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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ observar o papel das caracteristicas macroeconomicas,
financeiras, politicas, institucionais, sanitdrias, e das respostas de politica econdmica e sanitaria
para a incidéncia da crise econdmica causada pela pandemia da covid-19. A andlise empirica
sera realizada para uma amostra de 100 paises para o ano de 2020. A metodologia econométrica
utilizada ¢ o Bayesian Model Averaging (BMA) com algoritmo de Monte Carlo via Cadeias de
Markov (MCMC). O trabalho contribui para a literatura em duas dimensdes: i) Utiliza-se o
Bayesian Model Averaging para lidar com o problema da incerteza com relagao ao conjunto de
variaveis explanatorias em modelos de incidéncia de crise; i1) Ademais, utiliza-se uma amostra
de 100 paises e um conjunto de 28 varidveis que corroboram para o entendimento da crise
econdmica causada pela pandemia da covid-19. Os resultados empiricos, em termos de declinio
do PIB, indicam que a crise incidiu de forma mais severa em paises com maior porcentagem
do Turismo no PIB; em paises que adotaram medidas de contencdo mais rigorosas, € em paises
com maiores taxas de mortalidade causadas pelo SARS-COV-2. O trabalho ¢ composto por
cinco capitulos. No capitulo 2 realiza-se uma revisdo da literatura tedrica a respeito de crises
econdmicas e da crise causada pela pandemia. No capitulo 3 apresenta-se o cenario global em
2020 e os possiveis determinantes da incidéncia heterogénea da crise. Por fim, no capitulo 4,
apresenta-se a literatura empirica sobre crises econOmicas, a metodologia utilizada e os

resultados empiricos encontrados.

Palavras-chave: Pandemia da Covid-19, Crises Econdmicas, Bayesian Model Averaging.



Abstract

The objective of this work is to observe the role of macroeconomic, financial, political,
institutional, health characteristics, and of economic and health policy responses to the
incidence of the economic crisis caused by the covid-19 pandemic. The empirical analysis will
be carried out for a sample of 100 countries for the year 2020. The econometric methodology
used is the Bayesian Model Averaging (BMA) with Monte Carlo algorithm via Markov Chains.
The work contributes to the literature in two dimensions: i) The Bayesian Model Averaging is
used to deal with the problem of uncertainty regarding the set of explanatory variables in crisis
incidence models; ii) In addition, a sample of 100 countries and a set of 28 variables that
corroborate the understanding of the economic crisis caused by the covid-19 pandemic are used.
Empirical results in terms of GDP decline indicate that the crisis was more severe in countries
with a higher percentage of tourism in GDP; in countries that have adopted more stringent
containment measures, and in countries with higher mortality rates caused by SARS-COV-2.
The work consists of five chapters. In chapter 2, a review of the theoretical literature on
economic crises and the crisis caused by the pandemic is carried out. Chapter 3 presents the
global scenario in 2020 and the possible determinants of the heterogeneous incidence of the
crisis. Finally, in chapter 4, the empirical literature on economic crises is presented, the

methodology used and the empirical results found.

Keywords : Covid-19 Pandemic, Economic Crises, Bayesian Model Averaging
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1 Introducio

A pandemia causada pelo virus SARS-COV-2, popularmente conhecido como covid-19,
causou impactos sem precedentes na economia e na sociedade, atingindo em diversos niveis
mercado de trabalho, igualdade de renda, investimentos, vinculos de abastecimento e comércio.
O surto da covid-19 foi declarado como pandemia global em 11 de margo de 2020, pelo diretor
geral da OMS Tedros Adhanom Ghebreyesus, momento em que se triplicou o nimero de paises
com casos confirmados (WHO, 2020). Por conseguinte, as respostas dos paises foram
heterogéneas, diferenciando-se entre medidas e graus de rigidez com relagdo a rastreamento de
contato, testagem da populacdo, fechamento de escolas, cancelamento de eventos publicos,
campanhas de informagao, restrigdo de movimento interno, controle de viagens internacionais,
medidas fiscais e monetarias, investimento em vacinas e investimentos de emergéncia em

saude.

O objetivo deste trabalho ¢ observar o papel das caracteristicas macroecondmicas,
financeiras, politicas, institucionais, sanitarias, ¢ das respostas de politica econdmica e sanitaria
para a incidéncia da crise econdmica causada pela pandemia da covid-19; de forma a delinear
um arcabouco analitico para entender o impacto da crise, apresentar dados que a caracterizam
e fazer um estudo empirico para investigar o impacto das diferengas estruturais, politicas e
decisorias entre os paises para a incidéncia da crise. Nesse sentido, o trabalho foca nos aspectos
determinantes da crise para explicar sua incidéncia e heterogeneidade, entendendo-se por

“incidéncia da crise” o impacto mensuravel da crise nas economias em questao.

Para isso, a abordagem econométrica utilizada ¢ o bayesian model averaging (BMA)
com algoritmo de Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC), definindo-se trés
especificagdes para o hiper pardmetro de andlise para testar a robustez conjunta de 28 variaveis
explanatorias relacionadas a literatura de incidéncia de crises econdmicas, e realizando testes
de densidade preditiva a partir dos respectivos maximos € minimos de cada medida de
incidéncia. A amostra ¢ composta por um conjunto de 100 economias, 28 avangadas e 72

emergentes (WEO, 2020).

O trabalho contribui para a literatura em duas dimensoes: 1) Utiliza-se o bayesian model
averaging para lidar com o problema da incerteza com relagdo ao conjunto de varidveis

explanatdrias em modelos de incidéncia de crise; i1) ademais, utiliza um amplo conjunto de



indices que corroboram para o entendimento da crise econdmica causada pela pandemia da

covid-19.

Os resultados empiricos em termos de declinio do PIB apontam para trés variaveis
explanatérias, indicando que a crise incidiu de forma mais severa em paises com maior
porcentagem do Turismo no PIB, em paises que adotaram medidas de conten¢ao mais rigorosas,
e em paises com maiores taxas de mortalidade causadas pelo SARS-COV-2. Esses resultados,
obtidos a partir de um conjunto de estimagdes que considera trés medidas de incidéncia da crise
econdmica causada pela pandemia em 2020, amplo conjunto de variaveis explanatoérias,
diferentes priors e heterogeneidade entre os grupos de paises, sdo consistentes com a literatura
empirica pré-existente acerca da incerteza em relacao a especificacdo de modelos de incidéncia
de crises econOmicas. Ademais, reportamos evidéncias de determinantes robustos para a

incidéncia da crise em 2020, as variaveis Turismo, Containment Stringency e Mortes per capita.

O trabalho estd organizado em cinco capitulos, além desta introdug@o. No capitulo 2
apresenta-se uma revisao da literatura teorica caracterizando crises economicas, o histérico das
geracdes de modelos de crises, desenvolvimentos teoricos apds a crise financeira global de
2008-2009, determinantes de crises econdmicas, resiliéncia e transmissao de choques, ¢ a
literatura tedrica sobre a pandemia da covid-19. No capitulo 3, apresenta-se o cendrio mundial
no ano de 2020 e as consequéncias da pandemia, descrevendo as variaveis explicativas do
modelo estimado. No capitulo 4, apresenta-se a literatura empirica sobre crises € a covid-19, a
metodologia BMA; além disso, estima e discute resultados sobre a significancia dos indicadores
utilizados para explicar a incidéncia da crise, bem como desenvolvimentos do BMA para

predictive densities. Por fim, no capitulo 5, apresentam-se algumas consideragdes finais.



2 Revisido Da Literatura Tedrica Sobre Crises Economicas E Sobre A Crise

Economica Causada Pela Pandemia Da Covid-19
2.1 Introducao

Nesta sessdo, apresenta-se os conceitos de crises econdmicas, financeiras e global,
segundo Reinhart ¢ Rogoff (2009); Knyazeva et al. (2012); Claessens e Kose (2013),
posteriormente, apresenta as geragdes de modelos de crises financeiras desenvolvidas apos o
surgimento das crises financeiras e monetarias, discutidas por Knyazeva et al (2012). Este
capitulo tem como objetivo apresentar a literatura tedrica a respeito de crises econdmicas e sua
relacdo com a crise causada pela pandemia da covid-19, apresentando também bases teoricas

que corroboram para a escolha das varidveis explicativas.

O capitulo ¢ constituido por quatro se¢des, além desta introducdo e das consideragdes
finais. A se¢do 2.2 apresenta as geracdes de desenvolvimento de modelos de crises, defini¢des
e tipos de crises econdmicas. A Secdo 2.3 apresenta a literatura desenvolvida a partir da crise
de 2008-2009, ao passo que essa crise foi um marco para o entendimento sobre crises
econOmicas e seus modelos. A se¢do 2.4 desenvolve aspectos tedricos observados a partir da
crise desencadeada pela pandemia da covid-19, elencando aspectos macroeconOmicos €
medidas implementadas pelos paises de forma a diminuir o impacto da crise. Na secdo 2.5
apresentamos contribui¢des tedricas para determinacdo de varidveis potenciais da crise causada

pela pandemia.
2.2 Classificacao E Historico Das Geracoes Dos Modelos De Crise

A secdo 2.2 apresenta os conceitos de crises econdmicas, financeiras e global, segundo
Reinhart e Rogoft (2009); Knyazeva et al. (2012); Claessens e Kose (2013), posteriormente,

apresenta as trés geracdes de modelos de crises financeiras.

Crises econdmicas podem ser definidas como manifestacdes extremas das interacdes
entre o setor financeiro e a economia real, podendo evoluir ao longo do tempo e se espalhando
além das fronteiras (CLAESSENS; KOSE, 2013). Segundo Knyazeva et al. (2012, p.02) “As

crises economicas sdo definidas como uma queda repentina no nivel de atividade econdmica,



», 1

acompanhada por um aumento na taxa de desemprego e faléncias [...]”; ' e podem ser
classificadas entre crises financeiras - que tém como caracteristica distintiva uma queda
repentina na taxa de cambio ou nos precos do mercado de agdes -, e crises bancarias - que sao
definidas pelo aumento da inadimpléncia, contracdo do crédito, e até mesmo corridas bancarias

e faléncias (KNYAZEVA et al., 2012).

Crises financeiras estdo, geralmente, associadas a mudangas substanciais no volume de
crédito e nos pregos dos ativos, graves rupturas na intermediagdo financeira e no fornecimento
de financiamento externo a varios atores da economia, problemas em grande escala de balango
e apoio governamental. Além disso, crises financeiras podem ser precedidas por booms de
ativos e crédito que eventualmente se transformam em colapsos (CLAESSENS, KOSE; 2013).
Reinhart e Rogoff (2009) classificam crises financeiras por meio de limiares quantitativos
(como inflacdo, currency crashes e currency debasement — degradagcao da moeda) e por meio
de uma analise qualitativa (crises definidas por eventos como crises bancarias, inadimpléncia

externa e doméstica).

Nesse sentido, crises inflacionarias seriam definidas a partir da sua extensao (inflagao
da divida), frequéncia, inicio e duragdo. Os choques cambiais — seguindo a abordagem de
Jeffrey Frankel e Andrew Rose — definem-se pela concentragdo em grandes depreciagdes da
taxa de cambio a partir de um limite basico definido, ou seja, uma depreciagdo anual em relagdo
ao dolar americano por exemplo. A degradagdo da moeda pode ser dividida em dois tipos, uma
redugdo no conteido metalico das moedas em circulagdo (o qual ocorria nas guerras ou com
redugdes drasticas no teor da prata da moeda); e a degradacao a partir de uma reforma monetaria
em que uma nova moeda substitui uma moeda anterior muito depreciada em circulagdo

(REINHART; ROGOFF, 2009).

No que diz respeito a crises bancarias, a andlise enfatiza eventos, quando ha falta de
dados de séries temporais de longo alcance que permitem datar crises bancarias ou financeiras
quantitativamente de acordo com as linhas de inflagcdo ou choques cambiais, como por exemplo

o preco relativo das agdes dos bancos; ou as variagdes nos depositos bancarios para datar crises.

! “Economic crises are defined as a sudden downturn in the level of economic activity, accompanied by an increase
in unemployment rate and bankruptcies. Financial crises are typically associated with a sudden fall in the exchange
rate or stock market prices. Banking crises are characterised by credit contraction, increase in defaults, and even
bank runs and bankruptcies” (CLAESSENS, KOSE; 2013, P.02).



Dadas as limitagdes de dados, marcamos uma crise bancaria por dois tipos de eventos: 1)
corridas bancarias que levam ao fechamento, fusdo ou aquisi¢ao pelo setor publico de uma ou
mais instituicdes financeiras; 2) se nao houver execugdes, o fechamento, fusdo, aquisi¢ao ou
assisténcia governamental em grande escala de uma importante institui¢ao financeira (ou grupo
de instituigdes) que marca o inicio de uma série de resultados semelhantes para outras
institui¢des financeiras. (REINHART; ROGOFF, 2009) Crises bancarias podem surgir devido
a problemas de coordenagdo, quando investidores e/ou instituigdes tomam decisdes baseadas
em sua percep¢do em relacdo a um cendrio desfavoravel, de forma que, pequenos choques,
sejam reais ou financeiros, podem traduzir-se em turbuléncias nos mercados e até numa crise
financeira. Sudden stop crises, ou crises na conta capital ou no balanco de pagamentos, podem
ser definidas dada uma grande queda nos fluxos internacionais de capital, ou uma reversao
acentuada nos fluxos agregados de capital para um pais, que podem ocorrer em conjuntamente

com aumento nos spreads de crédito (CLAESSENS, KOSE; 2013).

As crises da divida externa envolvem a inadimpléncia total das obrigacdes da divida
externa de um governo — isto €, a inadimpléncia no pagamento aos credores de um empréstimo
emitido sob a jurisdi¢do de outro pais, normalmente (mas nem sempre) denominado em moeda
estrangeira e normalmente detido principalmente por credores. A divida doméstica segue o
mesmo raciocinio, porém envolvem o congelamento de depdsitos bancarios e/ou conversdes
forcadas de tais depositos de ddlares para moeda local (REINHART; ROGOFF, 2009) Crises
associadas a dinamicas adversas de dividas ou turbuléncias no sistema bancario, ocorrem
quando um pais nao pode ou decide ndo pagar sua divida externa, podendo tornar-se uma divida
soberana, privada ou ambas. Uma divida publica interna ocorre quando um pais ndo honra suas
obrigagoes fiscais domésticas em termos reais. Uma crise bancaria sist€émica, ou faléncias
bancarias podem induzir os bancos a suspender a conversibilidade de seus passivos ou obrigar
0 governo a intervir para evitar isso, estendendo liquidez e assisténcia de capital em larga escala.
Os modelos de crises de divida interna e externa baseiam-se em sang¢des intertemporais e
intratemporais, que em certa medida, fecham o mercado internacional para o pais dada a

incapacidade ou inadimpléncia de um pais (CLAESSENS, KOSE; 2013).

O conceito de crise financeira global pode ser definido, segundo Reinhart e Rogoff
(2009) a partir de duas dimensodes: a) analisando os efeitos da crise em nivel e volatilidade da
atividade econdmica (agregados mundiais de patrimonio de pregos, PIB real e comércio); e b)

r

analisando a sincronicidade entre os paises, que ¢ evidente nos mercados de ativos, nas



tendéncias do comércio, emprego e outras estatisticas econdmicas setoriais. Além disso, uma
crise financeira global pode ser analisada a partir dos seguintes elementos: 1) inser¢ao de um ou
mais centros financeiros na crie sist€émica, de forma que pelo menos um pais afetado tenha
participagdo significativa no PIB mundial; ii) a crise envolve duas ou mais regides distintas; iii)
o nimero de paises em crise em cada regido ¢ de trés ou mais; iv) o indice composto de
turbuléncia financeira global ponderada pelo PIB esta pelo menos um desvio padrdao acima do

normal (REINHART; ROGOFF, 2009).

A literatura sobre crises econdomicas tem uma taxonomia basica, no qual se faz distin¢ao
das caracteristicas de uma crise e posteriormente, uma analise de como se deu essa crise. Com
isso, surgiu-se um historico das geracdes dos modelos de crises, no qual a partir de determinada
crise ocorrida mundialmente, surgiam teorias para tentar explicar a ocorréncia destas. As
geracdes de modelos de crises podem ser divididas nas seguintes etapas: a) modelos que
definem que o choque que deu origem a crise ¢ exdgeno ou enddgeno; b) modelos em que os
mercados s3o0 amplamente racionais ou irracionais; ¢) modelos em que ha um ou multiplos
equilibrios momentaneos; e, d) modelos em que ha um tUnico equilibrio estacionario (de longo

prazo) ou multiplos equilibrios de longo prazo (KNYAZEVA et al., 2012).

A primeira geracao de modelos de crise centrava-se no surgimento de crises monetarias
e financeiras, nos desequilibrios macroecondmicos fundamentais e na adesdo de uma politica
monetaria de manuten¢io da paridade cambial, tendo como exemplo Krugman (1979)%. Com a
crise mexicana de 1994-1995, num cenario de taxas de cambio supervalorizadas, déficits em
conta corrente e aumento da divida publica de curto prazo em moeda estrangeira, 0s
formuladores de politicas comecaram a se preocupar com o que explicava o inicio stibito de um
panico no mercado e por qué a desvalorizagdo do peso ndo deteve a crise rapidamente. Com
1ss0, 0s estudos passaram a se concentrar nos fluxos de informagdo e no comportamento dos
comerciantes em torno dos panicos do mercado, formando a segunda geracdo de teorias de

crises de moeda (KNYAZEVA et al., 2012).

Com um novo foco para o estudo de crises, considera-se como a segunda geracao as
teorias de crises cambiais, que buscavam explicar as mudangas repentinas na taxa de cambio e

o fracasso dela em se equilibrar, incluindo a importancia da perda de confianga na moeda

2 KRUGMAN, Paul. A Model of Balance-of-Payments Crises. Journal Of Money, Credit And Banking, v. 11,
n. 3, p. 311-325, ago. 1979. JSTOR. http://dx.doi.org/10.2307/1991793.
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relacionada ao panico do mercado de forma quantificada. A crise do peso em 1994-95 gerou
perda de confianga na moeda e panico no mercado, embora a confianga fosse entendida como
elemento importante, os modelos macro tradicionais ndo incluiam variaveis independentes que
quantificassem confianga. Para isso, assume-se a existéncia de equilibrios multiplos, que
incorporam formalmente confianga como varidvel, sugerindo que uma mudancga na confianga
pode mover a economia de um equilibrio para outro, como no caso de crises de divida, em que
uma corrida bancaria pode levar a um panico de mercado autorrealizavel (KNYAZEVA et al.,

2012).

A terceira geragao de modelos de crises tem como tema central o papel das imperfeigdes
do mercado para explicar o ritmo acelerado de difusdo, extensdao e amplificagao de choques
econdmicos negativos, ao passo que atritos de mercado — como assimetria de informacgao,
verificagdo estatal dispendiosa, custos de execucdo de contratos e faléncia, limitagdo do
endividamento de empresas -, podem amplificar ou causar persisténcia de choques. Discorrem
também sobre o papel da irracionalidade no inicio e na criagao das condigdes e disseminagao
de crises financeiras, de forma que o pessimismo irracional dos investidores pode levar a
declinios rapidos nos empréstimos, nos precos dos ativos e nas taxas de cambio, e noticias
econdmicas podem causas pequenos choques negativos que podem desencadear panicos de

mercado em larga escala (KNYAZEVA et al., 2012).

Em suma, as teorias relacionadas a crises economicas englobam a diferenciagdo entre
crises financeiras, crises bancdrias e crises de dividas, e estdo relacionadas a aspectos internos

de um pais, ou a questdes maiores que permeiam o globo.
2.3 Crise De 2008 E Avancos Da Literatura

A sessdo introduz aspectos do sistema Early Warning Systems (EWS), e a importancia
da crise de 2008 para a analise deste trabalho, com referéncias tedricas relacionadas a crise de
2008 de forma a buscar tragar elementos em comum com a crise causada pela pandemia da

covid-19.

Ap0s as crises financeiras da década de 1990, desenvolveram-se estudos sobre modelos
empiricos que pudessem identificar determinantes de crises financeiras, chamados Early
Warning Systems (EWS) - que objetivam avaliar a importancia de indicadores

macroecondmicos para explicar a incidéncia de crises financeiras (JUNIOR; DAMASCENO,



2020). Dessa forma, a literatura a respeito de determinantes de crises econdmicas pode ser
definida a partir dos seguintes aspectos metodologicos: causas potenciais de uma crise, medida
de incidéncia de crises, procedimento de estimativa utilizado para relacionar as potenciais

causas e consequéncias da crise, € a amostra dos paises considerados (ROSE, SPIEGEL, 2012).

Segundo Claessens e Kose (2013), existem quatro fatores chave que combinados com
os fatores comuns a crises € a intervencdes governamentais deficientes em diferentes estagios,
levaram a pior crise financeira desde a Grande Depressdo: maior interconexao entre mercados
financeiros nacional e internacionalmente, com os Estados Unidos no centro; alto grau de
alavancagem das institui¢des financeiras; uso de instrumentos financeiros complexos € opacos;
e o papel central do setor doméstico. A crise financeira global de 2008 teve origem na bolha
imobilidria do sistema financeiro norte americano, ap6és um longo periodo de excessiva
lucratividade e crescimento, possibilitado por uma combinagdo de fatores macroecondmicos
globais, politica macroecondmica norte-americana no periodo anterior a crise e praticas de
regulagdo, supervisdo e gerenciamento de riscos no mercado financeiro (JUNIOR;

DAMASCENO, 2020).

Segundo Didier et al. (2012), existem pelo menos quatro fatores relacionados ao
conceito de resiliéncia a crises que sdo importantes para intender o comportamento heterogéneo
pOs crise entre as economias emergentes e as economias avangadas. As economias emergentes
demonstraram uma ruptura estrutural na forma como conduziam suas politicas, com politicas
mais anticiclicas adotadas antes e durante a crise global; dado que essas economias tinham
como vantagem um espago fiscal aumentado, melhores balangos domésticos e a credibilidade

necessaria para conduzir politicas fiscais e monetarias expansionistas.

Didier et al.(2012), discorrem sobre o conceito de resiliéncia a crises em perspectiva e
como os argumentos da literatura se enquadram nas evidéncias, trazendo alguns fatores que sdo
importantes para entender o comportamento heterogéneo das economias emergentes no pos-
crise de 2008 em relagdo as economias avangadas, constatando que a resiliéncia das economias
emergentes pode ser parcialmente atribuida a uma combinagdo de estruturas de politica
macroecondmica e financeiras mais sélidas, uma postura financeira doméstica e internacional
mais segura, vantagens no espacgo fiscal e credibilidade para conduzir politicas fiscais e

monetarias expansionistas (DIDIER et al., 2012).



No tocante a transmissao de choques nos modelos de crise, hd um foco nos choques
originados em economias emergentes que se espalham para as outras economias, podendo-se
elencar alguns canais de transmissdo como os canais comercial e financeiro. Com relagao ao
canal comercial Didier et a/ (2012) indicam que as economias mais abertas ao comércio € mais
dependentes das exportagdes podem ser atingidas mais severamente, como na crise de 2008,
em que o colapso mundial dos fluxos comerciais ocorreu quase que simultaneamente a queda
generalizada dos niveis de produgdo industrial. A transmissdo de choques no canal financeiro
ocorre por meio da conta financeira, que conecta as economias ao sistema financeiro
internacional, o desenvolvimento do sistema financeiro nas ultimas duas décadas pode
amplificado a transmissdo de choques, a medida que a globalizagdo financeira e a securitizacao
levaram a uma complexa rede de interconexodes entre institui¢des financeiras em todas as

economias (DIDIER et al., 2012).

Knyazeva et al. (2012) trazem o termo “puro contdgio” para a discussdo de canais de
transmissdo, que envolve a ideia de que investidores fogem de um pais depois de observar uma
crise em outra economia que ndo tem lacos comerciais ou de capital com a economia original,
podendo interferir nas perspectivas de uma economia. Os canais pelos quais observamos a
transmissdo de choques sdo o financeiro, o comercial, € o impacto dos pregos nas restri¢des de
empréstimos e saldos reais. A integra¢do do mercado de capitais permite que os paises atenuem
os choques especificos de cada pais no produto, essa integragdo ¢ benéfica ao compartilhar o
risco por meio de fluxos de capitais internacionais, por outro lado, um evento adverso em uma
economia pode ser transmitido mais facilmente as demais economias interligadas por meio do
mercado de capitais. Além disso, os lagos comerciais e efeitos competitivos (termos de troca)
podem transmitir crises, de modo que choques que afetam paises desenvolvidos acabam

afetando os parceiros comerciais destes paises (KNYAZEVA et al., 2012).

Com isso, a maioria dos mecanismos que levam a crises € seu contagio exige que se
ultrapasse as estruturas econdmicas padrao baseadas em agentes racionais com expectativas
racionais operando em mercados financeiros que funcionam bem. Segundo os modelos padrao,
a dispersdo do risco pelo mundo levaria a um sistema econdmico mais estavel, no entanto, a
crise de 2008 colocou em xeque o modelo de forma que a diversificacdo ajudou a espalhar a
crise. Assim, surgiu o consenso de que a diversificagdo pode reduzir a exposicao a pequenas
crises, mas aumentar para crises maiores, 8 medida que os paises liberalizam seus mercados de

capitais e prevalecem as ligagdes interbancarias e o capital global. (KNYAZEVA et al., 2012).
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2.4 Desenvolvimento De Uma Literatura Especifica Para A Pandemia Da Covid-

19

Durante o ano de 2020, diversos estudos foram desenvolvidos no intuito de analisar o
impacto econdmico da pandemia da covid-19; com foco nas medidas de contengdo para
diminui¢ao da propagacao do virus, as consequéncias dessas medidas para a economia, analises

de politicas fiscais, implicagdes para as taxas de desemprego etc.

Segundo Blanchard (2020), o que desencadeou a crise econdmica nao foi o nimero de
mortes, mas a decisdo politica de bloquear a economia, no intuito de evitar aumentos
potencialmente catastroficos; de forma que primeiramente houve um grande choque de oferta
induzidos por politicas, em que muitas empresas nao tiveram outra op¢ao sendo parar ou
diminuir a produgdo. O bloqueio forcou empresas em varios setores diretamente afetados a
interromper o fornecimento — restaurantes, hotéis, companhias aéreas -, como resultado, esse
choque teve efeito sobre a demanda, afetando ndo somente estes setores como os ndo afetados

diretamente.

No inicio de 2020, quando a crise da covid-19 se espalhou pelo globo, havia proje¢des
de economistas indicando que o impacto da pandemia seria um choque unico seguido por um
retorno ao status quo, no entanto, ao longo do ano, ao opinides divergiram em relagcdo ao tempo
de producdo das vacinas e a extensdo da crise economica provocada pela pandemia. Nesse
sentido, Blanchard e Pisani-Ferry (2021) propuseram dois possiveis cenarios. No primeiro
cenario haveria recorrentes ondas de infeccdo, levando os governos a oscilar entre impor
restricdes sanitarias e reabertura; no segundo cenario, os paises impdem rigorosas politicas de
contencdo do virus, e apos o abrandamento da contaminacdo, medidas sanitdrias menos
rigorosas com rastreamento e testes sistematicos, sendo que este ultimo cendrio levaria a um

aprofundamento da crise econdmica.

Isto posto, Blanchard e Pisani-Ferry (2021) consideram trés principais implicacdes
econdmicas num cenario de ondas de contaminagdo recorrentes: a) fechamento de fronteiras
duradouros (que podem afetar a organizacao das cadeias globais de valor, o comércio de bens,
0s servicos nao turisticos e a produtividade); b) bloqueios recorrentes seguidos de reabertura,
que podem ter efeitos onerosos sobre a economia; e ¢) mudangas na oferta e na demanda (alguns
setores estdo mais sujeitos a sofrer com a pandemia, setores ndo essenciais, por exemplo, em

que mesmo com a vacina, parte da populacdo ainda tém medo da contaminagao.
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Outra contribuicao para o presente estudo em relagdo ao efeito econdmico da pandemia
refere-se aos estudos econdmicos feitos para a pandemia de 1919 e demais epidemias. O estudo
de Barro, Ursua ¢ Weng (2020), a respeito dos efeitos das intervengdes nao farmacéuticas e
isolamento nas taxas de mortalidade nos Estados Unidos durante a pandemia de 1918-1920,
busca explicar como o excesso de mortalidade e a pandemia interferem na economia. Uma
caracteristica incomum da Grande Pandemia de Influenza de 1818-1920 foi a alta mortalidade
entre adultos e jovens sem condi¢des médicas pré-existentes, o que implicou maiores efeitos
econdmicos do que para uma doenca comparavel que se aplica principalmente aos idosos e
muito jovens. Barro, Ursua e Weng (2020) consideram que a Grande Pandemia de Influenza de
1818-1920 representa um cenario plausivel de pior caso para surtos de doencas com alcance
global como a covid-19, de forma que nos anos 1818-1920 ocorreram quedas substanciais de

curto prazo nos retornos reais realizados em agdes e titulos do governo.

Além disso, segundo Blanchard (2020), as decisdes de reduzir o consumo e o trabalho
diminuem a gravidade da epidemia medida pelo niimero total de mortes, mas também,
exacerbam o tamanho da recessdo. Sob a visdo dos efeitos na oferta e demanda agregadas, do
lado da oferta, as pessoas diminuem a oferta de trabalho devido a exposi¢ao delas ao virus; do
lado da demanda, as pessoas reduzem o consumo ao aderir a politicas de distanciamento social
para ndo se expor ao virus. Para Céspedes et al. (2020), a produtividade ¢ prejudicada a medida
que a contaminag¢do pelo virus obriga as empresas a dispensar mao de obra além de um certo
limite; e a medida que os credores passam a emprestar apenas com garantias, de forma que o
cenario de incertezas e a produtividade esperada determinam o valor da garantia de empréstimo,

podendo limitar tanto o endividamento quando a produtividade.

Na auséncia de tratamentos eficazes e vacinas, os paises passaram a implementar
intervengdes de carater ndo farmacéutico no intuito de impedir a propaga¢do do virus e limitar
o numero de mortes pela doenga, evitando casos de excesso de mortalidade. Nesse sentido, as
medidas variam entre testes de diagnostico, rastreamento de contato, testagem em massa,
isolamento e quarentena de pessoas infectadas, e, medidas de contencdo para reduzir a
mobilidade social. Com relacdo as medidas de contengdo, hd diversas medidas e graus de
rigidez adotados pelos paises adotaram para diminuir o contato social como cancelamento de
eventos publicos, fechamento de escolas e locais de trabalho, restricdes de movimentagao
interna e viagens internacionais, encerramento de transporte publico, restricdes a reunides e

pedidos de permanéncia em casa (DEB et al., 2020a; DEB ef al,2020b; HALE et al., 2021).
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Além das medidas de contengdo, paises implementaram pacotes de estimulo fiscal e
adotaram politicas de cortes na taxa de juros. A politica monetaria desempenhou papel
significativo e pode ter ajudado a compensar consequéncias economicas da pandemia, de forma
que o impacto das medidas foi mais adverso nos paises que ndo flexibilizaram a politica
monetaria, enquanto nos paises com redu¢do mais agressiva, o impacto foi mitigado em maior
medida. As medidas de contencdo contribuiram para salvar vidas, e em certa medida,
forneceram base para um crescimento mais forte no médio prazo; no entanto, levaram a perdas
econdmicas sem precedentes no curto prazo. Com isso, fez-se necessario quantificar os efeitos
econdmicos de curto prazo das medidas para decisdes politicas como normalizar a atividade

econdmica, manter restrigoes (DEB et al., 2020a)

Além disso, podemos analisar o impacto das medidas de contencdo em outros
indicadores da atividade econdmica, como quantidade voos, consumo de energia, indices de
importacdo e exportacdo maritima, indices de mobilidade do varejo e indices de transito para
verificar o efeito em diferentes setores da economia como turismo, cOmércio € consumo no
varejo, de forma que o impacto nesses setores foi adverso, com peso maior no turismo (DEB et

al., 2020a).

Segundo Milani (2021), a maioria dos paises respondeu a pandemia adotando medidas
de distanciamento social objetivando reduzir a taxa de infec¢ao e diminuir a pressao sobre os
profissionais de saude. Com relacdo as demais medidas, Milani (2021) as considera
heterogéneas, dados os choques do coronavirus para cada pais. Alguns paises agiram de forma
rapida para tentar erradicar a doenca antes que ela se generalizasse, outros adotaram restri¢oes
mais flexiveis inicialmente, e as respostas em termos de politicas, fiscalizagdo ou reducao
voluntaria na mobilidade foram diversas. Por conseguinte, a mobilidade social apresentou-se
como um comportamento adaptativo, reduzindo-a gradualmente; em relagdo ao desemprego,
caracteristicas institucionais de um pais podem ajudar a isolar parcialmente as populacdes de

grandes efeitos dos choques exogenos.

No tocante a heterogeneidade na eficacia das medidas de conten¢do, Eichenbaum,
Rebelo e Trabandt (2020) e Deb et al. (2020b) buscam entender as causas da heterogeneidade
por meio de fatores-chave como as diversas intervencdes ndo farmacéuticas adotadas pelos
paises para impedir alta contaminacdo e elevadas taxas de mortalidade, de forma que essas

medidas poderiam ajudar no “achatamento da curva pandémica”, e evidenciando as diferencas
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entre os paises e como poderiam ser explicadas, seja por caracteristicas especificas como

temperatura média, capacidade do sistema de saude, propor¢ao de pessoas vulneraveis, etc.
2.5 Consideracoes Finais

A literatura tedrica apresentada define crises econdmicas e seus diferentes aspectos.
Tratando-se da crise causada pela pandemia da covid-19, pode-se inferir que ndo ha uma
definicdo clara para esta crise sanitaria, visto que ela atingiu em certa medida todos os paises,
em diversos setores da economia, sendo uma combinagdo de crise sanitaria ¢ econdmica de

proporgdes ndo experimentadas anteriormente.

A literatura teorica relacionada especificamente a pandemia da covid-19 desenvolveu-
se rapidamente desde o inicio da pandemia, com diversos estudos econdmicos, € em parceria
com profissionais da saude, apresentando estudos sobre contaminagdo, consequéncias

macroecondmicas, politicas adotadas.

A crise de 2008 possui caracteristicas importantes € comparaveis para a analise, sendo
a crise de grandes propor¢des mais recente. Os estudos sobre crises nesse sentido, podem ser
utilizados como fundamentagdo tedrica para a pandemia, dadas as proporgdes e as dimensoes

afetadas.

Por fim, as varidveis explicativas utilizadas neste trabalho estao relacionadas a literatura
de crises economicas, principalmente ao trabalho de Furceri et al (2021). Além disso, as
variaveis utilizadas com dados anteriores a 2020 seguem o padrao dos estudos econdmicos de
crises; e as variaveis relacionadas a pandemia da covid-19 se relacionam com os demais estudos

desenvolvidos para entender os impactos da pandemia.
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3 Crise Economica Causada Pela Pandemia Da Covid-19: Um Panorama
3.1 Introducgio

Esta secdo tem como objetivo delinear o cendrio mundial em 2020, com base nas
perspectivas das agéncias internacionais, medidas adotadas pelos paises; além da defini¢do das
variaveis ¢ medidas de incidéncia utilizadas no estudo. A subse¢do 3.2 caracteriza a situagao
econOmica e sanitaria mundial durante o ano de 2020, entre seus aspectos de medidas de
contencdo, medidas ¢ medidas fiscais. A subse¢do 3.3 analisa as varidaveis e medidas de
incidéncia, a partir de descricdo delas, analise das estatisticas descritivas e correlagdo entre

variaveis e medidas de incidéncia. A subse¢do 3.4, apresenta as consideragoes.
3.2 Caracterizacao Economica E Sanitaria Mundial Em 2020

O impacto econdmico da pandemia da covid-19 incidiu de forma heterogénea entre os
paises, seja por decisdes politicas, seja por aspectos institucionais, financeiros, estruturais e
macroecondmicos de cada pais. Dessa forma, os bloqueios atingiram diversos setores nas
economias, na perspectiva da demanda, a diminui¢ao do consumo dado o distanciamento social
e a permanéncia em casa incidiram sobre a demanda agregada, que teve queda neste periodo;
no entanto, para os setores de bens essenciais como equipamentos médicos, suprimentos de
saude e alimentos, a demanda permaneceu elevada. No lado da oferta, houve escassez de
insumos necessarios e diminui¢do da produ¢do manufatureira, dadas as interrupcdes diretas e
indiretas nas cadeias de abastecimento, além de fechamento de fabricas dado a pandemia (IEC,

2021)

A pandemia causou um choque econdmico trés vezes pior que a crise financeira de 2008
em termos de declinio do PIB anual, a Europa e mercados emergentes foram duramente
atingidos, somente a China escapou de uma recessao (PARKER, 2020). As proje¢des para
2021 e 2022 indicam uma recuperag¢ao mais forte para a economia global em comparagdo com
a previsao feita em 2020, dado o apoio fiscal e politica monetaria adotada pelos paises, o
desenvolvimento de varias vacinas, € a adaptagdo a vida pandémica. No entanto, existem
desafios para a economia em 2021, dada as divergéncias na recuperagdo dos paises, o potencial
dano econdmico causado pela pandemia e a multipla velocidade de recuperagdo nas regioes -

vinculada a extensdo do apoio, a politica econdOmica em fatores estruturais, ao ritmo de

vacinacao e a dependéncia do turismo (IMFc, 2021).
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Pela primeira vez o World Economic Outlook (2020) projetou que todas as regides
experimentariam um crescimento negativo em 2020. Apesar dessa projecao, havia diferengas
substanciais entre as economias, refletindo a evolucao da pandemia, a eficacia das estratégias
de conten¢do, variagdo na estrutura economica, dependéncia de fluxos financeiros externos e
tendéncias de crescimento pré-crise. Com exce¢do da China, em que o crescimento projetado

para 2020 era de 1,0 por cento, as projecdes para os demais paises previam contragdes no PIB.

(FMI, 2020)

Nao ha duvidas que de a rapida disseminacdo do virus e as medidas politicas de
contenc¢do levaram a surpreendentes choques econdmicos negativos. Ao contrario de um
disturbio macroecondmico tipico, o choque da pandemia e suas consequéncias econdomicas
provocaram interrupgdes simultdneas na demanda e na oferta, num ambiente de incertezas sobre
0 coronavirus, contaminag¢ao, variantes ¢ a economia. Do lado da oferta, as infec¢des reduziram
a oferta de trabalho e a produtividade, de forma que as interrup¢des no fornecimento foram
causadas devido aos bloqueios, fechamento de negdcios e distanciamento social. Do lado da
demanda, as demissoes, a perda de renda e as piores perspectivas econdmicas afetaram o
consumo das familias e o investimento das empresas. A extrema incerteza sobre o caminho,
duragdo, magnitude e impacto da pandemia resultaram na volatilidade do mercado financeiro,
0s paises mais vulneraveis sdo os que dependem fortemente das receitas do petrdleo, do turismo

e da exportagdo de bens e servicos (CHUDICK et al.,2020).

Nesse contexto, o papel da politica macroecondmica era de proteger as empresas dos
setores afetados pelo choque contra a faléncia e os trabalhadores que perderam o emprego, e
limitar o efeito da redu¢do da demanda nos setores nao afetados; por meio de uma combinagao
de medidas fiscais e monetarias. Assim, como medidas fiscais, adotaram politicas de subsidio
aos trabalhadores e as empresas, € alguns governos se comprometeram a garantir parcialmente
os empréstimos feitos pelos bancos a empresas com dificuldades para reduzir os riscos para os
bancos. Com relagdo a politica monetaria, os bancos centrais dos EUA e da Unido Europeia
foram além da utilizacdo da taxa basica de juros (visto que as taxas de juros no periodo pré-
covid ja estavam muito baixas, havia pouco espaco para diminui-las), intervindo em varios
mercados financeiros ¢ diminuindo o custo de crédito para tomadores de empréstimo

especificos (BLANCHARD, 2020).
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Na maioria das recessoes, os consumidores investem em suas economias ou contam com
redes de seguranca social e apoio familiar para suavizar os gastos, € o consumo ¢ afetado
relativamente menos do que o investimento. Mas, desta vez, o consumo ¢ a producdo de
servigos também cairam acentuadamente. O padrio reflete uma combinagdo unica de fatores:
distanciamento social voluntario, bloqueios necessarios para retardar a transmissdo e permitir
que os sistemas de saude lidem com o numero crescente de casos, perdas de renda acentuadas
e confianga do consumidor mais fraca. As empresas também reduziram os investimentos
quando enfrentaram quedas abruptas na demanda, interrup¢des no fornecimento e perspectivas
de ganhos futuros incertos. Assim, hd um choque de demanda agregada de base ampla,

agravando interrupg¢des de oferta de curto prazo devido a bloqueios (IMF, 2020).

A crise causada pela pandemia revelou grandes diferencas nas capacidades dos paises
de sustentar sua populacao, especialmente os mais vulneraveis. O numero de mortes por covid,
o excesso de mortalidade por outras causas devido ao atraso no atendimento, e o desemprego
elevado impuseram tensdes sociais extremas em todo o mundo. A recuperagdo foi se
estabelecendo conforme a trajetdria da pandemia e as restrigdes a mobilidade impostas para
conter a contaminagdo e agdes politicas. Alguns fatores como propor¢cao de empregos
teleworkable, parcela de empregos em pequenas e médias empresas, profundidade dos
mercados de capitais, tamanho do setor informal e qualidade de acesso a infraestrutura digital
também desempenharam papéis, tanto na desaceleraciao, quanto na velocidade da recuperacao.
Por fim, as diferengas entre os paises podem aprofundar-se se a pandemia nao for combatida

universalmente (IMFc, 2021).

A resposta politica global a pandemia deveria responder as exigéncias da situagdo, com
isso, alguns bancos centrais tomaram a decisdo de fornecer liquidez e apoiar a concessdo de
crédito a tomadores de empréstimos. Ao mesmo tempo, as agdes feitas pelas autoridades fiscais
complementaram outros aspectos da rede de seguranga, como seguro-desemprego e assisténcia
nutricional. Com isso, os reguladores financeiros em muitos paises facilitaram a provisao

continua de crédito com uma série de medidas. (IMFc, 2021).

De acordo com Fiscal Monitor Reports (2021), as respostas de politica fiscal foram sem
precedentes em velocidade e tamanho, de forma que os governos usaram o or¢gamento de forma
rapida e decisiva. As agdes fiscais habilitaram os sistemas de saude e forneceram linhas de vida

para empresas e familias, diminuindo a contra¢do da atividade econdmica. No entanto, as
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medidas adotadas pelos paises foram caras e contribuiram para atingir niveis de endividamento
historicamente elevados; paises que tinham taxas de juros mais baixas no periodo pré-pandemia

e paises com melhor acesso a financiamento foram capazes de implantar maior apoio fiscal.

As respostas de politica fiscal foram possiveis nos paises devido as flexiveis estruturas
fiscais baseadas em regras. Muitos paises usaram em 2020 cldusulas de escape para desviar ou
suspender as regras fiscais para poder implementar as medidas de contengao do Covid (IMFa,
2021). As disposigodes utilizadas pelos paises foram: a) Clausulas de Escape Supranacionais
(ativagdo de clausulas como as da Comunidade Econdmica e Monetaria da Africa Central e da
Uniao Europeia); b) Clausulas de Escape Nacionais (em alguns paises essas clausulas permitem
que a regra fiscal desvie temporariamente da meta de déficit fiscal ou adote um “or¢amento de
guerra”—como no Brasil, que excluiu os gastos da covid do teto de despesas constitucional); e
¢) Suspensdo das regras fiscais ou alteragdes de metas numéricas (varios paises sem cldusulas

de escape suspenderam temporariamente suas regras fiscais) (IMFa, 2021).

Além disso, as medidas de politicas fiscais seguidas pelos paises podem ser classificadas
da seguinte forma: a) apoio a renda familiar, com transferéncias em dinheiro; b) suporte ao
desemprego, como medidas de emprego, esquemas de reten¢do de trabalho no curto prazo,
subsidios temporarios de contratacdo e politicas ativas para o mercado de trabalho; c)
investimento publico; d) Medidas fiscais, como diferimento tempordrio de impostos e
pagamentos previdencidrios; cortes gerais de imposto de renda, impostos progressivos; e d)
outros suportes de liquidez, como empréstimos, garantias, apoio a solvéncia (injecdes de

capital) e reestruturacdo da divida (FMI, 2020).

No que tange as politicas financeiras, o apoio de politicas sem precedentes pode ter
consequéncias indesejadas como assumir riscos excessivos nos mercados e crescentes
vulnerabilidades financeiras, que podem tornar-se problemas estruturais. Os mercados de agdes
recuperaram-se agressivamente desde o terceiro trimestre de 2020, em virtude da expectativa
de uma répida recuperagdo econdomica e continuos recuos de politica. Além disso, espera-se
que a recuperagdo econdmica seja assincrona e divergente entre as economias, de forma que hé
o risco de que as condigdes financeiras nas economias emergentes se tornem mais restritivas,
com um ambiente financeiro menos favoravel, hé a possibilidade de grandes saidas de portfolio

nessas economias (IMFb, 2021).
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A propor¢ao de mortes pela covid-19 e casos confirmados no ano de 2020 podem ser
visualizados na figura 1. As regides com maior proporcao de casos foram a América do Sul e a
América do Norte; a trajetoria de contaminacao dessas regides seguiu baixa até junho de 2020,
quando a pandemia comegou a incidir mais fortemente no hemisfério, de forma que no fim do
ano ambos 0s continentes ja apresentavam altos niveis de contaminagao, seguidos pela Europa,

com aumento da contaminagao a partir de outubro.

Figura 1 - Proporcao de casos e mortes por milhdo entre os continentes (2020)

a) Casos por milhdo (2020) b) Mortes por milhdo (2020)

= Africa = Africa
= Asia " Asia
Europa Europa

América do Norte
B Oceania
B América do Sul
B Mundo

América do Norte
B Oceania
B América do Sul
B Mundo

Fonte: Elaboragao Propria (2022) a partir de dados da JHU (2022).

Alguns estudos propdem a relagao negativa existente entre o nimero de mortes causadas
pela pandemia da covid-19 e a redugdo do crescimento da economia. Segundo Maloney e
Taskin (2020), os paises com mortes per capita mais altas podem sofrer maiores perdas de
produgdo por meio da redugdo da oferta de mao de obra e maior distanciamento social, que
reduz a demanda. Além disso, Hasell (2020) busca explicar a relagdo negativa entre as mortes

per capita e o crescimento ano a ano no segundo trimestre de 2020.
3.3 Variaveis, Fontes de Dados E Estatistica Descritiva

Nesta se¢do apresenta-se as variaveis explicativas e as medidas de incidéncia utilizadas
nas estimagdes do trabalho, assim como a estatistica descritiva para as 100 observacgdes
utilizadas; e a relag@o entre as varidveis. As medidas de incidéncia e as variaveis explicativas

serdo apresentadas a seguir com suas respectivas descri¢des:
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Medidas de Incidéncia da Crise da Covid-19

a. bma01:Taxa de Crescimento do PIB real em 2020 (FMI, World Economic Outlook,
abril de 2022).

b. bma02: Diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 ¢ a taxa média de
crescimento do PIB real no periodo 2015-2019 (FMI, World Economic Outlook, abril de 2022).
c. bma03: Diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a
taxa de crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019 ((FMI, World Economic
Outlook, outubro de 2019, abril de 2022).

Variaveis Explanatorias
a. Fatores de saude

As varidveis utilizadas para os indicadores de satide publica sdo: Health Condition,
Containment Stringency € mortes per capita, conforme a literatura a respeito da COVID-19 tém
utilizado para mensurar os impactos das medidas sanitarias na economia durante o periodo da

pandemia (DEB et al., 2020b; FURCERI ef al., 2021).

Health Condition (Global Health Security) ¢ um indice publicado anualmente pelo JHU,
fornecendo informacgdes sobre seguranca da saude em 195 paises, baseado em seis categorias:
prevengdo da emergéncia ou liberagdo de patdogenos; deteccdo precoce e notificagdo de
epidemias de potencial preocupacdo internacional; resposta rapida e mitigagdo da propagagao
de uma epidemia; sistema de saude suficiente e robusto para tratar os doentes e proteger os
profissionais de saude, compromissos para melhorar a capacidade nacional; planos de
financiamento para suprir lacunas e adesdo as normas globais; ambiente de risco geral e

vulnerabilidade do pais a ameagas bioldgicas.

Containment Stringency, indice criado pelo Government Response Tracker (OxCGRT),
que comegou coletar informagdes dos paises no inicio da pandemia sobre respostas politicas
governamentais, mortes, nivel de infec¢do, entre outros. O indice de estringéncia ¢ calculado a
partir de oito dimensdes de medidas de contencdo e politicas de resposta: fechamento de
escolas, fechamento de locais de trabalho, cancelamento de eventos publicos, restricdes para
reunides, fechamento de transporte publico, pedidos de permanéncia e distanciamento social,

restricoes a movimentagdo interna e proibi¢do de viagens internacionais; em que sdo
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classificadas conforme o rigor definido pelos paises. No trabalho utilizamos a média anual para

2020 dos paises.

Mortes per capita, nimero de mortes registradas em razao da covid-19 organizadas pelo
JHU no ano de 2020. Os dados foram acumulado do ano sobre populagdo para cada pais,

dividido pela sua respectiva populagao.
b. Politicas de Suporte

Governos precisaram implementar politicas de suporte para a economia apos a
declaragao de pandemia, com grandes choques na oferta, demanda, e fechamento de empresas.
A variavel de estimulo fiscal ¢ retirada do Covid-19 Policy Tracker para o ano de 2020,
conforme a literatura indica, com evidéncias preliminares de que as medidas tém sido eficazes

na reducdo da profundidade da recessdao (FURCERI et al., 2021).
C. Regulamentacao

A regulamentacdo de setores da economia pode interferir positivamente ou
negativamente durante uma crise econOmica. No trabalho utiliza-se trés variaveis:
regulamentagdo do mercado de trabalho, regulamentagio do mercado de crédito,
regulamentagdo dos negocios. A regulamentacdo do mercado de trabalho e de produtos pode
afetar as perdas de produgao realizadas, principalmente por causa das mudangas de mao de obra
entre os setores em resposta a pandemia. Paises com mercados financeiros mais livres sdo
menos resilientes a crise, conforme Furceri et al. (2021). De acordo com os resultados
encontrados, a regulamentacdo dos negdcios incide positivamente sobre a crise, € a

regulamenta¢ao do mercado de crédito, negativamente.
d. Caracteristicas Macroecondmicas

Aspectos macroecondmicos podem desempenhar um papel substancial na mitigagdo das
perdas de produgdo durante a uma crise. Utilizamos dois indices de globalizacdo retirados da
KOF, globalizagdo financeira e globalizagcdo do comércio, para medir seu papel na crise. O
indice de globalizagdo KOF tem escala de 1 a 100, onde 100 ¢ atribuido ao valor maximo de
uma varidvel especifica em toda a amostra de paises e em todo o periodo. A globalizagao
econdmica ¢ composta pela globalizacdo do comércio e pela globalizagdo financeira, cada uma

das quais com peso de 50% no indice final.
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O regime de cambio, ¢ uma dummy assumindo valor 1 para Regime de cambio fixo e 0
para outros regimes, mensurado em 2019 pelo AREAER. As demais variaveis sao utilizadas
para compor o cenario das economias no periodo antes da crise em 2020, a partir de suas
estruturas econdmicas como conta corrente, sistema de depositos financeiros, crédito
doméstico e concentra¢do bancaria, € divida publica. A variavel divida publica foi retirada do
World Economic Outlook, enquanto as demais sao fornecidas pelo World Development

Indicators para o ano de 2019.
e. Composicao Setorial

Para testar o papel da composic¢ao setorial, sdo utilizados trés indicadores para o ano de
2019: turismo, servicos e industria, conforme dados do WDI e WTTC. As recessdes tendem a
ter efeitos heterogéneos entre os setores, sugerindo que financas e manufaturas tendem a se
contrair mais do que outros setores, € que os servicos tendem a ser mais resilientes (FURCERI
et al,2021). A crise causada pela covid-19 tem perfil diferente das demais, por se tratar de uma
crise de saude, as medidas de contengdo impactaram setores com alto contato como turismo,

varejo e industrias (STEPHANY et al. 2020; FURCERI et a., 2021).
f. Desenvolvimento, Demografia e Institui¢des

As informacdes existentes desde o inicio da pandemia sugerem que as pessoas com mais
de 65 anos eram particularmente vulneraveis aos efeitos da covid-19 (DEB et al., 2020a),
tornando-se uma varidvel potencial para o estudo. As demais varidveis referem-se ao ano de
2019, para testar como o grau de democratiza¢do, desenvolvimento e tamanho da populagao
podem interferir no desempenho de um pais durante a pandemia. O grau de democracia ¢
retirado do Projeto Polity V, que identifica trés normas como bases da legitimidade de um
regime politico: pessoal (executivo, recrutamento), substantiva (diretividade e capacidade de
respostas — restrigdes executivas) e participacdo (competicdo politica), concentrando-se nos

padrdes de autoridade institucionalizados.

As variaveis de fracionamento étnico, linguistico e religioso, sdo do trabalho de Alesina
et al (2003), que definem como o fracionamento étnico e religioso podem ajudar ou causar
entraves em politicas implementadas, e relacionando-se também com aspectos de
desenvolvimento econdmico dos paises como escolaridade, profundidade financeira, superavit

fiscal.
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A seguir, a tabela 1 apresenta a descricdo das variaveis e suas fontes. O nimero de
observagoes refere-se a disponibilidade dos dados encontrados em suas respectivas fontes. Os
valores da média e do desvio padrao das variaveis foram calculados a partir da base de dados

utilizada, com 100 observagoes.

Quadro 1- Descrigao ¢ Fontes de Dados — Medidas de Incidéncia

Medida de Incidéncia

Descricao

Fonte

Taxa de crescimento do PIB
real em 2020

Taxa de Crescimento do Produto Interno
Bruto em Precos Constantes em 2020 (%)

World Economic Outlook
Database (FMI, 2022)

Taxa de crescimento do PIB
real em 2020 menos a taxa
média de crescimento do PIB
real no periodo 2015-2019

Diferenga entre a Taxa de Crescimento do
Produto Interno Bruto em Pregos
Constantes em 2020 e a taxa média de
crescimento do Produto Interno Bruto no
Periodo 2015-2019 (%)

World Economic Outlook
Database (FMI, 2022)

Previsdo para a taxa de
crescimento do PIB real em
2020 realizada em outubro de
2019 menos a taxa de
crescimento do PIB real em

Diferenga entre a previsdo para a taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto
Realizada em outubro de 2019 e a Taxa de
Crescimento do Produto Interno Bruto em
Precos Constantes em 2020 (%)

World Economic Outlook
Database (FMI, 2022)

2020

Fonte: Elaboragdo Propria (2022).

Quadro 2 - Descrigao e Fontes de Dados — Variaveis Explanatorias

Variavel Descricao Fonte
Health Condition Indice Global de Seguranca da Satide, indice de 0 a 100, | JHU (2022)
em 2019.
Containment Média anual em 2020 do indice de resposta ao Covid-19 | OXCGRT (2022)
Stringency de 0 a 100 que registra a rigidez das politicas
governamentais.
Mortes per capita Logaritmo das mortes per capita acumuladas até¢ 31 de | JHU (2022)
dezembro de 2020.
Estimulo Fiscal Medida de estimulo fiscal utilizado pelos paises em Fiscal Monitor (2022)
resposta a pandemia (% PIB) para o ano de 2020.
Reg. Mercado  de | Regulagdo do mercado de trabalho, de 0 a 10, onde 10 FI(2022)
Trabalho representa mais liberdade em 2019.
Reg. Mercado  de | Regulagdo do mercado interno de crédito, de 0 a 10, onde | FI(2022)
Crédito 10 representa mais liberdade em 2019.
Reg. dos Negocios Regulacao e procedimentos burocraticos, indicede 0 a 10, | FI (2022)
onde 10 representa maior liberdade, em 2019.
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Globalizagao Indice de facto composto pelas variaveis investimento | KOF (2022)
Financeira estrangeiro direto (%PIB), investimento em carteira
(%PIB), divida internacional (%PIB), reservas
internacionais (%PIB), e pagamentos de rendimentos
internacionais (%PIB), em 2018.
Globalizagdo do | Indice de facto composto pelas variaveis Comércio de | KOF (2022)
Comércio Mercadorias e Servicos Importagdes e Exportagdes
(%PIB) e média do indice de concentragdo de mercado
Herfindahl-Hirschman para importagdes e exportagdes de
mercadorias (invertido), em 2018.
Conta Corrente Saldo em Conta Corrente do Balanco de Pagamentos | World Economic

(%PIB), em 2019.

Outlook (FMI, 2022)

Depositos do Sistema | Depdsitos do Sistema Financeiro (%PIB), em 2017. FSD (2022)
Financeiro
Divida Publica Divida do governo Geral (%PIB), em 2019. World Economic

Outlook (FMI, 2022)

Crédito Doméstico

Crédito Doméstico para o setor privado (%PIB), em 2019.

WDI (2022)

Concentracao bancaria

Nivel de concentragdo bancaria em 2017.

FSD (2022)

Regime cambial

Dummy assumindo valor 1 para regime de cAmbio fixo e
0 para outros regimes, mensurada em 2017.

llzetzki, et al. (2017)

Turismo Turismo (% PIB) do total da economia em valor agregado | WTTC (2022).
para 2019.
Servigos Servigos, valor agregado (% PIB), em 2019. WDI (2022).
Industria Industria (incluindo construgdo), valor agregado (% PIB), | WDI (2022).
em 2019.
Parcela da populagdo | Populagdo com 65 anos ou mais (% da populagdo total), | WDI (2022).
com mais de 65 anos em 2019
Populagdo (log) Logaritmo da populagéo total, em 2019. WDI (2022).
PIB per capita PIB per capita (dolares correntes), em 2019. WDI (2022).
Democratizagdo Indice de acordo com o Regime Politico do pais para | Polity V (2022).
2019.
Densidade Densidade populacional (pessoas por quildmetro | WDI (2022).
populacional quadrado de area terrestre), em 2019.
Etnia Indice de fragmentagio étnica realizado em 2003. Alesina et al. (2003)
Linguagem Indice de fragmentacdo linguistica realizado em 2003. Alesina et al. (2003)

Religiao

Indice de fragmentagio religiosa realizado em 2003.

Alesina et al. (2003)
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Informalidade Estimativas baseadas em modelos de multiplas causas | WDI (2022).
(MIMIC) de indicadores multiplos de produgdo informal
(% PIB), em 2018.

Entrada de remessas | Entrada de remessas para o PIB (%), em 2017. FSD (2022)
para o PIB (%)

Fonte: Elaboragao Propria (2022).

- Medidas de Incidéncia, variaveis e correlacoes

Neste topico faremos uma andlise das relagdes de correlagdo entre as medidas de
incidéncia e as variaveis explanatorias a partir do diagrama de dispersao, regressao e coeficiente

de determinacgdo para cada variavel.

O diagrama de dispersao ¢ usado para analisar a relacdo entre duas varidveis, em que
intensidade a mudanc¢a de uma variavel impacta em outra, podendo ser aplicada para identificar
possiveis causas raiz de problemas, ajudando a listar hipoteses de causas raiz com base em fatos

e dados.

A correlagdo amostral mede o grau de associagdo entre duas varidveis aleatorias X e Y,
podendo ser observada por meio do grafico de dispersdo. Para estimar uma relacdo que possa
existir entre duas variaveis, utiliza-se as técnicas de correlagdo e regressdo, de forma que a
correlagdo assume o grau de relacionamento entre duas varidveis e a regressdo tem como

resultado uma equacdo matematica que descreve o relacionamento entre variaveis.

O coeficiente de Determinacio (R?) é uma medida descritiva da propor¢io da variagio
de Y que pode ser explicada por variacdes em X, segundo o modelo de regressao especificado.
Quanto mais proximo de 1 estiver o coeficiente de determinacdo, melhor serd o grau de
explicagdo da variagdo de Y em termos da variavel X. E uma medida sempre positiva, e ¢ obtida,

na regressao linear simples, elevando-se o coeficiente de correlagdo de Pearson ao quadrado.

Existem trés tipos de correlagdo entre as varidveis: positiva, negativa e nula. A
correlacdo positiva ¢ quando ha uma aglomeracdo de pontos em tendéncia crescente, significa
que conforme uma variavel aumenta, a outra variavel também aumenta. A correlagdo negativa
¢ quando os pontos se concentram em uma linha que decresce, significa que conforme uma
variavel aumenta, a outra varidvel diminui, ou seja, quanto maior for a ocorréncia de um dos
dados, menor serd a ocorréncia do outro dado. Correlacdo nula ¢ quando ha uma grande

dispersdo entre os pontos ou eles ndo seguem tendéncia positiva nem negativa, significa que
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ndo ha nenhuma correlagdo aparente entre as varidveis. Além disso, a dispersao dos pontos
mostra qual a intensidade da relacao: forte, quanto menor for a dispersao dos pontos, maior sera
a correlagdo entre os dados; fraca, quanto maior for a dispersao dos pontos, menor sera o grau

entre os dados.

Os graficos das figuras 2 a 6 representam as relagdes de correlagdo entre a taxa de
crescimento do PIB real em 2020 e as varidveis explicativas. Respectivamente, as figuras 7 a
11 representam as relagdes de correlacao entre a medida de incidéncia “taxa de crescimento do
PIB real em 2020 menos a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2015-2019”. Por
fim, as figuras 12 a 16 representam as relagdes de correlagdo entre as variaveis e a medida de
incidéncia “taxa de crescimento do PIB real em 2020 menos a previsdo para a taxa de

crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019”.

Figura 2 - Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 - Satude Publica

a) Mortes per capita (log) b) Containment Stringency ¢) Health Condition

¥=-0,1583x - 0.58482 ; R =0,0086 ¥ =-1,0424x = 49.766; R*=0.0197 ¥ =0,0151x + 44,475 ; BF=0,0011

Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).

Figura 3 - Graficos de Dispersdao para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 - Composigao Setorial

a) Indistria (% PIB) b) Servicos (% PIB) ¢) Turismo (% PIB)
&0 o0 EE

[ T ;ﬂ

® g0 & .‘.

¥=-0,0032x + 26 43% ; R*=0.001 ¥ =-0,M019x ~ 56,153 | R =1E-05 ¥=-0,0043x + 9.5043 ; R*=0,0005

Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 4 - Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 — Caracteristicas Macroecondmicas E Politicas De Estimulo

c) Conta Corrente (% PIB)
in

b} Divida Pl:lbl.i(‘:zﬁ :g%PIB}

a) Depdsitos do Sistemnw
Financeiro
(% PIB)
R
300
LT
L] ] 'y
L]
[ ] 3
s
10 15 10 5 0 3 10 10
¥ =-0,0380x + 60,944: R* = 0,005 ¥ =0,0338x + 56,186 : Rf = 0,0008 ¥ =0,0131x - 22083, RF=0.0044
d) Crédito Doméstico (% PIB) €) Concentragiio Bancaria f) Regime Cﬂmbiﬂ} ,
250 120 ;
LI SrEg |9 e
08
06
04
L ————————
0.2
o 20 35 - 5 10

= 0,004x < 60,358 ° BE=TE-06 y=-0.8330x = 60,329, RF=0.0152 ¥ =-0,0006x = 0.3012; R =0,0016
g) Globalizacio do Comércio h} Globalizacio Financeira
120 120

i) Estimulo l}_scal

¥ =-0.0138x = 61,700 B* = 0.0005 ¥ =0.§152x = 61,968, R:=0.0007 ¥=0008Tx = 47181 BA=0.000%

Fonte: Elaboragao Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022)

Figura 5 - Gréficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB

Real em 2020 - Regulamentacao

c) Regulaciio do }Ierl:lnodo de

b) Regulamentaciio dos Negdcios
1 ° Trabalho
L}

a) Regulacio do Mercado de
Credito 12

¥ =0,0021x - 6,533; R =0,004 ¥=-0,0024x ~ 64516 ; R* = 0,003

¥=-0,0762x + 8,184; R*=0.067

Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).



Figura 6 - Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB

Real em 2020 - Desenvolvimento, Demografia E Instituicdes

a) Populacig (log) b) Densidade populacional ¢) Parcela da populacio com mais
* s de 65 angs a
@000
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Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 7 - Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 Menos a Taxa Média de Crescimento do PIB Real no Periodo 2015-2019 - Saude
Publica

a) Mortes per capita (log) b) Containment Stringency c) Health Condition

¥=-01233x - 10,112; R =0,0513 ¥ =-0,6982x + 42,504; R = 0,0058 ¥ =-0,1841x = 43,915 ; R* = 0,003

Fonte: Elaboragao Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).

Figura 8- Graficos de Dispersao para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB Real
em 2020 Menos a Taxa Média de Crescimento do PIB Real no Periodo 2015-2019 -
Composi¢ao Setorial

a) Indistria (% PIB)

b) Servicos (% PIB) &) Fudis g (¥ F18)

¥=-0.0971x ~ 3.733L: R°=0.0095 ¥ =-0,6651x - §1,364; R*=0,0753 ¥=-0,7T04x + 4 1283 ; R* =0, 2141

Fonte: Elaboracdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 9- Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB Real
em 2020 Menos a Taxa Média de Crescimento do PIB Real no Periodo 2015-2019 -
Caracteristicas Macroecondmicas E Politicas de Estimulo

b) Divida Publica (2ePIB)

¢) Conta Corrente (% PIB)

a) Depésitos do Sistema Financeiro
(% PIB)

8 o

-5

¥ =-578Mx = 83,489, RF= 00042

d) Crédito Doméstico (% PIB)

25
¥=-1,2766x + 51,751; R =0.0118
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120
15 19 EE 18 5

¥ =-10064x = 52 606 ; B* = 0.0572

¥ =-0,5016x = 54.28; R*=.0,0033

€) Concentracio bancaria

¥=141541x = 63,541; R*=900011

h} Globalizacio Financeira

¥ =-0,6436x ~ 55.101; R*=0.0227

¥=0,1607x - §,3854; RE=0.0119
f) Regime cambial
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2.2

¥=0.0025x + 0.2878; R =0.0005

i) Estimulo fiscal

v=-00071x ~ 3.733]; F°=0.0005

Fonte: Elaborag@o Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).

Figura 10- Graficos de Dispersao para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 Menos a Taxa Média de Crescimento do PIB Real no Periodo 2015-2019 -
Regulamentacao

c) Regulacio Mercado de Trabalho

b) Regulacio dos Negdcios

a) Regulacio do Mercado de
Credito

¥ =-0,0860x - 7,8583; Ri= 00748 ¥ =-0,0084x - 6,8800 ; R? = 0,0011

¥ =-0,0319x + 6,102 ; B> = 0,0087

Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 11- Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 Menos a Taxa Média de Crescimento do PIB Real no Periodo 2015-2019 -
Desenvolvimento, Demografia E Institui¢cdes

a) Populacio (log) h) Densidade populacional ©) Parcela da populagio com mais
de 65 anos

1
’ - 8 ‘ ‘
10
§
15 10 1s 10 5 ]
¥ =00610x = 17,020 RE=0.0234 ¥ =-1,0060x + 196,92, Ri=0E0§ ¥ =-0,1688x - 94550 RS =0,0089

d) Etnia f) Religiio

¥ = 0.0009x - 0,4508; R* =0.0002 ¥ =0.0083x = 0.4300; RF=0.005 ¥ =0,0046x + 04629, B =0.006

g2) Democratizacio

. =70 3 £ =

¥=-02307 + 4,7436; RE=10.0120 =017 ~ 30461 B = 0,0027
i) Entrada de remessas para o

PIB (%) i) PIB per capita

¥=-0,17x - 2,7007 ; B* = 0.0148 ¥=-0.031x + §.6385; R*=0.0074

Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 12 - Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 Menos a Previsdo para a Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Realizada
em outubro de 2019 - Saude Publica

a) Mortes per capita (log) b) Containment Stringency c) Health Condition

¥=-0,753x = 42,117, K =0.1175 ¥=0,2180x + 46,843; R* = 0.0044

¥ =-0,0866x - 9.8572; R* = 0,0267

Fonte: Elaboraga@o Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).

Figura 13- Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 Menos a Previsdo para a Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Realizada
em outubro de 2019 - Composi¢ao Setorial

a) Indistria (% PIB) b) Servicos (% PIB) c) Turismo (% PIB)

L ]
.g 2

¥=0,1229x = 27,91; B*=0,0116 ¥ =-0,3847x + 53,343; R* =0,0266 ¥ =-0,7076x + 4,504; BF =0,2794

Fonte: Elaboracdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 14- Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB
Real em 2020 Menos a Previsdo para a Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Realizada
em outubro de 2019 - Caracteristicas Macroecondmicas E Politicas de Estimulo

a) Depdsitos do Sistema Financeiro b} Divida Piblica (% PIB) c) Conta Corrente (% PIB)
(% PIB)
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Fonte: Elaboracdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
Figura 15- Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB

Real em 2020 Menos a Previsdo para a Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Realizada
em outubro de 2019 - Regulamentagio

a) Regulacio Mercado de Crédito

b) Regulacio dos Negocios c) Regulacio Mercado de Trabalho
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Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Figura 16- Graficos de Dispersdo para a Medida de Incidéncia Taxa de Crescimento do PIB

Real em 2020 Menos a Previsdo para a Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Realizada

em outubro de 2019 - Desenvolvimento, Demografia e Instituicdes

b) Densidade populacional

a) Populacio (log)
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Fonte: Elaboragdo Propria (2022) a partir de dados obtidos pelo FMI (2022).
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Para a medida de incidéncia Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020, as variaveis
Industria (%PIB), Populacdo (log), Densidade Populacional, Linguagem e Etnia apresentam
correlagdo positiva com base na linha de tendéncia. As demais varidveis explanatorias
apresentam correlagdo negativa com a medida de incidéncia. A varidveis que apresentam
correlacdo mais forte com a medida de incidéncia sdo Populacdao, Densidade Populacional,
Democratizacdo, PIB per Capita, Depositos do Sistema Financeiro (% PIB). Com relagdo aos
valores de R, todas as variaveis apresentam valores abaixo de 10%, indicando baixa explicagio

da variabilidade dos dados de resposta ao redor de sua média.

Para a medida de incidéncia Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Menos a Taxa
M¢édia de Crescimento do PIB Real no Periodo 2015-2019, as variaveis Industria (% PIB),
Conta Corrente (% PIB), Concentracdo Bancéria, Populacao (log), Densidade populacional,
Linguagem, Etnia e Religido apresentam correlagdo positiva com base na linha de tendéncia.
As demais varidveis explanatorias apresentam correlagdo negativa com a medida de incidéncia.
A variaveis que apresentam correlacdo mais forte sdo Depositos do sistema financeiro (% PIB),
Regulag¢do do Mercado de Crédito, Populacado (log), Densidade populacional e Democratizagdo.
Com relagio aos valores de R? - exceto Turismo, que apresentou R? com porcentagem 31,41%
-, as variaveis apresentam valores abaixo de 10%, indicando baixa explica¢cdo da variabilidade

dos dados de resposta ao redor de sua média.

Para a medida de incidéncia Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Menos a
Previsdo para a Taxa de Crescimento do PIB Real em 2020 Realizada em outubro de 2019, as
variaveis Health Condition, Industria (% PIB), Conta Corrente (% PIB), Depositos do Sistema
Financeiro (% PIB), Regula¢do dos Negocios, Populagdao (log), Densidade populacional,
Parcela da Populagdo com mais de 65 anos, Linguagem, Religido e PIB per capita, apresentam
correlagdo positiva com base na linha de tendéncia. As demais variaveis explanatorias
apresentam correlagdo negativa com a medida de incidéncia. A varidveis que apresentam
correlagdo mais forte sdo Depositos do sistema financeiro (%PIB), Estimulo Fiscal, Regulacao
do Mercado de Crédito, Populacao (log), Densidade populacional, e Democratizagdo. Com
relagdio aos valores de R? - exceto Turismo, que apresentou R? com porcentagem 27,94% - , as
variaveis apresentam valores abaixo de 15%, indicando baixa explica¢do da variabilidade dos

dados de resposta ao redor de sua média.
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3.4 Consideracoes Finais

Apesar da recessao em 2020, muitos paises iniciaram fases de recuperagdo a partir do
terceiro trimestre, ¢ um dos principais fatores para a recuperagao global no segundo semestre
de 2020 foi a forte demanda por produtos que apoiam o trabalho em casa ¢ a liberagdo da
demanda reprimida por bens duraveis (especialmente automoveis). O consumo de servigos de
contato intensivo permaneceu deprimido, a reabertura da economia em muitos paises em
maio/junho de 2020 levou a segunda onda de infec¢ao e mais restrigdes a mobilidade nos meses
finais de 2020. Ap6s um colapso sincronizado e de curta duragdo, a produgado industrial voltou
a niveis anteriores a pandemia. Assim como o consumo de servicos de contato intensivo,
viagens, artes, entretenimento, esportes, hospedagem e varejo tradicional operam com uma
fragao de sua capacidade desde o inicio da pandemia, e ndo terdo recuperagao substancial antes

do controle total da pandemia (IMFc, 2021).

Com relacdo as varidveis explanatorias apresentadas e sua correlagdo com as medidas
de incidéncia, os graficos de dispersdo ndo demonstram correlagdo expressiva. Esses resultados
aparecem também no trabalho de Furceri et al. (2021), em que estas varidveis, para o primeiro
semestre de 2020, ndo apresentam forte correlagdo com a diferenga entre o crescimento
cumulativo do PIB real observado no primeiro semestre de 2020 e o crescimento acumulado

que era esperado antes do inicio da pandemia para o mesmo periodo.
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4 Determinantes Da Crise Economica Causada Pela Pandemia Da Covid-19
4.1 Introducao

Este capitulo tem como principais objetivos realizar uma revisao da literatura empirica
sobre crises econdmicas e a crise causada pela pandemia da covid-19; apresentar a metodologia
BMA, os resultados das estimacdes realizadas para as medidas de incidéncia e as previsoes de

densidades feitas a partir do modelo bayesiano.

A secdo 4.2 apresenta a literatura empirica sobre crises apos 2008, com resultados que
corroboram para a presente analise. A se¢do 4.3 apresenta a literatura empirica para a pandemia
da covid-19 para o ano de 2020. A secdo 4.4 apresenta a metodologia BMA e a se¢do 4.5 os
resultados das estimacdes, bem como as analises. Por fim, a se¢do 4.6 apresenta as

consideragdes finais do capitulo.
4.2 Determinantes Da Incidéncia Da Crise Global De 2008-2009

Rose e Spiegel (2012) buscavam determinar as causas fundamentais da crise de 2008-
2009, indicadores de intensidade e potenciais medidas de incidéncia, corroborando para a
constru¢do de um “Sistema de Alerta Precoce de Crises” (EWS). Com isso, buscaram modelos
quantitativos simples de indicadores macroecondmicos e financeiros da grande recessao a partir
de 100 possiveis determinantes nacionais de crise sugeridos pela literatura. Como resultado,
obtiveram que apenas duas variaveis funcionam consistentemente bem: o logaritmo natural do
PIB real per capita de 2006 e a variagdo percentual no mercado de a¢des entre 2003 e 2006
(para a crise de 2008). Além disso, Rose e Spiegel (2012) descobriram que algumas das
variaveis exploradas na literatura estdo correlacionadas com a intensidade da crise nos paises
de sua amostra, conta corrente, regulagao do mercado de crédito, crescimento do crédito, fragdo

do PIB retido na divida externa de curto prazo e aumento dos precos reais de habitagao.

Didier et al. (2012), buscaram entender a incidéncia da crise de 2008-2009 entre os
paises, com enfoque na ruptura estrutural na forma como as economias emergentes
responderam ao choque global, encontrando que as economias emergentes foram mais
resilientes durante a crise global do que durante crises anteriores. Para definir a extensdo da
desaceleragao do crescimento consideram as diferengas nas taxas de crescimento antes da crise,
utilizando dados de frequéncia mensal da produgao industrial. Com isso, indicam o crescimento

como altamente sincronizado e homogéneo para um grupo de economias integradas financeiro
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e comercialmente; e constatando um grau maior de heterogeneidade entre os paises durante a
recuperagdo, em que os pontos fortes relativos a cada economia comegaram a desempenhar um

papel mais incisivo.

Frankel e Saravelos (2012) realizaram uma ampla revisdo de literatura no intuito de
categorizar sistematicamente os indicadores de varidveis que mais apareceram como
estatisticamente significativas de forma a ajudar a prever os impactos de uma crise em
determinados paises, tendo como foco os paises mais vulneraveis, ou seja, os que
experimentaram maiores quedas na producdao, no mercado de acdes, perdas de reservas,
necessidade de acesso aos fundos do FMI e moeda considerada mais fraca. Com isso,
constataram que medidas continuas de incidéncia de crises conseguiram superar o problema de
definir limites especificos medindo a intensidade da crise em escala continua, como exemplo
taxas de cambio nominais, taxas de cambio reais, indices de pressdao especulativa, quedas no

PIB ¢ no mercado de agoes.

O trabalho de Junior e Damasceno (2020) investiga a importancia da abertura financeira
para a incidéncia da crise de 2008-09, utilizando o Bayesian Model Averaging (BMA) para lidar
com o problema de incerteza em relagdo a defini¢do do conjunto de variaveis explanatorias
incluidas em modelos de incidéncia da crise financeira. Os resultados apontam que a crise
financeira global incidiu mais severamente em paises com menor crescimento do crédito e
maior participacdo da produgdo de manufaturas no periodo anterior a crise; e em paises com

maiores niveis de renda per capita no periodo anterior a crise.
4.3 Literatura Empirica Sobre A Crise Causada Pela Pandemia Da Covid-19

A literatura que investiga os efeitos macroecondmicos da crise causada pela covid-19
cresceu rapidamente no ano de 2020, sendo analisada por meio de diversos modelos,
investigando aspectos da economia como cadeias de suprimentos, efeitos dos choques de oferta
e demanda. Para ressaltar a importancia das interconexdes dos paises na evolucao da pandemia
e seus efeitos no desemprego, Milani (2020) utiliza um modelo GVAR para explicar as
respostas sociais aos choques de satide originados em todo o mundo. Com isso, a disseminagao
do coronavirus destacou a importancia das interdependéncias em diferentes regides, de forma
que, dependendo dos vinculos comerciais entre os paises, a contaminagdo rapidamente

ultrapassou as fronteiras. As respostas sociais dos paises geralmente sofreram atrasos em



38

relacdo ao periodo de contaminac¢do, mas muitos deles tiveram a oportunidade de aprender com

0s ajustes sociais feitos pelos primeiros paises a serem atingidos pela pandemia.

Deb et al. (2020a) exploram quais tipos de medidas de contencao resultaram em maiores
compensagoes de curto prazo entre minimizar os riscos a saude e as perdas econdmicas. Para
isso, utilizam dados diarios sobre o nimero de casos da covid-19 e as medidas de contengdao em
tempo real implementadas pelos paises. Os resultados sugerem que o fechamento do transporte
publico e as restrigdes a0 movimento interno, embora onerosos em termos econdmicos, nao sao
tdo eficazes na contencdo de infec¢des. As medidas de contengdo menos dispendiosas e bem-
sucedidas na reducado das infec¢des por covid-19 sdo as restrigdes a viagens internacionais. As
demais medidas estdo associadas a maiores perdas econdmicas, embora sejam consideradas
mais eficazes para conter o niumero de infec¢des. Além disso, os resultados sugerem que as
medidas de contencdo foram eficazes no achatamento da “curva pandémica”, considerando uma

heterogeneidade significativa entre os paises, dado o momento de implementagdo das medidas.

Chudick et al. (2020), no intuito de quantificar os efeitos da pandemia enquanto
contabiliza os transbordamentos, fatores globais comuns, efeitos de rede e incerteza,
desenvolveram um modelo dindmico multi-paises com limite aumentado (TGVAR) para
estimar os efeitos macroecondmicos globais e especificos de cada pais do choque da covid-19.
Os resultados mostraram que a pandemia pode levar a declinios duradouros do PIB real
mundial, com efeitos variados entre regides e paises, € que destacam a importancia de
intervengdes politicas para restaurar o funcionamento normal dos mercados financeiros, bem

como a adog¢do de outras medidas (fiscal e de liquidez).

Dado a importancia da pandemia causada pelo coronavirus, diversos estudos
comegaram a surgir no primeiro semestre de 2020, muitos deles utilizaram o modelo lider em
epidemiologia (SIR), baseado em Kermack e McKendrick (1927) para simular a evolucdo da
doenca e a economia, desenvolvendo a teoria e adicionando compensagdes entre satide e custos.
Eichenbaum, Rebelo e Trabandt (2020), estudam as interacdes de equilibrio, decisdes
econdmicas e a dindmica das epidemias por meio do modelo SIR cléssico estendido. O modelo
utiliza as decisoes individuais na reducao da gravidade da pandemia, e consequentemente no
tamanho da recessdao, chegando a conclusao de que a melhor politica de contencao simples
poderia aumentar a gravidade da recessdo, mas salvar cerca de meio milhdo de pessoas nos

Estados Unidos.
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Com relacdo aos estudos destinados as medidas de contengdo, Forslid e Herzing (2020)
utilizam um modelo epidemiologico basico calibrado para se assemelhar a dindmica da covid,
no intuito de entender as implicagdes das quarentenas, descobrindo que a implementagao de
quarentenas precoces pode atrasar, mas nao alterar o curso de uma pandemia. Deb et
al.(2020b), estimaram se as medidas de contengdo tiveram, em média, efeitos negativos, e se
esses efeitos variaram entre os paises conforme as respostas politicas, por meio de dados globais
diarios sobre medidas de contengdo em tempo real e indicadores de atividade econdmica
(emissdo de dioxido de nitrogénio, voos internacionais, consumo de energia, comércio
maritimo e indices de mobilidade). Com isso, apresentam que o impacto das medidas de
contencdo na economia teve, em média “[...] uma perda de cerca de 15% na producdo industrial
no periodo de 30 dias apds a implementacdo da medida de contencdo [[...] ecerca de 22% em

paises que forneceram estimulos fiscais e monetarios limitados (DEB et al., 2020b, p.6)”.

Por fim, Cowling et al. (2020), modelaram o comportamento social na RAE de Hong
Kong em relacdo a covid-19 por meio de pesquisas telefonicas transversais de modo a analisar
o impacto dos NPI e do comportamento social na transmissao do virus, chegando a conclusao
de que as mudangas comportamentais e medidas de distanciamento coincidiram com uma queda

substancial na transmissdo em fevereiro de 2020.

Furceri et al. (2021) publicaram a primeira andlise de determinantes robustos da perda
inicial de produgdo na fase inicial da pandemia (1° semestre de 2020) utilizando técnicas de
calculo de média, a Média Ponderada de Minimos Quadrados e o Bayesian Model Averaging,
para uma amostra de 60 economias, em que a heterogeneidade da incidéncia fica evidente ao
comparar o crescimento do primeiro semestre de 2020 e o primeiro semestre de 2019. Como a
pandemia ¢ principalmente uma crise de saude, utilizaram medidas relacionadas a satide como
mortes per capita, grau de preparacdo da saude, rigor de contencdo para explicar a
heterogeneidade e o desempenho das economias. Chegando a conclusdo de que eles

representam apenas uma pequena fragdo do desempenho observado.

Os resultados iniciais sugeriram que os paises que sofreram mais perdas de producao
sdo os com PIB per capita mais baixo, mais mortes per capita, maior dependéncia do turismo,
medidas de conten¢do mais rigorosas, mercado financeiros mais liberalizados, maior
crescimento pré-crise, menor estimulo fiscal, regimes democraticos, e paises com maior
fracionamento étnico e religioso. Focaram o estudo na fase aguda da crise, pois a maioria dos

paises ja estava registrando crescimento positivo no terceiro trimestre de 2020, e os fatores que
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afetam a recuperacao sao diferentes daqueles que impulsionam a desaceleracdo (FURCERI et

al,2021).

Furceri et al. (2021), publicaram a primeira analise de determinantes robustos da perda
inicial de producdo na fase inicial da pandemia (1° semestre de 2020), utilizando as
metodologias de Média Ponderada de Minimos Quadrados e o Bayesian Model Averaging. Este
estudo € um importante para a analise deste trabalho, por seguirem a metodologia BMA para
analisar a crise causada pela pandemia da covi-19. No entanto, algumas consideragdes podem
ser feitas, esta dissertagdo apresenta uma amostra de 100 paises para o ano de 2020,
considerando trés medidas de incidéncia. O trabalho de Furceri ef al. (2021), analisa o primeiro
semestre de 2020. As variaveis explicativas de ambos os trabalhos seguem o mesmo padrdo, e
com isso, os resultados atingidos neste trabalho corroboram com os elucidados por Furceri et

al. (2021).
4.4 Bayesian Model Averaging (BMA)

O método Bayesian Model Averaging (BMA), lida com o problema de incerteza com
relagdo ao conjunto de varidveis explicativas, sendo aplicado para modelos de crescimento
econOmico e para crises financeiras; considerando que as variaveis sdo importantes para o
modelo, pois captam as caracteristicas politicas, institucionais, financeiras e as relagdes
comerciais com o resto do mundo.

Com auséncia de consenso e a heterogeneidade entre os trabalhos relativas ao conjunto
de variaveis explanatorias € consideravel nos modelos empiricos de incidéncia de crises, de
forma a captar caracteristicas no periodo anterior a crise. No contexto da pandemia da covid-
19, ha a incerteza quanto as varidveis determinantes, dado o aspecto excepcional da crise
(sanitaria e econdmica). Com isso, a metodologia apresentada estd fundamentada nos estudos
de Moral-Benito (2012); Moral-Benito (2015) e Zeugner e Feldkircher (2015).

O Bayesian Model Averaging (BMA), tem a seguinte representacdo genérica:

y=0X+e (D
e~N(0, olr)

onde y ¢ a variavel dependente de interesse (Incidéncia da crise do Covid-19) e X
representa o conjunto de variaveis explicativas (determinantes da crise). Supondo que existem
inimeros modelos empiricos, cada qual com uma combinagdo diferente de varidveis

explicativas e com probabilidade de ser o0 modelo “verdadeiro”; o modelo serd formalmente
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definido por uma fungdo de verossimilhanca e uma densidade prévia. Considerando que
existem K variaveis, temos 2X possiveis combinagdes de variaveis explicativas indexadas por
M, paraj = 1, ..., 2K que buscam explicar y. Assim, a probabilidade posterior dos pardmetros
em termos de M; pode ser representada da seguinte forma:
f16/, Mj ) g6/ |M;)
fIM;))

Utilizando a logica da inferéncia bayesiana, deriva-se um julgamento de probabilidade

O]y, Mj) = @)

sobre o que nao sabemos, condicional ao que sabemos por meio da Regra de Bayes. Dada a
probabilidade prévia do modelo P(M;), € possivel calcular a probabilidade posterior do modelo

pela Regra de Bayes:

fIMj)P(M;)
P(Mjlyj) = f(y) (3)

P(M;) mede a probabilidade de acreditarmos que M, é o correto; f(v|M;) é a probabilidade
marginal, calculada utilizando a equagio (2). Considerando [ g(8/ly, M)do/ = 1 e
integrando em ambos os lados de (2) com respeito a 8/, obtém-se:

foIM) = [ f(y16/,M)g(6/|\M)dei  (4)

A quantidade f{y|M;) é a probabilidade marginal dos dados ao integrar-se a densidade
conjunta de (y, &) dado y sobre 0. O fator de Bayes ¢ a razio entre as probabilidades integradas
de dois modelos diferentes, e est4 relacionado a razdo de verossimilhanga, em que os parametros
0 sdo eliminados por maximizagdo. Além disso, é possivel calcular a densidade posterior dos
parametros para todos os modelos considerando 6 uma funcao de 0 para cada j=1, ...,.2% (5) e

as estimativas pontuais dos parametros 6 podem ser obtidas por meio do valor esperado de (5):

2K

g@ly) = ¥ P(Mjly)g(@ly, M)) (5)
j=1
21(

E@|y)= X P(Mj|Y)E@|y,M))  (6)
j=1

Assim, a expressao para a variancia dos valores esperados dos parametros 0 ¢ dada por:

2k 2k
2
V(@ly) = X PM;ly) V (Bly, M) + 3 P(M;ly) (E(Bly,M)) — E(6ly)) (7)
j=1 j=1

Para construir a medida de robustez do modelo BMA e criar um ranking de variaveis

ordenadas, estima-se a probabilidade posterior de que uma varidvel particular / seja incluida na
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regressao e de que esta pertenca ao modelo empirico verdadeiro, de forma que se essa variavel
h tem alta probabilidade posterior de ser incluida, ¢ considerada determinante robusta da
variavel dependente. Dessa forma, a probabilidade de inclusdao posterior (PIP) € resultante da
soma da probabilidade posterior dos modelos incluindo a variavel 4, ou seja:
PIP=P(6r#0|y)= 2 P(Mjly) (8)
0p#0

O modelo BMA utiliza um prior condicional para lidar com o nimero de modelos em
considera¢do (2¥). Nesse modelo sdo utilizados um prior condicional para os pardmetros do
modelo j (87 | 6°) com média zero e covariancia prévia g(X;’Xj)!. A variancia prévia é
proporcional a covariancia amostral ((X;’X;)!) com o escalar g determinando a importincia
atribuida a crenca prévia pelo pesquisador. Dessa forma, o prior condicional a 6/ é definido
como:

6ila%, Mj, g~N(0, o2g(Xj’XjD~") (9)

Em conformidade com Fernandez ef al. (2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), define-
se trés especificacdes do hiperpardmetro g [g = max (N, K-)]: “UIP”, “BRIC”, “hyper-g”. Para
a variancia (02) e intercepto (); define-se priors dados por p(o)ac—! e p(a)al, que
indicam auséncia de informagdo prévia. Para o espaco de modelos assume-se que todos os
modelos sao igualmente provaveis a priori (Uniform Prior), ou seja, P (Mj) = 2-kv/j.

Os modelos padrao BMA utilizam g prior fixo, no entanto, essa especificacao apresentar
dificuldades e consequéncias nao intencionais. Com um fator de encolhimento proximoal —g
prior grande — as estimativas posteriores podem se sobre ajustar, com implica¢des para os
coeficientes ajustados e para os PIPs, em quem um fator de encolhimento sobre ajustado leva a
concentragoes apertadas de PMP e tamanhos de modelos pequenos, em que pode resultar em
uma distribuicdo de PIP indevidamente enviesada. Consequentemente, um fator de
encolhimento “sobre ajustado " atribui um PIP relativamente alto a apenas algumas variaveis,
enquanto todas as outras covariaveis produzem PIPs muito baixos. Por outro lado, um fator de
encolhimento muito baixo — g prior pequeno — nao explora os sinais dos dados e normalmente
leva a PIPs intermedidrios muito semelhantes para uma grande parcela de covaridveis. Para

lidar com estas questdes, alguns autores propdem a utilizacdo de modelos especificos de g

priors, flexiveis, de forma que um fator de encolhimento flexivel g /1 +g5¢ adapta aos dados:

quanto melhor a relacdo “sinal-ruido”, mais préximo o fator de encolhimento posterior

(esperado) sera de 1 e vice-versa. Consequentemente, o fator de encolhimento médio em todos
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os modelos pode ser interpretado como um indicador bayesiano de boa qualidade de ajuste
(“goodess-of-fit”). A seguir, apresento 3 modelos de g prior flexivel:

. Hyper-g prior : Liang et al. (2008) propdem colocar um Ayper-prior em g. Para
chegar a solucdes de forma fechada, sugerem um Beta prior do fator de encolhimento na forma

a
% ~B (1, 5~ 1), onde a é um parametro no intervalo de 2 < a < 4. Entao o valor esperado

. . . g 2 : e
do prior no fator de encolhimento ¢ E (— ) = _ Definir a = 4 corresponde a distribui¢do
1+g a

uniforme do prior de I‘i— no intervalo [0,1], enquanto a — 2 concentra a massa do prior muito
g

proxima de 1 (g = o). A vantagem do hyper-prior é que ele permite suposi¢des sobre g, mas

depende da atualizagdo bayesiana para ajustd-lo, isso limita o risco de consequéncias nao

intencionais nos resultados posteriores, mantendo as vantagens tedricas de um g fixo.

Feldkircher e Zeugner (2012) mostram que o uso do hyper-g prior leva a resultados mais
robustos.

. Benchmark Prior (BRIC): Fernandez et al. (2001) fizeram um estudo
aprofundado sobre varias escolhas de g dependendo do tamanho da amostra (n) ou da dimensao
do modelo (p) e concluiram com a recomenda¢do de tomar g = max(N, k = K2) . O BRIC
faz uma ponte entre as especificagdes BIC e RIC.

o A escolha crucial diz respeito a forma do hiperparametro g. A abordagem
popular “default” ¢ a “Unit Information Prior (UIP)”, que comumente define g = N para todos
os modelos, atribuindo aproximadamente a mesma informagdo ao prior que esta contido a
observagao.

Como este trabalho tem 28 varidveis, ndo ¢ simples enumerar todas as combinagdes de
variaveis potenciais para obter resultados posteriores, neste caso, com um nimero maior de
covariaveis, utiliza-se o amostradores MCMC, que retinem resultados na parte mais importante
da distribui¢do do modelo posterior, aproxima-se o maximo possivel. O BMA depende
principalmente do algoritmo Metropolis-Hastings, que “caminha” pelo espaco do modelo da
seguinte maneira:

Na etapa i, o amostrador estd em um determinado modelo ‘“atual” M; com PMP

p(Mi|y, X). Na etapa i + 1propde-se o candidato a modelo M;. O amostrador muda do modelo

“atual” para o modelo M; com probabilidade pi;:

p ((Mjly, X))

p(M,|y,x) ) a3

pij = min (1,

Caso o modelo M; seja rejeitado, o amostrador passa para o proximo e propde um novo

modelo Mk contra Mi. Caso o modelo M; seja aceito, torna-se o modelo atual e tem que
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sobreviver contra os outros modelos candidatos na proxima etapa. Assim, o nimero de vezes
que cada modelo ¢ mantido ira convergir para a distribui¢do de probabilidades do modelo
posterior p(Mi|y, X).

O amostrador MCMC utilizados nas estimagdes para propor modelos candidatos € o
Birth-death sampler (bd) modelo padrao utilizado na maioria das rotinas BMA. Uma das &
covariaveis potenciais ¢ escolhida aleatoriamente; se a covaridvel escolhida ja faz parte do
modelo atual M;, entdo o modelo candidato M; terd o mesmo conjunto de covaridveis que Mi,
mas para a variavel escolhida “descarta-se” uma variavel. Se a varidvel escolhida ndo estiver
em M;, entdo o modelo candidato tera todas as variaveis de M; mais a covariavel escolhida,
adicionando uma variavel.

Por fim, o Bayesian Model Averaging também pode ser utilizado para previsdes. Os
modelos de “regressdo bayesiana” empregados, naturalmente ddo origem a densidades
preditivas, cuja mistura produz a densidade preditiva. Com base nos dados macro
fundamentados de uma amostra (isto ¢é, as variaveis explicativas contidas nos dados), pode-se
fazer previsdes a partir da fungdo “pred.density”, em que o objeto resultante contém a
distribuicao da previsdo para duas observacdes. O valor esperado da previsao, de crescimento
por exemplo, ¢ muito semelhante a cldssica previsdo pontual, e os desvios padrio da
distribuicao preditiva correspondem aos erros padrao classicos.

O trabalho utiliza o pacote BMS de Zeugner e Feldkircher (2015). Serdo utilizadas trés
medidas de incidéncia como varidveis dependentes, definidas na se¢do 3.3; 28 variaveis
explanatorias (definidas na secao 3.3) e 100 observagdes. Assume-se que todos os modelos sao
igualmente provaveis a priori (uniform prior), o método escolhido para MCMC ¢ birth-death
sampler, trés tipos de modelos de priors: UIP, BRIC e Hyper-g sdo utilizados, com 4000000
de iteracoes, 1000000 burns e “n models”, 5000. Para cada medida de incidéncia, serao

estimados trés modelos, um para cada tipo de prior, considerando as 28 varidveis explanatorias.
4.5 Amostra de Paises

Nesta subsecao, a Tabela 2 apresenta a amostra de paises para as 100 observacoes utilizadas
nas estimagdes, divididos entre economias avancadas (28 paises) € mercados emergentes e
economias em desenvolvimento (72 paises), conforme a classificagdo do Fundo Monetario

Internacional (WEO, 2022).



Quadro 3 - Amostra de Paises

ECONOMIAS
AVANCADAS

Australia; Austria; Bélgica; Republica Tcheca; Dinamarca;
Estonia; Finlandia; Franga; Alemanha; Grécia; Irlanda; Israel;
Italia; Japao; Coreia do Sul; Letonia; Litudnia; Luxemburgo;
Paises Baixos; Nova Zelandia; Noruega; Portugal; Singapura;

Eslovaquia; Eslovénia; Espanha; Suécia; Estados Unidos.

MERCADOS
EMERGENTES E
ECONOMIAS EM

DESENVOLVIMENTO

Albania; Argélia; Angola; Azerbaijdo; Bangladesh; Benin;
Bolivia; Bosnia e Herzegovina; Botsuana; Brasil; Bulgaria;
Burkina Faso; Chile, China, Colombia; Costa Rica; Croacia;
Republica Dominicana; Egito; Fiji; Gabao; Gambia; Geodrgia;
Gana; Guatemala; Honduras; Hungria; india; Indonésia; Jordania;
Cazaquistdo; Quénia; Quirguistdo; Lesoto; Madagascar; Malasia;
Mali; Ilhas Mauricio; México; Moldavia; Mongolia; Marrocos;
Mogambique; Myanmar ; Namibia; Nepal; Nicaragua; Niger;
Nigéria; Paquistdo; Panama; Paraguai; Peru; Filipinas; Polonia;
Catar; Roménia; Russia; Senegal; Serra Leoa; Africa do Sul; Sri

Lanka; Tanzania; Taildndia; Togo; Trindade e Tobago; Turquia;

Uganda; Ucrania; Uruguai; Zambia; Zimbabue.

Fonte: Elaboragao Propria (2022) de acordo com WEO (2022).

4.6 Estatistica Descritiva

Tabela 1 - Estatistica Descritiva Medidas de Incidéncia

do PIB real em 2020

Medidas de Incidéncia Obs. | Média | Des. Padrao | Min. | Max.
Taxa de crescimento do PIB real em 2020 100 3 9422 4,1942 -17,95 | 5,867
Taxa de crescimento do PIB real em 2020 menos a taxa - -
média de crescimento do PIB real no periodo 2015-2019 100 7,2053 3,8877 22,53 1,0216
Previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2020
realizada em outubro de 2019 menos a taxa de crescimento | 100 7 3_1 39 3,9927 -23,45 | 2,366

Fonte: Elaboragdo Propria (2022) com base nos dados da pesquisa.
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Variaveis Obs. | Média P:l)de:a.io Min. Max.
Health Condition 100 | 45,2420 13,1316 19,9000 76,2000
Containment Stringency 100 | 47,6242 8,7699 12,6343 65,8141
Mortes per capita (log) 100 | -9,2241 2,1147 -15,0238 -5,8924
Estimulo fiscal 100 | 4,4326 3,8038 0,0300 19,0634
Reg. Mercado de Trabalho 100 | 6,3319 1,2581 3,0668 9,2933
Reg. Mercado de Crédito 100 | 8,4842 1,2346 3,3333 10
Reg. dos Negdcios 100 | 6,9414 0,9900 42325 9,3374
Globalizagdo Financeira 100 | 62,7387 16,6059 26,0475 95,4766
Globalizagdo do Comércio 100 | 60,5057 17,8229 26,6373 95,4475
Conta Corrente (% PIB) 100 | -1,5434 5,7386 -19,8500 14,4540
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) | 100 | 59,1337 47,0361 13,4660 399,7241
Divida Publica (%PIB) 100 | 57,8944 33,8865 8,5580 236,1390
Crédito Doméstico (% PIB) 100 | 60,5885 43,6618 5,9297 191,3645
Concentragdo bancaria 100 | 62,4312 18,1442 17,1640 100,0000
Regime cambial 100 | 0,2700 0,4462 0 1
Turismo (% PIB) 100 | 9,6790 5,3441 2,6000 31,3000
Servigos (% PIB) 100 | 56,1563 9,4236 32,8039 78,8480
Industria (% PIB) 100 | 26,2797 8,2620 5,5523 56,8872
Parcela da populagdo com mais de 65 anos | 100 | 10,6718 6,9649 1,5232 28,0020
Populagéo (log) 100 | 16,5796 1,5540 13,3375 21,0653
PIB per capita 100 | 8,8622 1,3993 6,1922 11,5952
Democratizagdo 100 | 6,4200 7,9597 -66,0000 10,0000
Densidade populacional 100 | 211,3833 | 808,9059 2,0711 8044,5261
Etnia 100 | 0,4442 0,2455 0,0020 0,9302
Linguagem 100 | 0,4020 0,2883 0,0021 0,9227
Religido 100 | 0,4295 0,2324 0,0035 0,8603
Informalidade 100 | 31,7204 13,1905 8,2382 62,7694
Entrada de remessas para o PIB (%) 100 | 4,0419 5,5463 0 27,1728

Fonte: Elaboragao Propria (2022) com base nos dados da pesquisa.

4.7 Evidéncias Econométricas

Foram estimados 9 modelos bayesianos, com trés medidas de incidéncia como

variaveis dependentes (secao 3.3), 28 variaveis explanatorias (secdo 3.3) e trés modelos g prior:

e Modelo bma(Ola—avariavel dependente ¢ Taxa de Crescimento do PIB real em

2020; foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias (se¢do 3.3); o valor do g
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prior como, g = UIP; as demais especificagdes do modelo seguem conforme
estabelecido na se¢ao 4.4.

Modelo bma0O1b — a variavel dependente ¢ Taxa de Crescimento do PIB real em
2020; foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias (secdo 3.3); o valor do g
prior como, g = BRIC; as demais especificagdes do modelo seguem conforme
estabelecido na se¢ao 4.4.

Modelo bmaOlc — a variavel dependente ¢ Taxa de Crescimento do PIB real em
2020; foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias (se¢ao 3.3); o valor do g
prior como, g = hyper = UIP; as demais especificagdes do modelo seguem
conforme estabelecido na se¢ao 4.4.

Modelo bma02a — a varidvel dependente ¢ a Diferenga entre a Taxa de
Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de crescimento do PIB real no
periodo 2015-2019; foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias (se¢do 3.3);
o valor do g prior como, g = UIP; as demais especificagdes do modelo seguem
conforme estabelecido na sec¢do 4.4.

Modelo bma02b — a variavel dependente é a Diferenca entre a Taxa de
Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de crescimento do PIB real no
periodo 2015-2019; foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias (se¢ao 3.3);
o valor do g prior como, g = BRIC; as demais especificagdes do modelo seguem
conforme estabelecido na se¢do 4.4.

Modelo bma02c¢ — a varidavel dependente ¢ a Diferenca entre a Taxa de
Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de crescimento do PIB real no
periodo 2015-2019; foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias (se¢do 3.3);
o valor do g prior como, g = hyper = UIP; as demais especificacdes do modelo
seguem conforme estabelecido na se¢do 4.4.

Modelo bma03a — a varidvel dependente ¢ a Diferenga entre a Taxa de
Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de crescimento do
PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019; foram utilizadas as 28 variaveis
explanatorias (secdo 3.3); o valor do g prior como, g = UIP; as demais
especificagdes do modelo seguem conforme estabelecido na se¢do 4.4.

Modelo bma03b — a variavel dependente ¢ a Diferenca entre a Taxa de

Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de crescimento do
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PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019; foram utilizadas as 28 variaveis
explanatorias (se¢ao 3.3); o valor do g prior como, g = BRIC; as demais
especificagdes do modelo seguem conforme estabelecido na segdo 4.4.

e Modelo bma0O3c — a varidvel dependente ¢ a Diferenga entre a Taxa de
Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de crescimento do
PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019; foram utilizadas as 28 variaveis
explanatdrias (secdo 3.3); o valor do g prior como, g = hyper = UIP; as demais

especificagdes do modelo seguem conforme estabelecido na secdo 4.4.

Antes da andlise dos coeficientes, ¢ importante verificar a convergéncia pratica da
cadeia MCMC, podendo observar o resumo do modelo BMA estimado ou analisar os graficos
de convergéncia, que mostram a convergéncia entre PMPs exatos e MCMC. As linhas em
vermelho dos graficos a esquerda das figuras; correspondem aos 5000 melhores modelos
encontrados ordenados por seu PMP analitico; as linhas em azul correspondem as contagens de
iteragdo MCMC. Os resultados a seguir sdo ordenados pelos modelos estimados, os graficos a
esquerda correspondem aos 5000 melhores modelos, enquanto os graficos a direita
correspondem a um subconjunto de 5000 melhores modelos. Os graficos a direita das figuras
representam a massa de modelos de probabilidade cumulativa para 5000 modelos estimados; a
cor azul corresponde a um coeficiente positivo, a vermelha corresponde a um coeficiente
negativo, € os espagos em branco correspondem a ndo inclusdo da respectiva variavel no
modelo. Esses graficos sdo importantes para em uma primeira analise perceber o nivel de
explicacdo das varidveis para o modelo, de forma que podem ser observadas a diferenca de

impacto das varidveis na medida de incidéncia conforme os modelos estimados.

Quadro 4 - Estimacdes Bayesian Model Averaging

Modelo Medida de Incidéncia Hiperparametros
bma0la UIP
bma01b Taxa de Crescimento do PIB real em 2020 BRIC
bma0lc Hyper = UIP
bma02a o ) Lem 200 UIP
bma020 | eseimento do P sl o pertodo 20152010 BRIC
bma02c Hyper = UIP
bma03a Diferenca entre a Taxa de Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo ulp
bma03b | para a taxa de crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de BRIC
bma03c 2019 Hyper = UIP

Fonte: Elaboracédo Propria (2022).
Notas: Para todos os modelos foram utilizadas as 28 variaveis explanatorias, com 100 observagoes.
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4.7.1 Taxa de Crescimento do PIB real em 2020

Figura 17 - Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma01a)
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Fonte: Elaboragdo Propria (2022).
Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Taxa de Crescimento do

PIB real em 2020, modelos estimados para os trés g priors estabelecidos (se¢do 4.4).

Figura 18- Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma0O1b)
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Fonte: Elaborago Propria (2022).
Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Taxa de Crescimento do

PIB real em 2020, modelos estimados para os trés g priors estabelecidos (se¢do 4.4).



Figura 19- Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma0lc)
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Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Taxa de Crescimento do

PIB real em 2020, modelos estimados para os trés g priors estabelecidos (secdo 4.4).

Tabela 3 - Resultados Bayesian Model Averaging (bmaOla)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.
Turismo (% PIB) 1,0000 -0,3877 0,0673 0,0000
Containment Stringency 0,7302 -0,0807 0,0621 0,0000
Mortes per capita (log) 0,7031 -0,3855 0,3064 0,0000
Reg. dos Negocios 0,2763 0,2771 0,5368 0,9997
Globalizagao Financeira 0,2640 -0,0191 0,0378 0,0043
Etnia 0,2566 -0,7344 1,5050 0,0000
Democratizagdo 0,1928 -0,0132 0,0330 0,0000
Populacéo (log) 0,1858 0,0755 0,1926 1,0000
Religido 0,1833 -0,4353 1,1192 0,0000
Informalidade 0,1780 -0,0090 0,0236 0,0000
Servigos (% PIB) 0,1494 -0,0124 0,0366 0,0005

Reg. Mercado de Crédito 0,1491 -0,0649 0,1938 0,0000
Estimulo fiscal 0,1413 -0,0217 0,0671 0,0000
Divida Publica (%PIB) 0,1385 -0,0021 0,0064 0,0000
Health Condition 0,0732 0,0027 0,0150 0,9470
Parcela da pog‘;lifli‘; commaisde |4 o710 -0,0023 00312 | 04185
Industria (% PIB) 0,0523 -0,0011 0,0132 0,2243
Entrada de re“(’;:)sas para o PIB 0,0503 0,0024 00184 | 09895
Globalizagdo do Comércio 0,0501 -0,0007 0,0081 0,2557
Concentracdo bancaria 0,0498 -0,0007 0,0055 0,0171
Crédito Doméstico (% PIB) 0,0467 -0,0002 0,0026 0,2024
PIB per capita 0,0456 -0,0036 0,1001 0,4613
Linguagem 0,0423 -0,0134 0,3447 0,2748
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Depositos do Sistema Financeiro
P (% PIB) 0,0388 0,0001 0,0018 0,8749
Densidade populacional 0,0355 0,0000 0,0001 0,5910
Reg. Mercado de Trabalho 0,0337 0,0000 0,0538 0,4547
Regime cambial 0,0328 -0,0014 0,1484 0,4303
Conta Corrente (% PIB) 0,0326 -0,0001 0,0114 0,4989

Fonte: Elaboragao Propria (2022).

Nota: A varidvel dependente ¢ a taxa média de crescimento do PIB real para o ano de 2020. PIP =
probabilidade de inclusdo posterior, PM= média posterior, PSD = desvio-padrao posterior ¢ CPS = sinal
positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartou-se 1.000.000 iteragdes

e foram selecionados os 5000 melhores modelos, o pardmetro g utilizado é o “UIP”.

Tabela 4 - Resultados Bayesian Model Averaging (bma0O1b)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.

Turismo (% PIB) 1,0000 -0,3987 | 0,0666 0,0000

Mortes per capita (log) 0,7237 -0,4246 | 0,3088 0,0000
Containment Stringency 0,4781 -0,0541 0,0645 0,0000
Globalizagao Financeira 0,1251 -0,0080 0,0256 0,0091

Etnia 0,1109 -0,2918 | 0,9886 0,0000

Reg. dos Negdcios 01102 0,0968 0,3379 0,9998
Religido 0,1043 -0,2549 | 0,8911 0,0000

Servicos (% PIB) 0,1009 -0,0085 | 0,0309 0,0010
Informalidade 0,0941 -0,0045 | 0,0172 0,0000
Populacdo (log) 0,0865 0,0334 0,1342 0,9998

Reg. Mercado de Crédito 0,0784 -0,0333 0,1420 0,0000
Democratizagdo 0,0781 -0,0048 0,0204 0,0000

Divida Publica (%PIB) 0,0771 -0,0011 | 0,0048 0,0000
Estimulo fiscal 0,0766 -0,0111 | 0,0485 0,0003

Health Condition 0,0453 0,0014 0,0107 09111

Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,0449 -0,0002 0,0213 0,5720
Industria (% PIB) 0,0378 -0,0010 | 0,0112 0,1637
Globalizag¢dao do Comércio 0,0370 -0,0004 0,0066 0,3716

PIB per capita 0,0356 -0,0045 | 0,0868 0,3842
Concentracao bancaria 0,0339 -0,0005 0,0044 0,0098
Entrada de remessas para o PIB (%) 0,0332 0,0014 0,0142 0,9732
Crédito Doméstico (% PIB) 0,0324 -0,0001 | 0,0020 0,2076
Linguagem 0,0313 -0,0130 | 0,2847 0,2300

Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0292 0,0001 0,0015 0,8392
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Densidade populacional 0,0284 0,0000 0,0001 0,3993
Reg. Mercado de Trabalho 0,0268 -0,0009 0,0479 0,2916
Conta Corrente (% PIB) 0,0266 -0,0001 0,0105 0,5652
Regime cambial 0,0264 0,0003 0,1329 0,5779

Fonte: Elaborago Propria (2022).

Nota: A variavel dependente ¢ a taxa média de crescimento do PIB real para o ano de 2020. PIP = probabilidade
de inclusdo posterior, PM= média posterior, PSD = desvio-padrio posterior ¢ CPS = sinal positivo condicional.
Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartou-se 1.000.000 itera¢des e foram selecionados os 5000

melhores modelos, o parametro g utilizado ¢ o “BRIC”.

Tabela 5 - Resultados Bayesian Model Averaging (bma0lc)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.

Turismo (% PIB) 1,0000 | -0,3426 | 0,0653 | 0,0000
Containment Stringency 0,9775 -0,1018 | 0,0453 | 0,0000
Mortes per capita (log) 0,6957 -0,3036 | 0,2661 | 0,0000

Reg. dos Negdcios 0,6890 0,6906 | 0,6279 | 1,0000
Democratiza¢ao 0,6710 -0,0513 | 0,0499 | 0,0000

Etnia 0,6508 | -1,9155 | 1,9473 | 0,0000

Populagio (log) 0,4853 0,1948 | 0,2639 | 1,0000
Globalizagao Financeira 0,4341 -0,0276 | 0,0396 | 0,0014

Reg. Mercado de Crédito 0,3528 -0,1540 | 0,2730 | 0,0000
Religido 02777 | -0,5475 | 1,1647 | 0,0000

Divida Publica (%PIB) 0,2579 | -0,0035 | 0,0079 | 0,0006
Estimulo fiscal 0,2254 | -0,0308 | 0,0751 | 0,0000

Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,1835 -0,0213 | 0,0600 | 0,0425
Servigos (% PIB) 0,1816 | -0,0124 | 0,0347 | 0,0000
Informalidade 0,1621 -0,0064 | 0,0197 | 0,0019

Crédito Doméstico (% PIB) 0,1221 -0,0014 | 0,0053 | 0,0131
Entrada de remessas para o PIB (%) 0,1136 0,0076 | 0,0310 | 0,9855
Health Condition 0,1052 0,0044 | 0,0198 | 0,9303
Globalizagdo do Comércio 0,0741 -0,0019 | 0,0112 | 0,0642
Concentrac¢do bancaria 0,0553 -0,0007 | 0,0055 | 0,0419
Industria (% PIB) 0,0507 | -0,0010 | 0,0121 | 0,1845

PIB per capita 0,0485 -0,0083 | 0,1124 | 0,2380
Linguagem 0,0440 | -0,0092 | 0,3575 | 0,4318

Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0430 0,0002 | 0,0019 | 0,9085
Conta Corrente (% PIB) 0,0368 | -0,0008 | 0,0125 | 0,1247
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Densidade populacional 0,0315 0,0000 | 0,0001 | 0,5418
Reg. Mercado de Trabalho 0,0306 0,0011 0,0492 | 0,6937
Regime cambial 0,0304 0,0004 | 0,1410 | 0,4985

Fonte: Elaborago Propria (2022).

Nota: A variavel dependente ¢ a taxa média de crescimento do PIB real para o ano de 2020. PIP = probabilidade
de inclusdo posterior, PM= média posterior, PSD = desvio-padrio posterior ¢ CPS = sinal positivo condicional.
Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartou-se 1.000.000 itera¢des e foram selecionados os 5000

melhores modelos, o pardmetro g utilizado ¢ o “hyper = UIP”.

4.7.2 Diferenga entre a Taxa de Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de

crescimento do PIB real no periodo 2015-2019

Figura 20 - Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma02a)
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Fonte: Elaboracdo Propria (2022).

Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma0O1: Diferenca entre a Taxa
de Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2015-2019, modelos

estimados para os trés g priors estabelecidos (segdo 4.4).
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Figura 21- Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma02b)
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Fonte: Elaborag@o Propria (2022).

Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma0O1: Diferenca entre a Taxa
de Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2015-2019, modelos

estimados para os trés g priors estabelecidos (segdo 4.4).

Figura 22- Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma02c¢)
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Fonte: Elaboragdo Propria (2022).

Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Diferencga entre a Taxa
de Crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2015-2019, modelos

estimados para os trés g priors estabelecidos (secdo 4.4).
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Tabela 6- Resultados Bayesian Model Averaging (bma02a)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.

Turismo (% PIB) 1,0000 | -0,3814 | 0,0595 | 0,0000
Containment Stringency 0,9862 -0,1255 | 0,0396 | 0,0000

Reg. Mercado de Crédito 0,5764 -0,3488 | 0,3607 | 0,0000
Conta Corrente (% PIB) 0,2782 0,0279 | 0,0541 | 1,0000
Mortes per capita (log) 0,2679 -0,0806 | 0,1612 | 0,0000
Democratizagao 0,2027 -0,0124 | 0,0303 | 0,0000

Etnia 0,1978 | -0,4535 | 1,1223 | 0,0000

Servicos (% PIB) 0,1228 | -0,0072 | 0,0261 | 0,0112
Concentrac¢do bancaria 0,1143 0,0025 | 0,0093 | 1,0000

PIB per capita 0,1122 0,0491 | 0,1947 | 0,9593

Reg. dos Negdcios 0,1106 0,0521 0,2032 | 0,9955
Globalizagao Financeira 0,1075 -0,0036 | 0,0152 | 0,0686
Crédito Doméstico (% PIB) 0,1039 0,0010 | 0,0042 | 0,9956
Informalidade 0,0985 | -0,0030 | 0,0127 | 0,0017
Populagio (log) 0,0792 0,0179 | 0,0924 | 0,9927
Linguagem 0,0788 | -0,0893 | 0,4778 | 0,0497
Globalizagdao do Comércio 0,0741 -0,0014 | 0,0088 | 0,1191
Health Condition 0,0668 0,0015 | 0,0105 | 0,8983

Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,0576 0,0004 | 0,0184 | 0,5163
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0573 0,0003 | 0,0021 | 0,9748
Industria (% PIB) 0,0501 0,0006 | 0,0104 | 0,8297

Entrada de remessas para o PIB (%) 0,0460 0,0002 | 0,0142 | 0,4863
Religido 0,0448 0,0193 | 0,3000 | 0,8825

Densidade populacional 0,0444 0,0000 | 0,0001 | 0,6452
Regime cambial 0,0442 0,0080 | 0,1586 | 0,8028

Estimulo fiscal 0,0439 | -0,0002 | 0,0194 | 0,4294

Divida Publica (%PIB) 0,0417 0,0001 | 0,0019 | 0,7033

Reg. Mercado de Trabalho 0,0417 0,0017 | 0,0526 | 0,6657

Fonte: Elaboracédo Propria (2022).

Nota: A variavel dependente é Diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de
crescimento do PIB real no periodo 2015-2019. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM= média posterior,
PSD = desvio-padrao posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartou-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos, o pardmetro g utilizado

¢ o “UIP”.
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Tabela 7- Resultados Bayesian Model Averaging (bma02b)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.

Turismo (% PIB) 1,0000 -0,3924 0,0594 0,0000
Containment Stringency 0,9399 -0,1218 0,0466 0,0000

Reg. Mercado de Crédito 0,2915 -0,1698 0,3003 0,0000
Mortes per capita (log) 0,1517 -0,0488 0,1359 0,0000
Conta Corrente (% PIB) 0,1289 0,0125 0,0384 1,0000
Etnia 0,0876 -0,1805 0,7232 0,0000
Democratizagao 0,0819 -0,0045 0,0187 0,0000

Servigos (% PIB) 0,0597 -0,0030 0,0164 0,0119
Concentragdo bancaria 0,0595 0,0012 0,0066 1,0000
Globalizagao Financeira 0,0587 -0,0017 0,0101 0,0772
Crédito Doméstico (% PIB) 0,0554 0,0005 0,0029 0,9927
Populacdo (log) 0,0532 0,0129 0,0771 0,9778
Informalidade 0,0530 -0,0015 0,0087 0,0000

PIB per capita 0,0514 0,0164 0,1129 0,9265

Reg. dos Negocios 0,0497 0,0184 0,1212 0,9944
Globalizagao do Comércio 0,0462 -0,0008 0,0065 0,1108
Linguagem 0,0460 -0,0494 0,3522 0,0339

Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,0372 0,0003 0,0141 0,4260
Health Condition 0,0371 0,0005 0,0069 0,8447
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0360 0,0002 0,0016 0,9930
Industria (% PIB) 0,0338 0,0005 0,0085 0,8940

Entrada de remessas para o PIB (%) 0,0305 -0,0005 0,0108 0,1501
Densidade populacional 0,0301 0,0000 0,0001 0,8146
Estimulo fiscal 0,0299 -0,0003 0,0157 0,2935

Religido 0,0298 0,0111 0,2416 0,9087

Divida Publica (%PIB) 0,0294 0,0001 0,0016 0,8980
Regime cambial 0,0292 0,0034 0,1256 0,8140

Reg. Mercado de Trabalho 0,0287 0,0005 0,0433 0,4269

Fonte: Elaboracédo Propria (2022).

Nota: A variavel dependente é Diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de
crescimento do PIB real no periodo 2015-2019. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM= média posterior,
PSD = desvio-padrao posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartou-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos, o pardmetro g utilizado

¢ o0 “BRIC”.
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Tabela 8- Resultados Bayesian Model Averaging (bma02c)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.

Turismo (% PIB) 1,0000 -0,3473 0,0584 0,0000
Containment Stringency 0,9999 -0,1123 0,0369 0,0000

Reg. Mercado de Crédito 0,8983 -0,5174 0,3037 0,0000
Mortes per capita (log) 0,5178 -0,1494 0,1891 0,0000
Democratizagdo 0,5172 -0,0330 0,0422 0,0000

Conta Corrente (% PIB) 0,5013 0,0462 0,0612 1,0000

Etnia 0,4196 -0,9591 1,4710 0,0000

Reg. dos Negdcios 0,2226 0,1183 0,2957 0,9995
Servigos (% PIB) 0,2077 -0,0126 0,0341 0,0138
Concentracao bancaria 0,1955 0,0040 0,0113 1,0000

PIB per capita 0,1736 0,0841 0,2538 0,9794
Informalidade 0,1293 -0,0038 0,0143 0,0094
Linguagem 0,1166 -0,1373 0,5899 0,0277
Globalizagao Financeira 0,1149 -0,0032 0,0145 0,0939
Crédito Domeéstico (% PIB) 0,1089 0,0009 0,0040 0,9882
Health Condition 0,0978 0,0028 0,0136 0,9768
Globalizagao do Comércio 0,0945 -0,0018 0,0104 0,1159
Populagdo (log) 0,0879 0,0157 0,0895 0,9735

Entrada de remessas para o PIB (%) 0,0776 0,0035 0,0229 0,9142
Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,0662 0,0004 0,0206 0,5730
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0635 0,0002 0,0020 0,9476
Indtstria (% PIB) 0,0634 -0,0009 0,0132 0,3449
Densidade populacional 0,0582 0,0000 0,0001 0,2025
Religido 0,0530 0,0229 0,3208 0,8941

Regime cambial 0,0508 0,0129 0,1710 0,9019

Estimulo fiscal 0,0470 -0,0003 0,0197 0,3786

Reg. Mercado de Trabalho 0,0456 0,0020 0,0534 0,7655
Divida Publica (%PIB) 0,0432 0,0000 0,0019 0,3539

Fonte: Elaboracédo Propria (2022).

Nota: A variavel dependente é Diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a taxa média de
crescimento do PIB real no periodo 2015-2019. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM= média posterior,
PSD = desvio-padrao posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartou-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos, o parametro g utilizado

€ o “hyper = UIP”.
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4.7.3 Diferenca entre a Taxa de Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de

crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019

Figura 23 - Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma03a)
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Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Diferenga entre a Taxa

de Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2020 realizada em

outubro de 2019, modelos estimados para os trés g priors estabelecidos (se¢ao 4.4).

Figura 24- Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma03b)
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Fonte: Elaborago Propria (2022).
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Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Diferenca entre a Taxa

de Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2020 realizada em

outubro de 2019, modelos estimados para os trés g priors estabelecidos (se¢ao 4.4).
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Figura 25- Graficos de Convergéncia entre PMPs analiticos e MCMC (bma03c)
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Fonte: Elaboragéo Propria (2022).

Notas: PMP — Posterior Model Probabilities. Medida de incidéncia dos modelos bma01: Diferenga entre a Taxa
de Crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2020 realizada em

outubro de 2019, modelos estimados para os trés g priors estabelecidos (se¢do 4.4).

Tabela 1- Resultados Bayesian Model Averaging bma(3a)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.
Turismo (% PIB) 1,0000 -0,3860 0,0611 0,0000
Containment Stringency 0,9999 -0,1598 0,0387 0,0000
Etnia 0,5139 -1,7689 2,0475 0,0000
Informalidade 0,2770 -0,0148 0,0285 0,0000
Democratizagio 0,2683 -0,0189 0,0375 0,0000
Populacdo (log) 0,2119 0,0790 0,1867 1,0000

PIB per capita 0,1970 0,1327 0,3416 0,9880

Conta Corrente (% PIB) 0,1883 0,0176 0,0449 1,0000
Mortes per capita (log) 0,1694 -0,0448 0,1233 0,0000
Globalizag¢do Financeira 0,1255 -0,0052 0,0187 0,0348
Reg. dos Negdcios 0,1247 0,0698 0,2436 0,9929
Reg. Mercado de Crédito 0,1231 -0,0433 0,1511 0,0000
Servigos (% PIB) 0,0893 -0,0047 0,0221 0,0535
Linguagem 0,0746 -0,0746 0,5018 0,2221

Health Condition 0,0736 0,0021 0,0127 0,9165
Parcela da populag@o com mais de 65 anos 0,0710 -0,0033 0,0253 0,1934
Crédito Doméstico (% PIB) 0,0687 0,0005 0,0032 0,9357
Indtstria (% PIB) 0,0667 0,0023 0,0138 0,9837
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Densidade populacional 0,0642 0,0000 0,0001 0,9968
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0590 0,0003 0,0023 0,9710
Entrada de remessas para o PIB (%) 0,0566 0,0023 0,0210 0,8076
Globalizagao do Comércio 0,0535 -0,0005 0,0066 0,2639

Reg. Mercado de Trabalho 0,0508 0,0077 0,0682 0,9722
Concentracdo bancaria 0,0488 0,0004 0,0048 0,9335
Estimulo fiscal 0,0466 -0,0016 0,0219 0,1485

Religido 0,0435 -0,0189 0,3038 0,1101

Regime cambial 0,0427 0,0074 0,1650 0,7838

Divida Publica (%PIB) 0,0394 0,0000 0,0019 0,4366

Fonte: Elaborag@o Propria (2022).

Nota: A variavel dependente é Diferenca entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa
de crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019. PIP = probabilidade de inclusdo posterior,
PM= média posterior, PSD = desvio-padréo posterior ¢ CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados
4.000.000 de sorteios do MC3, descartou-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos,

o parametro g utilizado ¢é o “UIP”.

Tabela 10- Resultados Bayesian Model Averaging bma03b)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.

Turismo (% PIB) 1,0000 | -0,3926 | 0,0604 | 0,0000
Containment Stringency 0,9960 | -0,1570 | 0,0387 | 0,0000

Etnia 0,3566 | -1,2265 | 1,8608 | 0,0000

Informalidade 0,2114 | -0,0118 | 0,0260 | 0,0000

PIB per capita 0,1221 | 0,0725 | 0,2431 | 0,9929

Conta Corrente (% PIB) 0,1182 | 0,0116 | 0,0375 | 1,0000
Democratizagio 0,1115 | -0,0073 | 0,0246 | 0,0000
Populagéo (log) 0,1052 | 0,0379 | 0,1332 | 1,0000

Mortes per capita (log) 0,0796 | -0,0197 | 0,0846 | 0,0000

Reg. dos Negdcios 0,0700 | 0,0352 | 0,1690 | 0,9947
Globalizagado Financeira 0,0611 | -0,0021 | 0,0124 | 0,1028
Crédito Doméstico (% PIB) 0,0611 | 0,0006 | 0,0034 | 0,9838
Reg. Mercado de Crédito 0,0588 | -0,0188 | 0,1011 0,0000
Health Condition 0,0562 | 0,0018 | 0,0110 | 0,9640
Linguagem 0,0552 | -0,0677 | 0,4480 | 0,1626

Servigos (% PIB) 0,0442 | -0,0016 | 0,0136 | 0,1475
Industria (% PIB) 0,0437 | 0,0016 | 0,0115 | 0,9948
Densidade populacional 0,0433 | 0,0000 | 0,0001 0,9993
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0431 | 0,0003 | 0,0021 | 0,9874
Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,0416 | -0,0002 | 0,0167 | 0,4465
Globalizagdo do Comércio 0,0343 | -0,0001 | 0,0049 | 0,4108
Reg. Mercado de Trabalho 0,0341 | 0,0052 | 0,0562 | 0,9835
Entrada de remessas para o PIB (%) 0,0310 | 0,0004 | 0,0124 | 0,6075
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Estimulo fiscal 0,0308 | -0,0006 | 0,0174 | 0,3009
Concentragdo bancaria 0,0302 | 0,0002 | 0,0035 | 0,9097
Religiao 0,0300 | -0,0145| 0,2558 | 0,0618
Regime cambial 0,0295 | 0,0013 | 0,1360 | 0,6125
Divida Publica (%PIB) 0,0278 | 0,0000 | 0,0016 | 0,6271

Fonte: Elaborag@o Propria (2022).

Nota: A variavel dependente é Diferenga entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa
de crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019. PIP = probabilidade de inclusdo posterior,
PM= média posterior, PSD = desvio-padrdo posterior ¢ CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados
4.000.000 de sorteios do MC3, descartou-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos,

o parametro g utilizado ¢ o “BRIC”.

Tabela 11- Resultados Bayesian Model Averaging bma03c)

Variaveis PIP PM PS C.P.S.
Containment Stringency 1,0000 | -0,1520 | 0,0393 0,0000
Turismo (% PIB) 1,0000 | -0,3520 | 0,0612 0,0000

Etnia 0,7150 | -2,2766 | 1,9690 0,0000
Democratiza¢ao 0,6099 | -0,0431 0,0465 0,0000
Populacdo (log) 0,4154 | 0,1575 | 0,2433 1,0000

Mortes per capita (log) 0,3249 | -0,0873 | 0,1625 0,0000

PIB per capita 0,3142 | 0,2511 | 0,4823 0,9931
Informalidade 0,2789 | -0,0126 | 0,0259 0,0000

Reg. dos Negocios 0,2759 | 0,1755 | 0,3657 0,9975

Reg. Mercado de Crédito 0,2758 | -0,1029 | 0,2207 0,0000
Conta Corrente (% PIB) 0,2657 | 0,0214 | 0,0471 1,0000
Globalizagao Financeira 0,1837 | -0,0074 | 0,0211 0,0133
Servigos (% PIB) 0,1624 | -0,0102 | 0,0320 0,0154

Entrada de remessas para o PIB (%) 0,1559 | 0,0152 | 0,0480 0,9690
Parcela da populagdo com mais de 65 anos 0,1295 | -0,0105 | 0,0390 0,0263
Health Condition 0,0866 | 0,0024 | 0,0146 0,8544
Concentracao bancaria 0,0798 | 0,0013 0,0071 0,9823
Linguagem 0,0627 | -0,0538 | 0,4435 0,1927

Industria (% PIB) 0,0619 | 0,0015 | 0,0121 0,9172
Densidade populacional 0,0612 | 0,0000 0,0001 0,9777
Globalizagdo do Comércio 0,0594 | -0,0009 | 0,0076 0,1335
Depositos do Sistema Financeiro (% PIB) 0,0581 | 0,0003 0,0021 0,9386
Crédito Doméstico (% PIB) 0,0555 | 0,0001 | 0,0026 0,6371
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Estimulo fiscal 0,0546 | -0,0029 | 0,0251 0,0470

Reg. Mercado de Trabalho 0,0544 | 0,0075 0,0675 0,9760
Regime cambial 0,0409 | 0,0104 0,1606 0,9025
Religido 0,0385 | -0,0154 | 0,2767 0,1093

Divida Publica (%PIB) 0,0364 | 0,0000 | 0,0018 0,3010

Fonte: Elaboragao Propria (2022).

Nota: A variavel dependente é Diferenga entre a taxa de crescimento do PIB real em 2020 e a previsdo para a taxa
de crescimento do PIB real em 2020 realizada em outubro de 2019. PIP = probabilidade de inclusdo posterior,
PM= média posterior, PSD = desvio-padréo posterior ¢ CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados
4.000.000 de sorteios do MC3, descartou-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos,

o parametro g utilizado ¢ o “hyper = UIP”.

As tabelas 3 a 11 sdo os resultados das estimagdes BMA para cada modelo — conforme
as defini¢des no inicio da secdo 4.6 - fornecendo os resultados posteriores médios (PIP), média
posterior (PM), desvio padrao posterior (PSD) e sinal positivo posterior (CSP), de forma a
analisar a probabilidade de inclusao posterior de uma variavel e seu respectivo sinal em relacao
a medida de incidéncia. Com isso, define-se uma variavel como determinante robusto se o seu
valor da probabilidade de inclusdo posterior associada a medida de incidéncia em analise for

maior que 0,5 — nas tabelas, marcadas em negrito.

As variaveis Turismo (%PIB), Containment Stringency e Mortes per capita (log),
demonstraram probabilidade de inclusdo posterior robusta para explicar a incidéncia da crise,
de forma que estdo intimamente relacionadas as consequéncias da pandemia como restrigdo de

mobilidade, distanciamento social, mortes por contaminagao.

A partir da analise dos resultados das estimagdes bayesianas com as medidas de
incidéncia, e os graficos de massa de modelos respectivos, o desempenho do PIB estd
negativamente relacionado as medidas de contencdo mais rigorosas, a maiores taxas de
mortalidade, & maior participagdo do turismo, e a regimes politicos mais democraticos. Esses
resultados corroboram com as associagcdes encontradas no estudo de Furceri et al. (2021),
diferindo-se de algumas variaveis como crescimento pré-crise e regulacdo do mercado de
crédito, que apresentaram maior impacto no PIB considerando o primeiro semestre de 2020.
Ao contrario, o desempenho do PIB esta positivamente relacionado a maior Regulagdo dos

Negocios e a Conta Corrente (% PIB).
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Considerando as diferengas entre os resultados das estimagdes dos modelos bayesianos
para cada medida de incidéncia e cada g prior definido, podemos encontrar nos modelos com
estimagdes g= hyper = UIP mais variaveis com probabilidade de inclusdo posterior
significativa. No modelo bma0Olc, Regulagdo dos Negocios, Democratizagdo e Etnia,
apresentam PIP significativo para a incidéncia da crise. No modelo bma02a a variavel
regulacao do mercado de crédito apresenta PIP significativo, ¢ no modelo bma02c, Regulacao
do Mercado de Crédito, Democratizagao e Conta Corrente (%PIB) apresentam PIP maior que
0,5. No modelo bma03a, etnia ¢ uma variavel com PIP significativo, e no modelo bma0O3c,

Etnia e Democratizac¢ao apresentam PIPs significativos para a medida de incidéncia.

4.7.4 Previsoes

Os modelos bayesianos também podem ser utilizados para andlises de previsdes de
densidades. Nos modelos a seguir, foi retirado da base de dados os paises com maior em menor
impacto da crise na medida de incidéncia, de forma a prever o crescimento econdomico para
estes dois paises a partir da fungdo de previsao de densidades. As estimagdes dos modelos das
figuras 11 e 12 seguem as especificacdes do inicio da se¢do, porém para uma amostra com 98
observagoes; a linha vermelha so6lida indica o valor esperado da estimagado da previsao, as linhas
tracejadas indicam o intervalo entre os dois desvios padrdes (+/-), e a linha tracejada azul

representa o valor observado para o crescimento economico do pais.

Conforme os graficos, o crescimento da Irlanda e do Panama (maximo e minimo da base
em relacdo a medida de incidéncia 01) foram além do previsto pelo modelo, concentrando-se
fora do erro padrao sinalizado para a primeira medida de incidéncia. Nos graficos referentes a
segunda medida de incidéncia — para os paises com valores maximo e minimo para a medida
de incidéncia -, o resultado de Benin esta dentro do esperado pelo modelo, no entanto, Panama
segue apresentando resultados fora do previsto pelo modelo de previsdes. Para os graficos
respectivos a terceira medida de incidéncia — para os paises com valores maximo e minimo para
a medida de incidéncia -, tanto Fiji quanto Litudnia apresentam resultados dentro do previsto

pelo modelo de previsdo.
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Figura 26 - Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma(1la)
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Figura 27- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma01b)
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Figura 28- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma0lc)
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Figura 29- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma02a)

a) Previsoes de Densidade (bma02a) Benin

b) Previsoes de Densidade (bma02a) Panama
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Figura 30- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma02b)
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Figura 31- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma02c)
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Figura 32- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma03a)

a) Previsdes de Densidade (bma03a) Fiji

b) Previsoes de Densidade (bmaO3a) Lituania
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Figura 33- Previsdes de Densidade Modelos BMA (bma03b)
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Figura 34- Previsoes de Densidade Modelos BMA (bma03c)
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4.8 Consideracoes Finais

A sec¢do 4 do trabalho abordou a literatura empirica relacionada a crise da covid-19, a
metodologia bayesiana utilizada nas estimagdes e os resultados encontrados. Com relagdo a
literatura empirica, os resultados encontrados corroboram com o texto com os encontrados em
Furceri et al. (2021), destacando o papel da participacao do turismo, das medidas de incidéncia

e das mortes per capita na composi¢ao da producao no ano de 2020.

As previsdes de densidades relacionadas ao modelo BMA sdo uteis para analisar as
probabilidades de paises sofrerem mais ou menos com a crise, dados o conjunto de informagdes
estabelecidos. Além disso, podemos encontrar outliers, paises que tiveram crescimento ou

declinio muito acima/abaixo do esperado, conforme os resultados do Panama.

As estimagdes do modelo BMA apresentam as variaveis que incidiram sobre as medidas
de incidéncia, mais especificamente a crise causada pela pandemia da covid-19, comparando
estes resultados a literatura empirica sobre a crise de 2008, pode-se inferir que apesar de
poderem ser comparadas em termos de dimensdes e contagio, a crise em 2020 tem variaveis
que incidem sobre o produto que ndo foram estabelecidas em demais crises, devido ao carater

pandémico.
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5 Consideracoes Finais

Considerando a pandemia estabelecida em 2020 pela disseminag¢ao do virus SARS-
COV-2 ¢ a consequente crise econdmica que se manifestou em praticamente todos os paises,
com recessao em pelo menos um trimestre daquele ano, este trabalho teve como objetivo central

explorar os determinantes da crise causada pela Covid-19.

A revisdo das literaturas tedrica e empirica permitiu identificar as principais
caracteristicas de uma crise, destacando os avancos derivados da experiéncia de 2008-2009 e
estabelecendo paralelos com a crise pandémica. Por se tratar de um fenomeno sanitario com
repercussdes econdmicas, mostrou-se fundamental compreender a interagdo entre dimensoes
estruturais, politicas, institucionais e de saude publica para explicar a incidéncia heterogénea

da crise entre os paises.

A andlise empirica, baseada em um modelo bayesiano aplicado a uma amostra de 100
paises, evidenciou que fatores estruturais e de politica publica foram decisivos para os
diferentes impactos econdmicos. Os resultados apontaram trés determinantes robustos para a
queda do PIB em 2020: (i) maior participagdo do turismo na economia, (ii) ado¢ao de medidas
de contengdo mais rigorosas e (iii) taxas mais elevadas de mortalidade causadas pela Covid-19.
Esses fatores revelam, de um lado, a vulnerabilidade de setores intensivos em contato humano
e, de outro, os trade-offs inerentes entre preservagdo sanitaria e manutencdo da atividade

econdmica.

Metodologicamente, o trabalho contribui ao utilizar o Bayesian Model Averaging
(BMA) na andlise de crises econdmicas, técnica ainda pouco explorada no Brasil, capaz de lidar
com a incerteza na selecdo de varidveis explicativas. Os exercicios de densidade preditiva
reforcaram a robustez dos resultados e oferecem instrumentos para novas investigacdes em

cenarios de instabilidade.

Além da contribui¢do metodologica, o estudo dialoga com a literatura de crises ao
inserir a pandemia em um arcabouco mais amplo de choques econdomicos globais, mostrando
que, embora singular, a Covid-19 reproduziu padrdes recorrentes de vulnerabilidade e

transmissdo de choques observados em episodios anteriores.

Do ponto de vista das implicagdes praticas, os resultados destacam a relevancia de
politicas publicas capazes de equilibrar medidas sanitdrias e mitigagdo de impactos

econdmicos. Ressalta-se ainda a importancia da diversificacdo produtiva, a fim de reduzir a
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dependéncia de setores vulneraveis, como o turismo, bem como do fortalecimento dos sistemas

de saude, da coleta de dados e da capacidade de resposta rapida a crises globais, elementos que

ampliam a resiliéncia econdmica.

Por fim, este estudo abre perspectivas para pesquisas futuras que considerem: (i) o
periodo p6s-2020, incorporando os efeitos da vacinagao e da recuperagdo desigual entre paises;
(i1) as dimensdes distributivas e sociais, como desigualdade de renda e mercado de trabalho; e

(111) analises microecondmicas que complementem a visao agregada aqui apresentada.
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