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Resumo

O objetivo principal deste trabalho é desenvolver uma investigacdo empirica
sobre a ocorréncia de uma crise sanitaria com dados de morte e casos de Covid-19
e seus possiveis impactos na volatilidade cambial para os Brics, com dados diarios
de 20 de fevereiro de 2020 até 28 de fevereiro de 2022 utilizando modelos ARDL,
MQO modificado e MQO dinamico. Os resultados apontam que o aumento no
numero de casos e mortes confirmados esta associado a menores niveis de volati-
lidade cambial, indicando que houve ineficiéncia das politicas monetarias e fis-
cais no cendrio de crise sanitaria generalizada em direcionar fluxos de capitais, e,
como a crise da Covid-19 é global, durante o periodo analisado, ocorreu uma
maior estabilidade cambial, ou seja, uma menor volatilidade cambial.

Palavras-chave: Volatilidade da taxa de cambio; Covid-19; Brics; modelos
ARDL, DOLS e FMOLS; Taxa de juros.

Classificacdo JEL: F31. C22. GO1.

INTRODUCAO

Descoberto inicialmente em Wuhan, China, em dezembro de 2019, o novo
coronavirus (Covid-19) afetou adversamente a economia global por meio dos
indicadores economicos, financeiros e sociais. Em 11 de marco de 2020, a
Organizacao Mundial da Saude (OMS) declarou oficialmente a situacao de
pandemia, aumentando as incertezas quanto a duracao e aos impactos da
Covid-19. No cenario econdmico, o Fundo Monetario Internacional (FMI)
estimou uma queda de 3,5% na producéo global no ano de 2020. Além disso,
aumentavam as incertezas quanto a volatilidade das taxas de cambio, uma vez
que todos os paises estavam sujeitos aos choques adversos da pandemia.
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Como resultado, pesquisadores (Chen & Yeh, 2021; Li et al., 2021; Zhang
etal., 2020; Feng et al., 2021) iniciaram uma agenda de pesquisa para com-
preender os efeitos da pandemia sobre as variaveis economicas e financeiras,
dentre elas, a volatilidade da taxa de cambio. Apesar de o cenario de crise ser
global, os paises foram afetados em intensidades diferentes ao longo do tem-
po. Soma-se a isso o fato de que as respostas das autoridades monetarias fo-
ram diferentes combinacdes de politicas monetarias e fiscais para impedir e
amenizar as implicacoes da propagacao da Covid-19.

Sendo assim, ainda existem lacunas na literatura para compreender os efei-
tos da pandemia na volatilidade da taxa de cambio, dada a necessidade de
estudos para captar as especificidades das politicas adotadas por cada pais.
Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo geral investigar o impac-
to da pandemia na volatilidade cambial dos Brics. A partir da disponibilidade
de dados, sera testada a hipotese de que a volatilidade da taxa de cambio no-
minal efetiva de cada pais foi impactada pelo nimero de casos por milhao e
mortes por milhdo causadas pela Covid-19 no periodo compreendido entre
20 de fevereiro de 2020 e 28 de fevereiro de 2022.

Para cumprir o objetivo proposto, sao estimados modelos ARDL, FMOLS
e DOLS para cada pais, utilizando como variaveis dependentes as volatilida-
des da taxa de cambio, obtidas por meio da utilizacio dos modelos do tipo
ARCH nos dados didrios de taxa de cambio nominal efetiva. Como variaveis
de interesse, foram coletados os nimeros de casos e mortes por Covid-19, e
uma variavel de controle que capta o diferencial entre as taxas de juros domés-
ticas e a taxa de juros do tesouro norte-americano.

A estrutura do artigo conta, além desta introducdo, com a secao de revisao
da literatura para apresentar estudos semelhantes sobre 0 assunto e a secao de
apresentacao dos dados e das metodologias utilizadas. A seguir, sao apresen-
tados os resultados e as interpretacoes das estimacdes e, por fim, a secdo de
consideracdes finais, com os principais resultados e contribuicoes.

1
REVISAO DA LITERATURA

A presente secdo tem por objetivo sistematizar as conclusoes empiricas
sobre a relacdo entre volatilidade cambial e crises financeiras, que é o mais
comum na literatura e, em um segundo momento, analisar os impactos recen-
tes da pandemia da Covid-19 sobre a taxa de cambio e sua volatilidade.
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O trabalho de Fratzscher (2009) analisa quais fatores afetam os movimen-
tos globais da taxa de cambio em periodos de crise financeira. A investigacao
revela que, durante a crise financeira, ocorreu uma significativa apreciacao
cambial do dolar em relacdo as diversas moedas internacionais. Antes da crise
financeira de 2007-2008, havia um quase consenso de que grandes desequi-
librios globais da conta corrente e os fluxos de capitais necessarios para finan-
ciar tais desequilibrios resultariam em expressiva depreciacao do doélar. A jus-
tificativa para o movimento oposto de apreciacdo cambial do délar estava
atrelada aos fundamentos macroecondmicos e ao grau de exposicao financeira
dos paises para que fosse possivel um processo de transmissao de choques da
economia dos Estados Unidos para outros paises. Dentre esses fatores, pode-
-se destacar o baixo nivel de reservas internacionais, a fragilidade da conta-
-corrente e a alta exposicdo financeira direta em relacao aos EUA. Fratzscher
(2009) argumenta que ocorreu uma grande heterogeneidade dos movimentos
das taxas de cambio durante a crise financeira e os anos seguintes, especial-
mente quando se analisam as economias emergentes.

Fratzscher (2009) investiga também o papel de outros determinantes da
taxa de cambio, como diferencial de juros em relacdo aos EUA, inflacao, divi-
da do governo, crescimento e produtividade, porém, tais fatores nao se mos-
traram significativos para explicar os movimentos (volatilidade) da taxa de
cambio nos periodos de crise financeira.

llzetzki, Reinhart e Rogoff (2020) analisam se a tendéncia de reducdo da
volatilidade da taxa de cambio e da inflacdo, em especial a partir de 2014, sera
mantida a partir da ocorréncia da pandemia mundial da Covid-19. A analise
¢ desenvolvida até novembro de 2020 e, até aquele momento, nao havia evi-
déncia de elevacao da volatilidade cambial e da taxa de inflacdo, sendo que o
argumento para isso ¢ associado a ocorréncia de uma convergéncia na politica
monetaria com reducoes na taxa de inflacdo e no diferencial de juros. Tal ce-
nario de estabilidade (cambial e inflacionaria) também ocorreu em algumas
economias emergentes.

Uma analise posterior, a partir de 2021, revela que ocorreram outros cho-
ques mundiais (Guerra na Ucrania), com consequente elevacao dos precos de
diversas commodities. Esse periodo de relativa estabilidade cambial e dos pre-
cos foi dramaticamente revertido por um contagio de elevacao de varios precos
(commodities) para as diversas economias mundiais, com consequente eleva-
cdo inflacionaria e instabilidade cambial.

Coudert, Couharde e Mignon (2011) investigaram a volatilidade cambial
para 21 economias emergentes entre janeiro de 1994 e setembro de 2009,
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analisando diversos episodios de crise financeira. As autoras desenvolvem
uma andlise economeétrica por meio de regressdes com transicoes suaves (STR
logistico ou exponencial) que lidam com possiveis nao linearidades. Os resul-
tados indicam que a volatilidade da taxa de cambio tem uma relacao positiva
com o chamado grau de estresse financeiro global, além de encontrar evidén-
cias de contagio regional de uma moeda de economia emergente para outras
moedas em areas geograficamente proximas. A medida de estresse financeiro
considera diferentes variaveis: VIX (volatilidade do indice S&P 500), indice
MSCI do mercado acionario para economias avancadas, EMBI para as econo-
mias emergentes e dois indices de commodities (CRB e S&P GSCI).

Li, Su, Yaqoob e Sajid (2021) analisam o impacto dos casos e mortes por
Covid-19 nos EUA e na China sobre suas taxas de cambio com base em dados
diarios de 22 de janeiro de 2020 a 7 de maio de 2021 utilizando estimacoes
de modelos ARDL (autorregressivos de defasagens distribuidas). Os resulta-
dos indicam que os casos e mortes por Covid-19 tém um impacto negativo
sobre a taxa de cambio (unidade de moeda doméstica/unidade de moeda ex-
terna, euro em ambos os casos) dos EUA e da China, e tal efeito nao é apenas
de curto prazo, mas também de longo prazo, dado o impacto sobre a estrutu-
ra financeira desses paises.

Benzid e Chebbi (2020) buscaram evidéncias do impacto da Covid-19 na
volatilidade da taxa de cambio estimando modelos ARCH/GARCH para o pe-
riodo entre janeiro e abril de 2020. O objetivo do estudo foi investigar se o
aumento nos casos e mortes registrados nos Estados Unidos possui um efeito
estatisticamente significante na paridade do dolar com o euro, o yuan e a libra.
Justificou-se a utilizacdo dos modelos ARCH como forma de lidar com a hete-
rocedasticidade presente nas séries com alta volatilidade, obtendo estimado-
res ndo viesados e robustos.

Os resultados encontrados por Benzid e Chebbi (2020) apontam que, para
o conjunto de dados analisado, o numero didrio de casos e mortes por
Covid-19 nos Estados Unidos apresentou efeito positivo e significante nas
paridades de cambio analisadas. Os resultados foram corroborados pelo teste
de auséncia de correlacdo serial nas equacgoes analisadas.

Para investigar a relacdo entre a Covid-19 e a volatilidade da taxa de cam-
bio, Feng et al. (2021), a partir de um painel de dados para 20 paises, esti-
maram modelos GMM system para o periodo entre 13 de janeiro de 2020 e
21 de julho de 2020. Foram utilizadas as variaveis diarias de taxa de cambio
nominal de cada pais em relacao ao dolar, numero de casos e mortes confir-
mados, taxa de juros e um indicador de politicas de intervencdo calculado
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pela Universidade de Oxford que mensura o grau de intervencao de cada pais
com base nas medidas adotadas para conter o avanco da pandemia.

O aumento no numero de casos confirmados de Covid-19 intensificou a
volatilidade da taxa de cambio para o conjunto de paises analisados. Além
disso, Feng et al. (2021) corroboraram a hipotese de que as medidas de inter-
vencao tiveram impacto estatisticamente significativo em reduzir a volatilida-
de da taxa de cambio. Os autores sugerem que as medidas foram efetivas para
amenizar os efeitos da pandemia e aumentar a confianca dos investidores de
curto prazo.

Utilizando outra abordagem, Narayan (2022) se propds a investigar os
choques da taxa de cambio sob a influéncia da Covid-19. Logo, o estudo bus-
cou analisar se o contexto de pandemia alterou o comportamento da taxa de
cambio utilizando um modelo VAR com dados intradiarios para as paridades
do euro, do yen, do dolar canadense e da libra esterlina. Para captar o efeito
da pandemia, foram selecionadas duas bases de dados, sendo a primeira para
o periodo anterior a pandemia, no ano de 2019, e a segunda para o periodo
entre janeiro e abril de 2020.

As estimacoes de Narayan (2022) apontaram que, no periodo da pandemia
da Covid-19, os erros de previsao das paridades analisadas foram superiores
aos valores encontrados no periodo anterior a pandemia. Os resultados indi-
caram que o contexto de crise causado pela pandemia elevou a possibilidade
de erros de previsao em 11% e os choques cambiais aumentaram a influéncia
em prever os movimentos das taxas de cambio.

Na mesma linha, Beckmann e Czudaj (2022) argumentam que as taxas de
cambio foram afetadas por mudancas de politica economica e politicas de
intervencao sanitaria. A partir de uma analise de 62 moedas de paises emer-
gentes e desenvolvidos, foi constatado que a Covid-19 aumentou a ocorréncia
de retornos anormais nos mercados de cambio. Além disso, as moedas emer-
gentes apresentaram maior sensibilidade as medidas de intervencao, repre-
sentadas pelo indice de atuacao do governo da Universidade de Oxford
(OxCGRT), em relacdo as moedas dos paises desenvolvidos que, por sua vez,
foram mais impactadas por mudancas no cenario politico.

Soma-se a isso que os efeitos da pandemia na volatilidade da taxa de cam-
bio impactaram setores que sdo orientados para as exportacdes. Honarmandi
e Zarei (2022) investigaram essa relacdo para o Ira no periodo anterior e apos
a confirmacao dos casos; a intencao do estudo foi testar a hipotese de ocorrén-
cia de variacdo na volatilidade da taxa de cambio e no indice de precos de
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setores orientados as exportacdes. Utilizando modelos de correlacdo condi-
cional dinamica do tipo GARCH, constatou-se que a pandemia implicou o
aumento da volatilidade da taxa de cambio e dos indices de precos analisa-
dos, aumentando o efeito spillover de industrias orientadas para a exportacao
no Ira.

2
ANALISE E DESCRICAO DOS DADOS
E METODOLOGIA

Na sequéncia, sao descritas as variaveis a serem utilizadas nas estimacoes
econométricas.

Volatilidade da taxa de cambio — Para calcular a volatilidade da taxa de
cambio, foram coletados dados diarios da taxa de cambio nominal efetiva, que
representa uma média geométrica ponderada com base nas moedas dos prin-
cipais parceiros comerciais de cada pais analisado. A série é mensurada em
termos de moeda estrangeira, portanto, um aumento da variavel indica uma
apreciacao da moeda doméstica, enquanto uma diminuicao da variavel indica
uma depreciacao da moeda doméstica. A variavel volatilidade foi obtida com
base na utilizacdo dos modelos ARCH e teste de Engle. Fonte: Bank of Inter-
national Settlements (BIS).

Casos por milhao — Total de casos confirmados de Covid-19 por milhdo
de habitantes. A contagem considera todos os casos reportados em determina-
do pais durante o periodo analisado. Foram considerados os valores diarios de
segunda-feira a sexta-feira devido a disponibilidade das variaveis financeiras.
Fonte: Our World in Data.

Mortes por milhao — Total de mortes confirmadas de Covid-19 por mi-
lhao de habitantes. A contagem considera todas as mortes reportadas em de-
terminado pais durante o periodo analisado. Foram considerados os valores
diarios de segunda-feira a sexta-feira devido a disponibilidade das variaveis
financeiras. Fonte: Our World in Data.

Diferencial da taxa de juros — A variavel foi construida a partir da dife-
renca entre as taxas de juros basicas de cada pais e a taxa efetiva de federal
funds dos Estados Unidos para cada pais analisado. Fonte: Federal Reserve
Economic Data (Fred).
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Gréfico 1

Casos por milhdo — BRICS
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Gréfico 2
Mortes por milhdo — BRICS
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Gréfico 3
Taxa de cdmbio nominal efetiva (NEER)
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Fonte: Bank of International Settlements.

Grafico 4
Diferencial de taxa de juros
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A primeira parte dos resultados foi estimada a partir da utilizacdo de mo-
delos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL), formulados ini-
cialmente por Pesaran e Schin (1999) e Pesaran, Schin e Smith (2001). A es-
timacao do ARDL ocorre em duas etapas: a primeira consiste em confirmar a
existéncia de vetores de longo prazo por meio da analise de cointegracéo e,
apos a sua confirmacéo, é necessario estimar os coeficientes de longo prazo
para cada varidavel. A segunda etapa é encontrar a velocidade de ajustamento
do modelo em relacdo ao equilibrio de longo prazo, representado pelo coefi-
ciente ECM (=1), e obter os coeficientes de curto prazo das variaveis. Para
isso, o modelo ARDL é estimado na forma de vetores de correcdo de erro
(ARDL-ECM).

A partir da equacaol, é possivel observar a estrutura tradicional do mode-
lo proposto para duas variaveis, sendo y dependente e x explicativa:

Ay, = ay+ at+ 6y + 6%, + Z iy i+ Z $ui Ax i + €, @5)

i=0 i=0

Considerando i a primeira; a, e o, sdo termos de constante e tendéncia;
i =1, 2 sdo parametros de longo prazo; ¢,; e ¢,; sio os parametros de curto
prazo e & é o termo de erro. Optou-se pela utilizacdo do ARDL devido a estru-
tura de série de tempo dos dados utilizados e as vantagens que o modelo
possui em relacao aos modelos autorregressivos do tipo VAR. Em relacao as
vantagens do modelo, é possivel citar a discussao de cointegracio a partir de
variaveis 1(0) e I(1), sendo necessaria a utilizacao de pelo menos uma variavel
nao estacionaria I(1).

A discussdo de cointegracao teve origem no trabalho seminal de Granger
(1988), que, ao analisar as séries ndo estacionarias, observou a possibilidade
de combinacio linear entre as séries, obtendo como resultado uma série esta-
cionaria. Nessa situacao, a estacionariedade garante propriedades estatisticas
no longo prazo entre as variaveis envolvidas. Nessa abordagem, Granger e
Newbold (1974) introduzem a discussao de regressoes espurias, ou seja, re-
sultados que podem nao ser vélidos para séries de tempo no longo prazo.
Desde entdo, a analise da raiz unitaria das séries é fundamental para garantir
a robustez das regressoes.

Complementando a analise, Pesaran e Schin (1999) formularam uma nova
metodologia de cointegracao, partindo dos modelos autorregressivos. Para
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definicdo dos coeficientes de cointegracdo, Pesaran, Schin e Smith (2001) de-
senvolveram o Bounds Testing Approach, utilizando o método de Wald para
testar a significancia conjunta dos parametros no longo prazo, com base na
hipdtese nula de auséncia de cointegracdo, portanto, é necessario rejeitar a
hipotese nula para confirmar relacoes de longo prazo entre as séries.

Pesaran et al. (2001) forneceram a banda de valores criticos. Caso a estatis-
tica do teste de Wald fique abaixo da banda inferior de valores criticos, ¢
possivel confirmar que ndo existe cointegracao entre as variaveis; se a estatis-
tica Wald ficar acima da banda superior, é possivel rejeitar a hipotese nula de
auséncia de cointegracado. Por fim, caso a estatistica obtida fique entre os valo-
res maximos e minimos, o teste ¢ inconclusivo quanto a existéncia ou nao de
cointegracao.

Continuando no debate sobre a integracao, tem-se que a estimacao de uma
equacao cointegrante pelo método dos minimos quadrados dinamico (DOLS)
foi desenvolvida por Saikkonen (1992) e Stock e Watson (1993), e tem por
objetivo construir um estimador assintoticamente eficiente que elimina o pro-
cesso de feedback do sistema cointegrante.

O método desenvolvido por Stock e Watson (1993) corrige para possivel
viés de simultaneidade entre os regressores e é baseado em uma abordagem
paramétrica para estimar o equilibrio de longo prazo em sistemas que podem
envolver variaveis integradas de diferentes ordens, mas que ainda assim sao
cointegradas.

O método envolve um processo de ampliacao da regressio cointegrante
com termos de defasagem e de periodos futuros (lags and leads) para a primei-
ra diferenca do regressor (AX), de tal forma que o termo de erro resultante da
equacdo cointegrante ¢ ortogonal em relacdo a toda a histéria das inovacoes
estocasticas dos regressores.

Sob endogeneidade e/ou autocorrelacio dos residuos, o estimador de
MQO, apesar de consistente, nao serd assintoticamente normal. Para se corri-
gir esse problema, uma solucéo é o estimador MQO dinamico (DOLS), sendo
que a ideia é estimar  na seguinte regressao para um modelo com duas varia-
veis Y, e X;:

Y=a+At+BX + Z 0 AX,

=

+j + ut (2)
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em que ¢ representa o numero de defasagens e r o numero de periodos futu-
ros, e 0 modelo pode incluir um intercepto (a) e um termo de tendéncia (Af).
A escolha das defasagens (q) e dos periodos futuros (r), lags and leads, é
feita com base em critérios de informacdo como os de Akaike, Schwarz ou
Hannan-Quinn.

Phillips e Hansen (1990) propuseram um estimador que emprega uma
correcao semiparamétrica para eliminar os problemas causados pela correla-
cao de longo prazo entre a equacao cointegrante e as inovacoes dos regresso-
res estocasticos. O resultado desse método foi o chamado MQO modificado
(FMOLS), que € assintoticamente nao viesado e permite a utilizacao dos testes
Wald. O estimador FMOLS utiliza estimacoes preliminares da matriz de longo
prazo simétrica dos residuos, e o fundamental para a estimacao FMOLS é esta
construcao dos estimadores da matriz de covariancia de longo prazo.

3
ANALISE DOS DADQOS E ESTIMACOES

O primeiro passo para a estimacao dos modelos ARDL, FMOLS e DOLS ¢
a realizacdo dos testes de estacionariedade (Tabela 1), com o intuito de avaliar
a ordem de integracdo das séries temporais para cada um dos cinco paises dos
Brics. A estimacdo ARDL aceita uma combinacdo de variaveis estaciondrias e
nao estacionarias, ou mesmo todas as séries nao estacionarias.
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Tabela 1
Testes de estacionaridade (ADF, PP e KPSS)

e *** significam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1% , respectiva-
mente. ADF e PP: HO: Raiz Unitéaria; KPSS: HO: Estacionaria. Resultados obtidos com a
inclusdo de tendéncia e intercepto.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 reporta os modelos ARDL estimados para cada um dos cinco
paises, incluindo nao apenas as defasagens utilizadas, mas também as varia-
veis significativas e o teste de autocorrelacdo. Cabe destacar que no caso da
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Russia, tanto no modelo de casos por milhdo (Tabela 2) como no de mortes
por milhdo (Tabela 3), ocorreu autocorrelacdo, e, mesmo com a alteracao do
numero de defasagens, os dois modelos continuaram com autocorrelacdo, o
que implica perda de eficiéncia dos estimadores, ainda que nao gere problema
de viés nos estimadores.

Tabela 2
Modelos ARDL - Varidvel dependente (casos por milhao)

Modelos - ARDL - Variaveis significantes -

6,270
2,2,0) 0.792]

244,57
(12,10, 12) [0,000]
3,871

[0,568]

3,302
[0,653]

3,252
[0,661]

(7,8,0)

3,10, 1)

(1,11, 0)

Notas: Modelo ARDL com méaximo de 12 lags. Modelo selecionado a partir do critério
de Akaike. Ordem das variaveis: 1) Volatilidade da taxa de cdmbio por pais; 2) Diferen-
cial de juros (DIF_JUROS); 3) Casos por milhdo por pais. Teste LM de autocorrelacao
HO: Auséncia de Autocorrelacéo.

Fonte: Elaborada pelos autores com o Eviews 10.

Os modelos ARDL com a variavel dependente de mortes por milhao para
cada pais foram estimados utilizando a possibilidade de 12 lags para as varia-
veis dependentes e explicativas. A seguir, foram realizados os testes de vetores
de cointegracao a partir da metodologia proposta por Pesaran e Schin (1999).
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Tabela 3
Modelos ARDL - Variavel dependente (mortes por milhao)

Modelos - ARDL - Variaveis significantes -

4,193
(2,0,5) 0.521]

63,097
(12,10, 1) [0,000]
13,571
[0,193]

4,139
[0,940]

7,215
[0,704]

(2,2,0)

(3,10,0)

(2,2, 1)

Notas: Modelo ARDL com méaximo de 12 lags. Modelo selecionado a partir do critério
de Akaike. Ordem das variaveis: 1) Volatilidade da taxa de cdmbio por pais; 2) Diferen-
cial de juros (DIF_JUROS); 3) Casos por milhdo por pais. Teste LM de autocorrelacao
HO: Auséncia de Autocorrelacéo.

Fonte: Elaborada pelos autores com o Eviews 10.

A abordagem utilizada nos modelos ARDL usa bandas de valores para de-
terminar a presenca de vetores de cointegracdo. Nesse caso, é necessario que
o valor critico da estatistica F do modelo seja superior aos valores das bandas
criticas de 5% e 10%. Caso o valor seja menor que a banda inferior, rejeitamos
a hipotese de existéncia de cointegracdo; por outro lado, se a estatistica F ficar
no intervalo entre as bandas, o valor sera inconclusivo. Para os modelos esti-
mados, foi rejeitada a hipotese nula de auséncia de cointegracao em todos os
modelos avaliados, conforme apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4
Testes de Cointegracédo

Notas: Hy: Auséncia de cointegracao.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Apos a confirmacdo da existéncia de vetores de cointegracdo, é possivel
estimar os coeficientes de longo prazo. Na Tabela 5, serdo apresentados os
resultados utilizando a variavel de interesse de casos de Covid-19 por milhao
para cada pais dos Brics, e, na Tabela 6, os coeficientes para a variavel de inte-
resse de mortes por milhdo para cada pais.
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Tabela 5
ARDL - Casos por milhdo — Coeficientes de longo prazo
Variavel dependente - Volatilidade da taxa de cdambio nominal

efetiva
Modelo BRASIL RUSSIA iNDIA CHINA AFRICA DO SUL
Modelo ARDL 2,2,0) (12,10, 12) (7,8,0) 3,10, 1) (1, 11,0)
Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob] [Prob] [Prob] [Prob] [Prob]
1,40E-07 -6,08E-07 9,87E-08 8,73E-08 5,70E-07
DIF_JUROS
[0,234] [0,402] [0,004] [0,000] [0,000]
-2,66E-11 3,29E-10 -3,85E-12 -1,14E-09 -7,29E-12
CASOS
[0,000] [0,004] [0,003] [0,091] [0,012]

Nota: Coeficientes significativos ao nivel de 5% em negrito.

Fonte: Elaboradas pelos autores com o Eviews 10.

A estimacdo dos modelos ARDL da volatilidade cambial para os Brics con-
siderando a variavel de casos por milhdo, conforme descrito na Tabela 5, re-
vela que, para trés dos quatro modelos estimados, a variavel de interesse, ca-
sos por milhdo, tem um coeficiente estimado negativo (Brasil, India e Africa
do Sul), indicando que aumentos (diminuicdes) no ntmero de casos por mi-
lhao estao associados a reducdes (aumentos) na volatilidade cambial, enquan-
to para o caso da Russia, a relacdo é direta, ou seja, aumentos (diminui¢des)
nos casos de Covid-19 estio associados a aumentos (diminuicdes) na volati-
lidade cambial. Nao houve significancia estatistica para a variavel casos de
Covid-19 para a China.

Uma das hipoteses para essa relacdo negativa majoritaria entre casos de
Covid-19 e volatilidade cambial ¢ que, durante esse periodo de crise sanitaria,
a conducéo das diversas politicas (monetaria e fiscal), em geral, ndo foi capaz
de direcionar fluxos de capitais da forma convencional (expansao fiscal asso-
ciada a juros mais altos e entrada de capital), pois as mais diversas economias,
emergentes ou nao, estavam vivenciando o mesmo tipo de choque (crise sani-
taria), que, de certa forma, permitiu uma estabilidade cambial traduzida em
termos de menor volatilidade cambial.
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A outra variavel do modelo, variavel de controle, quando significativa, tem
um coeficiente estimado positivo para India, China e Africa do Sul, e néo sig-
nificativa para Brasil e Russia.

Tabela 6
Modelos ARDL - Mortes por milhdo — Coeficientes de longo prazo
Variavel dependente - Volatilidade da taxa de cambio nominal

efetiva
Modelo BRASIL RUSSIA iNDIA CHINA AFRICA DO SUL
Modelo ARDL (2,0,5) (12,10, 1) 2,2,0 (3,10, 0) (2,2, 1)
Varigveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob] [Prob] [Prob] [Prob] [Prob]
1,45E-08 -1,12E-07 6,70E-08 8,29E-08 5,43E-07
DIF_JUROS
[0876] [0,795] [0,000] [0,021] [0,000]
-4,74E-10 3,59E-09 -2,59E-10 -1,55E-08 -1,52E-10
MORTES
[0,024] [0,009] [0,000] [0,627] [0,134]

Nota: Coeficientes significativos ao nivel de 5% em negrito.

Fonte: Elaborada pelos autores com o Eviews 10.

Os modelos ARDL utilizando a variavel de interesse de mortes de Covid-19
por milhdo, conforme apresentados na Tabela 6, apontaram que, para o Brasil
e a India, 0 aumento no numero de mortes causadas por Covid-19 por milhao
de habitantes teve efeito negativo e estatisticamente significante na volatilida-
de da taxa de cambio nominal efetiva do periodo analisado. Em contrapartida,
o modelo da Russia apresentou um coeficiente positivo, ou seja, no periodo
analisado, o aumento nas mortes por Covid-19 tendeu a aumentar a volatili-
dade da taxa de cambio russa. Os modelos da China e da Africa do Sul nao
foram estatisticamente significantes.

Para a variavel de diferencial da taxa de juros doméstica em relacao aos
juros dos Estados Unidos, os modelos da India, China e Africa do Sul apre-
sentaram resultados positivos e significantes, isto ¢, a volatilidade da taxa de
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cambio foi diretamente impactada pelo diferencial dos juros. Por fim, foram
estimados os coeficientes de curto prazo e o modelo de correcéo de erro.

Tabela 7

Correcao de erro e variaveis significativas: Dindmica de curto prazo
— modelo de casos por milhdo

Modelo - Variaveis significantes (curto prazo)

-0,581
[0,000]

-0,246
[0,000]

-0,627
[0,000]

-0,562
[0,000]

-0,982
[0,000]

Fonte: Elaborada pelos autores com o Eviews 10.

Os valores estimados para a variavel de casos por milhdo para cada habi-
tante indicaram que o tempo de retorno para o equilibrio é levemente inferior
a dois periodos, ou seja, em menos de dois dias apés o choque, a variavel
tende a retornar para o equilibrio. O resultado varia entre os paises analisados,
sendo que a Africa do Sul possui o valor maior, indicando um retorno em um
dia, e a Russia o menor valor, demandando quatro periodos para o retorno ao
equilibrio. A seguir, sao apresentados os valores para a variavel de mortes por
milhdo.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 21, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/remv21n1p.119-142 Wl



& Revista de Economia Mackenzie, v. 21, n. 1, Sdo Paulo, SP e JAN./JUN. 2024 e p. 119-142
ISSN 1808-2785 (on-line)

Tabela 8

Correcao de erro e variaveis significativas: Dindmica de curto prazo
— modelo de mortes por milhao

Modelo - Variaveis significantes (curto prazo)

-0,735
[0,000]

0,443
[0,000]

-0,677
[0,000]

-0,541
[0,000]

-0,970
[0,000]

Fonte: Elaborada pelos autores com o Eviews 10.

Nos modelos de mortes por Covid-19 por milhao de habitantes, a velocida-
de de ajustamento foi superior aos resultados anteriores (Tabela 8). Na média,
apos o choque, os paises levariam 1,48 dia para retornar ao equilibrio. A Russia
apresentou a menor velocidade de ajustamento, em torno de dois dias, e a
Africa do Sul indicou o retorno ao equilibrio apés um dia do choque. Na pro-
xima secao, serdo apresentados os resultados das estimacoes FMOLS e DOLS.

A Tabela 9 sistematiza os resultados das estimacdes FMOLS e DOLS para
os modelos da volatilidade da taxa de cambio nominal efetiva, tendo por base
a variavel de interesse casos (mortes) por Covid-19, conforme especificado
nos modelos 1(2) para os Brics. As estimacoes FMOLS indicam que a variavel
casos (mortes) por Covid-19 tem coeficientes negativos e estatisticamente sig-
nificativos em todas as estimacdes dos modelos 1 e 2, o que corrobora as
evidéncias anteriores com as estimacoes dos modelos ARDL.

As estimacoes DOLS para o modelo 1 (casos Covid-19) indica que todos os
modelos possuem coeficientes estimados negativos e significativos, com exce-
cao da Africa do Sul, que mesmo com coeficiente negativo este nao se mostrou
estatisticamente significativo. Ja na estimacdo do modelo 2 (mortes Covid-19),
os coeficientes estimados sdo todos negativos, porém estes ndo se mostraram
estatisticamente significativos para China e Africa do Sul. Os resultados tam-
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bém confirmam as evidéncias anteriores reportadas pelas estimacgdes dos mo-
delos ARDL.

Tabela 9
Modelos FMOLS e DOLS

Nota: Teste de Cointegracdo de Philips-Ouriaris. Probabilidade com base na estatistica
Z. Hipdtese nula: as séries ndo se cointegram. Variancia de longo prazo com especifica-
cdo das defasagens baseada no critério de Akaike.

Fonte: Estimacdes obtidas a partir do software Eviews 10.
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Quanto aos resultados da variavel de controle diferencial de juros, as esti-
macoes FMOLS e DOLS revelam que os coeficientes sao positivos, com exce-
¢do da China (modelo 2), e significativos, com excecdo da economia brasileira
(modelos 1 e 2 FMOLS e DOLS) e da China (modelo 2 FMOLS).

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo examinou os efeitos da crise da Covid-19 na volatilidade das
taxas de cambio dos paises do Brics. A ocorréncia de uma crise sanitaria de
amplitude mundial, a partir do inicio de 2020, revela que o aumento no nu-
mero de casos e mortes confirmados tem, em geral, uma relacdo negativa com
a volatilidade cambial, controlando para o diferencial de juros.

Uma possivel explicacao para esta relacdo inversa pode estar associada ao
fato de a crise afetar as economias avancadas e em desenvolvimento e, por
isso, as politicas economicas (monetaria, fiscal e de controle dos fluxos de
capitais) apresentam menor capacidade de afetar a trajetoria (variacao) da taxa
de cambio. Esse movimento pode ser justificado, pois outras economias estao,
em geral, adotando politicas similares (expansdo fiscal e juros baixos). Em
relacdo as baixas taxas de juros, esse movimento foi predominante em grande
parte do periodo das estimacoes (2020 e 2022), contudo, com a reversao des-
sa tendéncia para juros mais altos no periodo que extrapola a amostra do

trabalho.

Cabe ressaltar ainda que, no primeiro semestre de 2022, ocorreram eleva-
coes de juros e aumento da volatilidade cambial nas economias emergentes
— Brasil e Russia, por exemplo, em parte devido a ocorréncia de choques
externos desfavoraveis (Guerra Ucrania — Russia) e problemas inflacionarios
(alimentos, energia e outras commodities) que acabam por introduzir incerte-
zas no cenario mundial.
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EXCHANGE RATE VOLATILITY IN TIMES OF COVID-19
IN THE BRICS: ARDL AND COINTEGRATION MODELS
(FMOLS AND DOLS)

~ Abstract

The main goal of this work is to develop an empirical investigation on the
occurrence of a sanitary crisis with data of cases and deaths of Covid-19, and their
possible impact on the exchange rate volatility for the BRICS with daily data from
February 20, 2020, to February 28,2022, using ARDL, FMOLS and DOLS models.
The results indicate that increases in the number of confirmed cases and deaths are
associated with lower levels of exchange rate volatility, indicating that monetary
and fiscal policies were inefficient in the context of a generalized health crisis in
directing capital flows, and since the Covid-19 crisis is a global one, during the
period of analysis there was a relative exchange rate stability, in other words, a
lower exchange rate volatility.

Keywords: Exchange rate volatility; Covid-19; Brics; ARDL, DOLS and
FMOLS models; interest rate.
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