é possivel pelos modelos de série
temporal prever seu comportamento futuro; e, (d) controle: como meio de inspegdo e
fiscalizacdo do modelo para correcdo de possiveis desvios de comportamento.

Silva (2017), define varias possibilidades de andlise obtida através de um modelo de
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série temporal, como investigagbes do mecanismo gerados da série, previsdes de
comportamentos futuros, descrever o comportamento ou procurar periodicidades relevantes dos
dados. Box, Jenkins e Reinsel (1994), também citam algumas das principais aplicacdes para 0s
modelos de séries temporais que seriam o planejamento econdmico e de negdcios, 0
planejamento de producéo e o controle e otimizagdo de processos.

De acordo com Hyndmann e Athanasopolus (2013), as séries temporais possuem trés
padrdes bésicos: tendéncia, sazonalidade e ciclo. De modo geral, a tendéncia de uma série
adverte seu comportamento de longo prazo, podendo ser de crescimento, decrescimento ou
estabilidade. J& os ciclos se caracterizam pela oscilacdo de forma ndo brusca, mas repetida, que
pode estar relacionado a tendéncia. Por fim, a sazonalidade — como o nome sugere —
corresponde as oscilagdes que ocorrem sempre em determinado periodo.

Grech e Mazur (2004), explicam que mercados financeiros sdo sistemas dindmicos,
complexos e néo lineares. Os autores ainda consideram os diversos parametros que descrevem
0 mercado, em sua maioria desconhecidos e externos a ele, que normalmente tem origens
aleatdrias, como por exemplo, distarbios politicos. Cada observacao de uma série temporal é
uma variavel aleatoria e, uma sequéncia destas indexada no tempo constitui o chamado processo
estocastico.

Pode-se considerar a pandemia COVID-19 também um distdrbio que afetou os
mercados como um todo e, foi externo a zona de controle das empresas e governos. Tanto 0s
paises quanto os mercados de capitais inseridos nestes precisaram se adequar e montar
estratégias para a superacdo dos obstaculos.

Por intermédio do modelo econométrico de série temporal, buscou-se compreender o
namero de fatalidades e infectados de COVID-19 em cada um dos paises, com a oscilacdo dos
indices das bolsas de valores de cada Nacdo. Através da capacidade explicativa de cada modelo
e da significancia estatistica dos estimadores, visando interpretar em qual dos trés paises o
impacto da pandemia foi de maior proporcdo em relacdo aos indices das bolsas de valores.

Da mesma forma, foram elaborados seis modelos econometricos de série temporal, dois
para cada pais para que seja possivel avaliar os efeitos e a magnitude das mortes e casos de
COVID-19 (local e mundial) sobre os indices das respectivas bolsas de valores. O modelo de
regressdo multipla de série de tempo proposto para avaliar, na janela temporal de 2020-2022,
como a oscilacdo do indice das bolsas de valores de cada pais responde ao nimero de fatalidades

e casos do novo coronavirus (locais e mundiais), seguem especificados como:

Ibovespa = P, + f1Mortes;;_1 + [,Casos;;_1 + W 1)
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Ibovespa = By + f1MortesM;;_1 + [,CasosM;;_1 + u;; 2

As equac0es 1 e 2 correspondem a bolsa de valores do Brasil, em que o subscrito i=
Brasil; t = 2020 a 2022, em dias; u; sao 0s vetores de residuos do pais analisado. As variaveis
MortesM e CasosM correspondem aos nimeros relacionados aos dados mundiais, enquanto

Mortes e Casos retratam os nimeros locais do respectivo pais.

BMV = S, + f1Mortes;;_1 + [2Cas0s;:_q + Uyt 3)
BMV = B, + {MortesM;;_, + B,CasosM;;_1 + u;; 4)

As equacdes 3 e 4 correspondem a bolsa de valores do México, em que o subscrito i=
México; t = 2020 a 2022, em dias; u; sdo os vetores de residuos do pais analisado. J& as
equacOes 5.0 e 6.0 correspondem a bolsa de valores do Chile, em que o subscrito i= Chile; t =

2020 a 2022, em dias; u; sdo os vetores de residuos do Chile.

IPSA = B, + BiMortes;;_1 + [,Casos;;_1 + u;; (5)
IPSA = B, + BiMortesM;;_; + [,CasosM;;_1 + U (6)

Os seis modelos estabelecem que uma mudanca nas varidveis independentes com uma
defasagem no tempo, tem efeito em Ibovespa, S&P/BMV IPC e IPSA. Ap6s a compilacdo dos
dados, os testes e andlises foram realizadas no Software Stata 15.1®.

Com base em Ji et al. (2021), se utilizou da volatilidade diaria dos indices Bovespa (B3),
S&P/BMV IPC (BMV) e IPSA (Bolsa de Santiago) como proxy para volatilidade dos mercados
financeiros do Brasil, México e Chile, respectivamente. Com isso, buscou-se compreender se 0
namero diario de casos e de fatalidades locais da doenca foi capaz de afetar significativamente
a oscilacdo dos indices das trés principais bolsas de valores do Brasil, México e Chile. Devido
as bolsas de valores serem composta também de investidores estrangeiros e, da magnitude da
pandemia, também foi avaliado o impacto nimero de fatalidades e casos mundiais do novo
coronavirus em cada um dos indices do mercado de capitais dos paises.

No Quadro 1 estdo relacionadas as variaveis dos modelos propostos. As variaveis
independentes de nimero de fatalidades e casos, tanto locais quanto mundiais, foram defasadas
em um nivel, devido a contabilizacdo desses dados ocorrer durante o decorrer do dia e, ser
divulgada ao mercado com atraso. Dito isso, 0 impacto no mercado de a¢des tende a ocorrer no

proximo dia a divulgacéo e, espera-se que ele seja negativo sobre a variavel dependente.
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Quadro 1 — Descric¢do das Variaveis do Modelo

Variavel (diario) Definicéo Posicdo Modelo |

A indice de Bolsa Indice Variavel Dependente: IBovespa, BMV e IPSA

N° Fatalidades no Pais Mortes L o
Varidveis Explicativas, com uma defasagem

N° de Casos no Pais Casos
Variavel Definicéo Posi¢do Modelo 11
A indice de Bolsa Indice | Variavel Dependente: IBovespa, BMV e IPSA

N° Fatalidades no Mundo | MortesM

Variaveis Explicativas, com uma defasagem
N° de Casos no Mundo CasosM

Fonte: Elaboragdo da autora (2022)

Uma das suposicdes sobre séries temporais € relacionada a estacionariedade do modelo,
onde se pressupde que uma variavel ndo estacionaria poderia representar regressdes espurias,
ou seja, que nédo correspondem com veracidade os coeficientes estimados. De acordo com Seiler
(2003), a estabilidade das séries temporais ao longo do tempo depende da estacionariedade.
Bueno (2011), aborda o conceito de estacionariedade’?, afirmando que uma série € estacionaria
guando sua média e variancia for constante ao longo do tempo.

Um processo estocastico onde {X(t),t e T} se diz estacionério se V t € T, tem-se:

E(X®)=n (")
Var(X,) = o* 8
COV(X(Q);X(tz)) = y(tyty) = y(ta— ty), ty,t, €T 9)

Conforme equacdes 7, 8 e 9, uma série fracamente estacionaria se da quando a média e
variancia sao constantes ao longo do tempo e, a covariancia entre os valores defasados depende
do valor da distancia temporal entre eles apenas. De modo geral, pode-se concluir que uma série
é estacionaria quando se desenvolve ao longo do tempo em torno de uma média constante.

Os testes de raiz unitaria sdo definidos para detectar a estacionariedade ou ndo de uma
série temporal. Para verificacdo da estacionariedade foi aplicado o teste de raiz unitaria de
Dickey-Fuller (DF)*3. Para obtenc&o do resultado do teste DF sdo consideradas duas hipdteses:
H,. & = 0, a série ¢ estaciondria; H;. § # 0, a série ndo é estacionaria.

O teste DF pressupde que os erros sao independentes e ndo apresentam autocorrelacao.
Conforme equacdo (10), se obtém o teste de raiz unitéria de Dickey-Fuller, onde se p =1 a
série ndo é estacionaria e, se p < 1, a série € estacionéria:

Xe = Xee1=(—DXeoq + Bo + Pt & (10)

12 \Ver também Gujarati e Porter, 2011.
13 Ver Wooldridge, 2005.
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Foram realizados testes de normalidade Jarque-Bera, onde se testou a hip6tese nula de
normalidade, H,.os residuos seguem distribuicdo normal. O teste, conforme Jarque e Bera
(1987), utiliza como parametros os coeficientes de curtose e assimetria. Ferreira (2006), conclui
que, este teste apresentou o melhor desempenho na maioria dos casos. No entanto, é importante
ressaltar que, como 0 modelo trabalhou com mais de 1094 observacdes, é possivel se admitir a
normalidade assimptotica e a validade dos testes de hipotese.

Apos estimar os modelos, foi averiguada a possibilidade de haver heterocedasticidade
nos dados aplicando-se o teste de Breusch-Pagan'* e Cook-Weisberg, proposto por Greene
(2012). O teste Breusch-Pagan e Cook-Weisberg deve apresentar Prob > chi2 inferior a 5% para
que seja confirmada a existéncia de heterocedasticidade no modelo, rejeitando a hipotese nula
(H:0).

Conforme Greene (2012, p. 979), “the Newey-West estimator is a robust estimator for
the asymptotic covariance matrix of the OLS estimator”. Deste modo, em caso da rejeicdo da
hipdtese nula do teste Breusch-Pagan e Cook-Weisberg, optou-se por corrigir os erros pelo
método de Inferéncia Robusta Newey-West®, o qual, de acordo com Guijarati e Porter (2011),
garante que os resultados sejam consistentes em relacdo a autocorrelacgao e heterocedasticidade.

4.3 FONTE DE DADOS

Para a analise descritiva, que corresponde aos anos de 2017 até 2022, os dados mensais
de nimero de empresas listadas e valores de capitalizacdo de cada um dos mercados forneceu
um aparato para base da analise dos impactos da pandemia nas transa¢des do mercado acionario
em cada um dos paises, bem como na capacidade das empresas listadas em sustentar seus
negocios durante a crise. Estes dados foram coletados do Statistics Portal do The World
Federation of Exchanges e contemplam os anos de 2017 até 2022.

Para analise de série temporal, correspondendo aos anos de 2020 até 2022, a variacdo
dos indices diarios IBovespa, S&P/BMV IPC e IPSA foram coletados dos sitios das préprias
bolsas de valores, B3 - Bolsa de Balcéo (Brasil), Bolsa de Valores do México (México) e, Bolsa
de Santiago (Chile). Os dados diarios das fatalidades e nimero de casos COVID-19 em cada
um dos paises, foram extraidos do: Ministério da Saude, no caso do Brasil; Ministério das
Comunicages, no caso do Chile; e, do Governo do México, no caso Mexicano. Ja para as
informagdes relacionadas ao novo coronavirus no mundo, os dados foram coletados da
Organizacdo Mundial da Satde (OMS).

14 Ver Breusch, Pagan (1979).
15 Ver também Bueno (2011).
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5. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS
Este capitulo estd dividido em duas secBes, sendo a primeira delas destinada a
apresentacdo de resultados da andlise descritiva de cada um dos paises do estudo. Na secdo 5.2

estdo estimados os modelos de série temporal.

5.1 ANALISE DESCRITIVA

Por meio da andlise descritiva foi possivel observar trés comportamentos distintos para
cada um dos paises, em relacdo a quantidade de empresas listadas e ao valor de capitalizacdo
total. Considerando ambos os indicadores — empresas listadas e valor de capitalizacdo -, no caso
do Brasil, a amostra do periodo de 2017-2019 se apresentou mais homogénea do que o periodo
de 2020-2022, situacdo oposta ocorreu no Chile, onde o periodo apds inicio da pandemia
COVID-19 apresentou mais homogeneidade se comparado ao anterior. Ja no caso do México,
0 periodo ap6s 2020 apresentou uma maior oscilacdo no valor total de capitalizacdo das
empresas listadas, no entanto, uma estabilidade no numero de empresas listadas. O Quadro 2
apresenta a compilacao dos resultados de cada um dos paises.

Com estes resultados, pode-se dizer que em partes, 0 comportamento de Brasil e México
se assemelham, visto que a de depreciacdo do valor de capitalizacdo médio destes pds inicio da
pandemia se reduziu 6% e 2% respectivamente, com reducdo ainda maior no valor de
capitalizacdo minimo, no entanto, com valor de capitalizagdo maximo ap6s 2020 maior em
ambos os casos. A amostragem do valor de capitalizacdo destes paises do periodo comparativo
pos inicio da pandemia também se mostrou menos simétrico e homogéneo — demonstrando
periodo de maior volatilidade entre 2020 e 2022.

O Chile apesar de apresentar uma amostra mais simétrica no periodo pos inicio da
pandemia, apresentou maiores oscilagdes no valor de capitalizacdo total médio no periodo ap6s
inicio da pandemia COVID-19, chegando a uma depreciacdo de 34% no valor médio e, 26%
no valor minimo e 33% no valor maximo — comparando os dois periodos da analise. Pode-se
observar que 0 minimo historico do market capitatization (USD) dos periodos se deu entre 2020
e 2022, além do valor maximo durante a pandemia estar aquém do periodo anterior. Importante
levar em consideracdo que o Chile ao adentrar no periodo pandémico ja vinha desde 2019 de
uma das suas maiores crises politicas e sociais, no qual culminou em grandes protestos
envolvendo mais de 5% de sua populagéo, conforme refor¢ado por Leopoldino (2020) e Desir
(2022).

No caso do México, a média do nimero de empresas listadas de 2017-2019 e 2020-

2022 ficou similar. No entanto o valor de capitalizagcdo sofreu oscilagdes entre ambos o0s
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periodos, com uma média de precificagdo maior no periodo anterior a pandemia, como ja
mencionado.

No caso brasileiro e chileno, o nimero médio de empresas listadas apds 2020 aumentou,
com maior significancia no caso brasileiro, efeito contrario no caso do México. Uma hipdtese
para este efeito foram as diferentes medidas de contencédo a pandemia dos governos brasileiro,
chileno e mexicano, visto que, segundo Cota (2021), o México foi o pais — entre os maiores da
Ameérica Latina - que menos destinou gastos em porcentagem do PIB para conter o dano da
pandemia, com 0,7% - contra 14% do Chile e 9,2% do Brasil. Simioni Neto (2023, p. 44),
reforca que, o Chile gastou recursos em seguro-desemprego e com subsidio a folha de
pagamento para evitar que empresas falissem, da mesma forma que o Brasil aumentou gastos
publicos neste sentido.

Ja em relacdo ao market capitalization (USD), todas as bolsas de valores dos paises
deste estudo tiveram impactos negativos ap0s o inicio da pandemia em comparacao ao periodo
anterior, onde o Chile mostrou maior depreciagdo. Ainda assim o periodo anterior a pandemia
se mostrou com distribuicdo menos simétrica no caso chileno em relacdo ao numero de

empresas listadas e, similar nos dois periodos em relacéo ao valor de capitalizacéo.

Quadro 2 — Comparativo de periodos entre indicadores do nimero de empresas listadas e valor de

capitalizacdo B3, Bolsa de Santiago e BMV

2017-2019 2020-2022
Pais Indicador N° Empresas Valor N° Empresas Valor
Listadas Capitalizacéo Listadas Capitalizacéo
Média 337,97 946.365,57 361,61 890.586,65
Minimo 326,00 771.081,01 327,00 605.067,53
— Méaximo 350,00 1.187.361,69 388,00 1.198.298,09
8 Mediana 339,00 945.458,11 369,50 867.666,79
@ Assimetria Mais simétrico Mais simétrico Menos Simétrico Menos Simétrico
DESD 6,05 107.925,98 19,92 150.762,36
Padréo
Média 287,92 255.712,42 291,58 168.141,29
Minimo 204,00 185.532,58 277,00 136.563,39
@ Méximo 298,00 314.057,01 299,00 211.343,23
g Mediana 291,50 256.192,85 295,00 167.556,77
Assimetria Menos Simétrico Similar Mais Simétrico Similar
DS 15,26 30.271,32 8,15 16.264,53
Padréo
Média 145,81 413.121,39 144,81 404.875,28
Minimo 144,00 355.723,41 144,00 275.086,58
S Maximo 149,00 463.361,60 146,00 497.919,25
:5 Mediana 145,00 413.910,87 145,00 426.233,98
= Assimetria Menos Simétrico Mais simétrico Mais Simétrico Menos Simétrico
DEE® 1,49 28.387,72 0,86 62.175,10
Padrao

Fonte: Statistics Portal do The World Federation of Exchange, elaboracéo da autora (2023).
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Conforme dados do Observatério Fluminense Covid-19%°, da Fiocruz, citados pela
Agéncia Brasil (2020), entre os trés paises analisados, o Brasil foi o primeiro pais a apresentar
caso de infeccdo e morte pelo COVID-19, seguido por México e Chile — apesar das datas serem
muito préximas. Ainda assim, México e Chile iniciaram a vacinagao contra 0 Nnovo coronavirus
de modo antecipado de acordo com Galindo (2021), em dezembro de 2020, tendo o Brasil
iniciado a vacinacio da populacio apenas no inicio de 2021, Este fato, somado as indefinicoes
politicas das elei¢bes presidenciais brasileiras do ano de 2022, podem justificar a maior
estabilizacdo de mercado apresentada pelo Chile e México a partir do segundo trimestre de
2021, quando se compara o valor de capitalizacdo total de cada bolsa pelo nimero total de
empresas listadas, conforme observa-se na Figura 4.

O cenario econdmico e as decisdes macroecondmicas dos trés paises deste estudo, pos
inicio da pandemia, também interferem no cadenciamento do ritmo de crescimento do mercado
de capitais. Conforme o Fundo Monetario Internacional (FMI, 2023), “o nucleo de inflagdo
(que exclui a energia e os alimentos) permaneceu alto, em torno de 8% no Brasil, no México e
no Chile”. Esse aumento inflacionario corroborou para o aumento de taxa de juros basica dos
Bancos Centrais chileno®®, mexicano®® e brasileiro®, o que encarece o crédito e, tende a
desaquecer a demanda por bens e servicos reduzindo a pressdo sobre 0s pre¢os. Porém, esse
desaquecimento pode reduzir da mesma forma a lucratividade das empresas.

Figura 4 — Valor de Capitalizacdo total pelo n° de empresas listadas B3, Bolsa de Santiago e BMV
(USD)
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Fonte: Statistics Portal do The World Federation of Exchange, elaboracéo da autora (2023).

16 Covid-19, Observatorio Fluminense, Fiocruz,

https://www.covid19rj.org/monitoramento/américa-latina. Acesso em: ago.23.
17 Ver também Prado (2020).

18 Ver Costa (2022).
19 Ver Lorenzo e Zufiga (2023).
20 \Ver Nunes (2023).

disponivel em:
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Outro fator importante relacionado a dificuldades do mercado de a¢des na recuperacéo
de seu valor de mercado apos crises €, também relacionado a taxa de juros é o valuation. O
aumento da taxa de juros béasica passou a remunerar melhor os investimentos em renda fixa, o
que interfere no preco justo das agdes e, consequentemente no valor de capitalizacdo total das
bolsas. Conforme reforca Sanches (2022, n. p), “com maior custo de capital e taxa de juros mais
alta, o valor do dinheiro ao longo do tempo se torna mais relevante para o valor final do preco
da acdo [..] Assim, quanto maior a taxa de juros, mais prejudicado fica o valuation.”

De modo geral, é possivel afirmar que a pandemia da COVID-19 trouxe efeitos
negativos para as trés bolsas de valores dos trés paises estudados, considerando principalmente,
o market capitalization destes mercados. Este resultado corrobora com outros® estudos
preliminares relacionados a precificacdo de mercados com a Covid-19, como o trabalho de
Avelar (2020), que identificou perdas elevadas de valor das empresas e aumento do nivel de
endividamento destas.

Conforme reforga Nurhayati et al. (2021, n. p), “studies have identified what factors can
reduce stock trading volatility [...] These factors include the participation of the government
through the implementation of policies that can overcome the impact of a pandemic.” Deste
modo, devido a outros fatores ja ndo diretamente interligados a crise pandémica, como 0s
citados (eleicdo governamental, taxa de juros basica interna e externa, rapidez no enfrentamento
a doenca por parte do governo, entre outros), interferem na eficiéncia no qual os mercados

devem se recuperar ap6s o inicio da pandemia.

5.2 ANALISE DE SERIE TEMPORAL

Para a analise de série temporal foram elaboradas duas equacdes para cada um dos
paises, onde em uma delas o indice de cada bolsa de valores foi usado como variavel dependente
em relacdo ao nimero de novos casos e fatalidades computadas dentro da nagdo. Em um
momento posterior, foi avaliado o impacto do nimero de novos casos e fatalidades do novo
coronavirus mundialmente, no indice de cada bolsa de valores. Tanto o nimero de casos da
doencga quanto o numero de fatalidades foram defasadas em um dia, devido a contabilizacéo e
divulgacdo desses dados ocorrer durante o decorrer do dia vigente, com tendéncia de impacto
no mercado nos dias posteriores.

Para os dias em que as variacOes nos indices das bolsas de valores ndo estavam

disponiveis (finais de semana e feriados), os valores foram espelhados, ou seja, valores fechados

2L Ver também Heyden e Heyden (2020); Albulescu (2021);
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na sexta-feira foram espelhados para o sabado e, os valores da variacdo do indice de segunda-
feira foram espelhados para o domingo. Essa definicdo de pesquisa foi estabelecida para que
fosse possivel utilizas os dados didrios do nimero de casos e fatalidades COVID-19. O modelo
economeétrico também foi rodado sem o espelhamento, no entanto ndo foram identificadas

grandes diferengas entre ambas as distribuigdes.

5.2.1 Modelo de Série Temporal: Casos e Fatalidades Nacionais

Através do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF), observou-se estacionariedade
dos modelos do Brasil e Chile, ndo rejeitando H,. § = 0. J& no modelo mexicano rejeitou-se a
hipotese nula, onde H,. § # 0, a série ndo é estacionaria em nivel, sendo necessario modelar as
varidveis em uma diferenca. Em uma diferenca o modelo passa a ser estacionario, no qual foi
trabalhado.

Na regressdo dos trés paises o teste de normalidade dos residuos Jarque-Bera rejeitou
HO: residuos seguem distribuicdo normal, com p-valor < 0,05. No entanto, como os modelos
trabalharam com mais de 1.094 observacGes, admitiu-se a normalidade assimptética e a
validade dos testes de hipdtese.

Conforme pode-se observar nas Tabelas 3, 4 e 5, 0 nimero de casos e fatalidades
nacionais da COVID-19 néo apresentam — individual ou coletivamente - capacidade explicativa

das oscilacGes nos indices das bolsas de valores de seus respectivos paises.

Tabela 3 — Regressao (1), Ibovespa (Brasil)

Ibovespa Coef. Std. Error t P>[t|
N°deCasosPaisDef 0.00000079 0.0000 0.37 0.708
N°MortesPaisDef 0.0001216 0.0001 1.24 0.217
_cons -0.142385 0.0871 -1.64 0.102
N° Observacdes 1095
F (2, 1092) 1.57 Variaveis independentes ndo

predizem a dependente de modo

Prob > F 02076 conjunto (F) ou individual (t)

R? 0.0029
Fonte: Elaboragdo da autora (2023)

Dentre os trés modelos, 0 que menor apresentou capacidade explicativa foi o do México,
seguido pelo Brasil e Chile. Este dado pode estar relacionado ao tamanho das bolsas de valores,
ou seja, o numero de empresas listadas na bolsa de valores do Chile € menor em relacéo as
outas duas. No entanto, dentre as trés bolsas deste estudo, a do Chile foi a que possui maior
representatividade de empresas estrangeiras listadas no periodo deste estudo, o que poderia

representar uma maior exposicdo ao mercado estrangeiro e, consequentemente, que houvesse
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maiores impactos dos casos e mortes mundiais COVID no indice IPSA, porém ndo é o que se

encontrou como resultado neste trabalho, como seré apresentado no proximo capitulo.

Tabela 4 — Regressao (5), IPSA (Chile)

IPSA Coef. Std. Error t P>[t|
N°deCasosPaisDef 0.0000002 | 0.0000001 2.02 0.044 **
N°MortesPaisDef -0.0000017 | 0.0000016 | -1.09 0.277
_cons -0.0011256 | 0.0006939 -1.62 0.105

N° Observacbes 1095
F (2, 1092) 251 Variaveis independentes nao
predizem a dependente de modo
conjunto (F) ou individual (t) a 5%,
Prob > F 0082 Imas sim a 10% de significancia
estatistica.
R2 0.0046

** Significativo a 5%
Fonte: Elaboragdo da autora (2023)

A equacdo do modelo mexicano, avaliando o indice BMV em relacdo aos casos e
fatalidades internos ao pais obteve 1094 observacdes, devido a necessidade de diferenca pelo
modelo nédo ser estacionario em nivel. Ainda assim, ndo se mostrou um modelo robusto para
explicacdo das oscilacBes ocorridas no periodo de 2020 até 2022, com variaveis independentes

sem significancia explicativa nem mesmo a 10%.

Tabela 5 — Regressao (3), BMV (México)

BMYV (Dif) Coef. Std. Error t P>|t|
N°CasosPaisDIF | - 0.000000020 | 0.000000087 | -0.23 0.817
N°MortesPaisDIF | - 0.000003200 | 0.000014700 | -0.22 0.828

_cons -0.000038200 | 0.000428900 | -0.09 0.929
N° Observacdes 1094
F (2, 1092) 0.06 Variaveis independentes ndo predizem
a dependente de modo conjunto (F) ou
Prob > F 0.9414 individual (t)
R2 0.0001

Fonte: Elaboragdo da autora (2023)

Conforme apresentado no Quadro 3, o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan e
Cook Weisberg sugere a presenca de heterocedasticidade nas Regressoes | e 11 do Brasil e Chile
(a hipdtese de variancia constante foi rejeitada a 1% de significancia), significando que a
variancia para cada observacéo é uniforme somente nos modelos do México. Por meio destes
resultados, nas regressdes do Brasil e Chile foram usadas também estimativas robustas, através
da Inferéncia Robusta de Newey-West, no qual ndo demonstrou sinais, valores ou outras
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mudancas significativas nos resultados. Conforme descrito no capitulo 4.2, fazendo uso da
inferéncia robusta de Newey-West garante-se que os resultados sejam consistentes em relagéo a

autocorrelacdo e heterocedasticidade

Quadro 3 — Teste de Heterocedasticidade Breusch-Pagan e Cook-Weisberg

Regresséo Brasil Chile México
| Chi2 (1) 154.26 26.09 0.59
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.4433
" Chi2 (1) 299.92 72.17 2.22
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.136

Fonte: Elaboracdo da autora (2023)

Os resultados preliminares da equacdo em que avaliou o impacto do nimero de casos e
fatalidades internas ao pais relacionados ao novo coronavirus a volatilidade dos indices
Ibovespa, IPSA e BMV néo obtiveram boas capacidades explicativas, bem como significancia
estatistica no periodo deste estudo, exceto o nimero de casos de COVID-19 no Chile em relagéo
a volatilidade do IPSA. Ainda assim, o coeficiente desta varidvel ndo foi representativo, bem
como 0 Rz do modelo. Na préxima secéo foi verificado se 0s novos casos e mortes da doenca

no mundo tiveram reflexo nas oscila¢fes dos indexadores de cada pais.

5.2.2 Modelo de Série Temporal: Casos e Fatalidades Mundiais

Por meio do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF), também se observou
estacionariedade dos modelos do Brasil e Chile, ndo rejeitando H,.6 = 0. Ja no modelo
mexicano rejeitou-se a hipotese nula, onde Hy. § # 0, a série ndo é estacionaria em nivel, sendo
necessario modelar as varidveis em uma diferenca, neste caso.

Na regressdo dos trés paises o teste de normalidade dos residuos Jarque-Bera também
rejeitou HO: residuos seguem distribuicdo normal. No entanto, como os modelos trabalharam
com mais de 1.094 observacGes, admitiu-se a normalidade assimptdtica e a validade dos testes
de hipdtese.

Ainda nesta perspectiva, no segundo modelo estimado - considerando ndo mais 0s casos
e fatalidades COVID-19 internos, mas sim mundiais na volatilidade dos indexadores Ibovespa,
BMV e IPSA — os resultados do Brasil e México foram similares. Enquanto o resultado do Chile
foi antagbnico aos demais.

Conforme disposto na Tabela 4, no Chile as varidveis independentes de novas mortes e
casos do novo coronavirus internas se mostraram representativas de modo conjunto a 10% de
significancia para predizer a volatilidade do IPSA. Entretanto, no modelo com a relagdo de

novos casos e mortes mundiais da doenca, a capacidade explicativa deste modelo reduziu-se,
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bem como a significancia conjunta das duas variaveis independentes em relagdo a dependente.

Ademais, B; e B, ndo tiveram significancia estatistica através do teste t, nem mesmo a 10% de

significancia, conforme dados apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Regressao (6), IPSA (Chile)

IPSA Coef. Std. Error t P>[t|
N°CasosMundoDef 0,000000001 0,000000001 1,3 0,195
N°MortesMundoDef 0,000000209 0,000000138 1,51 0,13
_cons -0,0022209 0,0010517 -2,11 0,035

N° Observac@es 1095
F (2,1092) 2,29 Variéveis independentes ndo predizem a
dependente de modo conjunto (F) ou individual
Prob > F 0,1013 (t)
R2 0,0042

Fonte: Elaboragdo da autora (2023)

Diferente dos resultados do Chile, os modelos do Brasil e México com o nimero de
fatalidades e casos mundiais COVID-19 apresentaram uma maior capacidade explicativa das
oscilacdes Ibovespa e BMV respectivamente, corroborando com os resultados do trabalho de
Albulescu (2021). No resultado de ambos os paises, o0 resultado do R? aumenta, demonstrando
que os dados mundiais do novo coronavirus possuem uma maior influéncia que os internos na
volatilidade dos indices Ibovespa e BMV no periodo de estudo.

Conforme dados da Tabela 7, os casos de mortes mundiais da doenca apresentaram
maior significancia estatistica no impacto sobre o Ibovespa no periodo que o nimero de casos,
no entanto, o teste F demonstra que as varidveis independentes juntas possuem capacidade
explicativa de predizer a variavel dependente a 5%, com Prob > F de 0,00151. Porém, o
resultado n&o esperado foram os sinais apresentados na equacéo que foram positivos para B, e
B,. Este resultado ocorreu, possivelmente, pelo fato das maiores quedas do Ibovespa do periodo
ocorrerem entre fevereiro até abril de 2020, periodos diferentes dos picos de casos (janeiro e
dezembro/2022) e mortes (janeiro e julho/2021) mundiais COVID-19.

Tabela 7 — Regressao (2), Ibovespa (Brasil)

Ibovespa Coef. Std. Error t P>[t|
NCasosMundoDef 0,0000001 0,0000001 1,61 0.10*
N°MortesMundoDef 0,0000330 0,0000152 2,17 0.03 **
_cons -0,3212486 | 0,1160808 -2,77 0.006 ***
N° Observacdes 1095
F(2,1092) 4,21 Vari4veis independentes predizem a
Prob > F 0,015 dependente de modo conjunto a 5%
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R? | 00076 |
*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%
Fonte: Elaboracdo da autora (2023)

No modelo de regresséo mexicano, os casos de mortes mundiais da doenga
apresentaram maior significancia estatistica no impacto sobre o BMV no periodo que o nimero
de casos, no entanto, o teste F demonstrou que as variaveis independentes possuem capacidade
explicativa de predizer a variavel dependente em conjunto, com 10% de significancia, com Prob
> F de 0,0859. Engquanto o modelo que considera os nUmeros COVID-19 internos praticamente
ndo possuia capacidade explicativa das oscilagdes sobre 0 BMV pelo R2 de 0,0001 (0,01%) no
periodo, as fatalidades e novos casos mundiais da doenca aumenta em mais de 300% a
capacidade explicativa do modelo, com um R2 de 0,0045 (0,45%). Este resultado pode

demonstrar a dependéncia deste pais de fatores externos, como ja mencionado no capitulo 2.1.

Tabela 8 — Regressao (4), BMV (México)

BMVDIF Coef. Std. Error t P>|t|
N°CasosMundoDIF - 0,0000000004 0,000000002 -0,17 0,865
N°MortesMundoDIF | - 0,0000007980 0,000000390 -2,05 0.041 **

_cons - 0,0000324000 0,000428 -0,08 0,94
N° Observacdes 1094
F (2,1092) 2,46 Variaveis independentes predizem a
Prob > F 0,0859 dependente de modo conjunto a 10%
R2 0,0045

** Significativo a 5%
Fonte: Elaboragdo da autora (2023)

No caso do segundo modelo econométrico mexicano, tanto o nimero de casos mundiais
guanto o numero de mortes mundiais COVID-19 apresentam sinal negativo. Isso demonstra
que neste modelo, 0 aumento de casos e fatalidades da doenca no mundo provocaram um
impacto negativo na volatilidade do indexador BMV.

Conforme ja apresentado no Quadro 3, o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan
e Cook Weisberg sugere a presenca de heterocedasticidade nas Regressoes | e Il do Brasil e
Chile (a hipotese de variancia constante foi rejeitada a 1% de significancia), significando que a
variancia para cada observacdo é uniforme somente nos modelos do México. Por meio destes
resultados, nas regressdes do Brasil e Chile, também foram usadas estimativas robustas, através
da Inferéncia Robusta de Newey-West, no qual ndo demonstrou sinais, valores ou outras
mudancas significativas nos resultados. Conforme descrito no capitulo 4.2, fazendo uso da
inferéncia robusta de Newey-West garante-se que os resultados sejam consistentes em relagéo a
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autocorrelacdo e heterocedasticidade.

De modo geral, os modelos de série temporal demonstraram que 0 nimero de novos
casos e fatalidades do novo coronavirus no mundo trouxeram influéncia mais relevante na
volatilidade dos indices das bolsas de valores do Brasil e México, ndo tendo 0 mesmo efeito no
Chile. Essa diferenca pode estar atrelada a varios aspectos que diferenciam Brasil e México do
Chile, como o tamanho das bolsas de valores estudadas e, a menor representatividade de
organizacg0es estrangeiras na composi¢cdo de empresas listadas na B3 e BMV.

A0 passo que empresas estrangeiras podem trazer maior exposicao a crises mundiais
aos paises que recebem investimentos, ainda assim, conforme elenca Almendra et al. (2022, p.
29), “o processo de internacionalizagdo das firmas contribui para o crescimento e
desenvolvimento econdémico de um pais”. Alfaro e Chauvin (2026), reforcam que a presenca
de empresas estrangeiras pode expandir a fronteira tecnoldgica e transbordar conhecimento as

empresas domeésticas, entre outros aspectos:

The possibility that foreign-owned firms can have a positive impact on the local
economy and on productivity levels of domestic firms/.../ Improvements in local
productivity due to the presence of foreign companies may arise from a number of
channels. On the macro side, FDI could spawn new economic sectors, push an
economy’s technological frontier, and diversify exports. On the micro side, through
knowledge spillovers and linkages between foreign and domestic firms FDI could
foster technology transfer, improve managerial and employee skills, and boost
investment incentives and productivity in upstream and downstream sectors.
(ALFARO e CHAUVIN, 2016, p. 2-3)

Deste modo, uma das hipoteses para que o Chile tenha demonstrado certa estabilidade
em comparacao aos demais paises deste estudo - mesmo seguido de crise politica, social e da
Pandemia COVID-19 - pode estar ligada a representatividade de empresas estrangeiras na
composicdo da Bolsa de Santiago. Ainda assim, os resultados apresentados podem ser
considerados preliminares devido ao coeficiente das varidveis em todos os modelos, bem como

na capacidade explicativa destes.

Tabela 9 - Compilado de Resultados das Regressdes de Série Temporal

Pais Regressao | — Casos Internos Il — Casos Mundiais
Casos Sinal ndo esperado, mas ndo significativo Sinal ndo esperado, mas significativo a 10%
Brasil Fatalidades Sinal ndo esperado, mas ndo significativo Sinal ndo esperado, mas significativo a 5%
R2 Pouca capacidade Explicativa Aumenta 162% em relacdo ao modelo anterior
Predicdo Conjunta Né&o Sim, a 5% de significancia
Casos Sinal ndo esperado, mas significativo a 5% Sinal ndo esperado, mas ndo significativo
Chile Fatalidades Sinal esperado, mas ndo significativo Sinal ndo esperado, mas ndo significativo
R2 Pouca capacidade Explicativa Pouca capacidade Explicativa
Predicdo Conjunta Sim, mas a 10% de significancia Néo
México Casos Sinal esperado, mas ndo significativo Sinal esperado, mas ndo significativo
Fatalidades Sinal esperado, mas ndo significativo Sinal esperado, significativo a 5%
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R2

Muito pouca capacidade explicativa

Aumenta 4400% em relacdo ao modelo anterior

Predicdo Conjunta

Nao

Sim, a 5% de significancia

Fonte: Elaboracdo da autora (2023)

A Tabela 9 compde a compilacao dos resultados expostos na se¢do 5.2.1 e 5.2.2. Como

explanado anteriormente e compilado na respectiva Tabela, o Brasil e México sdo 0s que mais

se assemelham no comportamento dos novos casos e fatalidades do novo coronavirus em

relacdo as oscilagBes dos seus indices Ibovespa e BMV. Ainda assim, cada pais se mostrou

particular nos resultados deste trabalho, sugerindo-se novas investigacfes no futuro.
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6. CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar os impactos da pandemia da COVID-19 nos
mercados acionarios de trés paises da América Latina: Brasil, México e Chile. Através de uma
abordagem metodologica que combinou analises descritivas e de série temporal, foram
investigadas as oscilagdes no nimero de empresas listadas e no valor de capitalizacdo das bolsas
de valores, bem como o impacto do nimero de casos e fatalidades da COVID-19, tanto internas
quanto globais, nas oscila¢cdes dos indices de cada pais.

Na anélise descritiva, estabelecida em correspondéncia ao primeiro e segundo objetivo
especifico, observaram-se trés comportamentos distintos para cada pais. O Chile apresentou
uma maior depreciacgéo do valor de capitalizacdo total da Bolsa de Santiago durante a pandemia,
embora o numero de empresas listadas tenha se recuperado apds 2020. No entanto, o pais ja
enfrentava uma crise politica e social antes da pandemia, o que pode ter influenciado nos
resultados.

O Brasil, por sua vez, mostrou menor depreciacdo do valor de capitalizacdo médio da
B3 se comparado com o Chile pds inicio da pandemia, no entanto, uma volatilidade de mercado
consideravel neste aspecto. Mesmo com perda de valor de mercado pelo valor de capitalizagéo,
0 nimero médio de empresas listadas na bolsa de valores brasileira aumenta apds 2020. O
México também apresentou uma menor simetria no valor de capitalizacéo das empresas listadas
apos 2020, mas manteve uma estabilidade no nimero de empresas listadas e, foi o pais no qual
exibiu menor variagdo entre os valores médios de capitalizacdo entre os dois periodos.

A andlise de série temporal, atrelada ao terceiro e quarto objetivo especifico, revelou
que o0 nimero de casos e fatalidades da COVID-19 internos ndo apresentou capacidade
explicativa das oscilagdes nos indices das bolsas de valores dos paises estudados. No entanto,
ao considerar os dados globais de casos e mortes, os modelos do Brasil e México mostraram
uma maior capacidade explicativa das variac@es nos indices Ibovespa e BMV, respectivamente.
Por outro lado, os dados globais ndo tiveram 0 mesmo impacto no indice IPSA do Chile.

Esses resultados sugerem que os mercados acionarios dos paises da América Latina
foram influenciados de forma diferente pela pandemia da COVID-19. O Brasil e 0 México
foram mais sensiveis aos dados globais, enquanto o Chile pareceu ser mais resiliente a essas
variagOes externas.

Diversos fatores podem explicar essas diferengas. O tamanho das bolsas de valores, a
representatividade de empresas estrangeiras e as politicas de combate a pandemia adotadas por

cada pais sdo alguns aspectos que podem ter influenciado os resultados. O Brasil, por exemplo,
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foi o primeiro pais a apresentar casos de infec¢do e morte pelo novo coronavirus, mas iniciou a
vacinagdo da populacdo com atraso em relacdo a México e Chile. As indefinigdes politicas das
eleicBes presidenciais brasileiras de 2022 também podem ter contribuido para a maior
instabilidade do mercado durante o periodo analisado.

Além disso, a politica econémica e as decisdes macroeconémicas dos paises apds o
inicio da pandemia, como o aumento da taxa de juros basica, também podem ter impactado a
volatilidade dos mercados de capitais. A inflacdo alta nos trés paises estudados levou ao
aumento da taxa de juros, 0 que pode ter encarecido o crédito e desaquecido a demanda por
bens e servicos, afetando a lucratividade das empresas.

E importante ressaltar que os resultados apresentados ndo podem ser generalizados e,
outras variaveis podem ser consideradas na analise. As oscilagfes nos mercados de capitais sdo
complexas e podem ser influenciadas por uma série de fatores, ndo se limitando apenas a
pandemia da COVID-19.

Em suma, a pandemia da COVID-19 teve efeitos negativos nos mercados acionarios
dos paises estudados, mas esses impactos foram percebidos de forma diferenciada em cada um
deles. A analise descritiva e de série temporal permitiu compreender, com acuidade, as
oscilagdes nas bolsas de valores, mas o cenario econdmico e as decisdes governamentais
também exerceram influéncia significativa. A continuidade das pesquisas nessa area € essencial
para um melhor entendimento dos mecanismos que regem os mercados de capitais e para o
desenvolvimento de politicas mais eficazes de recuperacdo econdmica.

Portanto, estudos futuros podem se aprofundar estas questdes e considerar outras
variaveis que possam explicar melhor as variagdes nos mercados acionarios dos paises da
América Latina. Além disso, é fundamental que os governos e as autoridades econémicas dos
paises continuem monitorando e implementando politicas adequadas para mitigar os impactos

econémicos da pandemia e promover a recuperacao dos mercados de capitais.
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