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Resumo

Estudos anteriores evidenciaram que conflitos armados, tensdes geopoliticas e o
terrorismo sdo capazes de afetar significativamente os mercados financeiros globais. No
entanto, sdo poucos os estudos que focam em mudancas na intensidade dos eventos e
ainda mais raros os que utilizam uma metodologia capaz de compensar pelas grandes
variacdes didrias de intensidade entre cada evento, como em nimeros de mortes, por
exemplo. Nesse sentido ao usar dados da base Armed Conflict Location & Event Data
Project (ACLED) que contabiliza as mortes de cada evento e agregando-as em uma
estatistica semanal, podemos ter uma medida mais estavel da intensidade do conflito e
possivelmente mais condizente com a acessibilidade a informagao nos mercados globais.
Para associar essa medida semanal, utilizamos um modelo GARCH-MIDAS, capaz de
assumir dados com frequéncias distintas. No geral, o estudo mostra que variagdes no
nimero de mortes influenciam significativamente a volatilidade dos mercados, um
resultado consistente com a literatura sobre o assunto. Os resultados sdo relevantes para
politicos e gestores de portifolio, na medida que fornecem informacdes sobre os efeitos
que conflitos modernos possuem nos mercados financeiros modernos.
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1. Introducéo

O conflito entre Russia e Ucrania pode ser considerado um dos eventos com maior
relevancia desde a Segunda Guerra, tanto pelo tamanho de um dos participantes quanto
pelo impacto econdmico que gerou, especialmente considerando que o conflito teve inicio
em meio a um cenario de recuperacao da crise sanitaria global da COVID-19. Do ponto
de vista econdmico, a Russia ¢ um dos principais mercados emergentes, altamente
engajado no comércio internacional, com vinculos energéticos especiais com economias

europeias e asidticas, como China e Japao.

Como uma economia impulsionada pela energia, a Russia € o terceiro maior produtor de
petroleo do mundo?! e depende fortemente das exportagdes de gis, metais e minérios. No
entanto, as severas sang¢des financeiras, econdmicas e comerciais impostas pelo Ocidente,
em decorréncia do conflito, afetaram o funcionamento dessa economia, gerando um

grande choque nos mercados globais.

Regides em todo o mundo experimentaram elevacao de pregos, que atingiram arduamente
os consumidores. Nesse sentido, Yazbeck et. Al (2022) estudou a resposta de diversos
habitos alimentares de familias libanesas frente ao desenvolvimento do conflito entre
Russia e Ucrania e demostrou que a inseguranga alimentar era duas vezes mais prevalente
em domicilios com baixa renda, 35% mais prevalente em mulheres e trés vezes mais
prevalente em participantes que eram casados. Ademais, 44% dos respondentes

reportaram ingestdo menor de alimentos saudaveis, comparado ao periodo pré-guerra.

As mudancas econdmicas provocadas pelo conflito também causaram turbuléncia nos
mercados financeiros globais. Boungou & Yatié (2022) demonstraram, usando dados do
Wikipedia Trends, que um aumento de 1% na intensidade de pesquisas na internet sobre
a guerra gera uma queda de 0,8% em indices do mercado aciondrio, evidenciando o efeito

da tensao entre os dois paises em conflito sobre os retornos.

Adicionalmente, Zhou & Lu (2022) demonstram, criando uma medida de aten¢do ao

conflito entre Russia e Ucrania, que esta afeta positivamente a volatilidade de mercado,

! https://www.iea.org/reports/russian-supplies-to-global-energy-markets/oil-market-and-russian-supply-
2
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demonstrando que esta atencao possui informacgao relevante sobre o conflito, tornando-a

uma boa preditora para volatilidade futura.

Nesse sentido, ha de se destacar também que o conflito deu impulso as iniciativas de
transi¢do energética ao redor do mundo?. De acordo com a International Energy Agency
— IEA, a disrup¢do econdmica causada pela guerra na Ucrania ampliou os apelos para
uma transicao energética acelerada, principalmente na Europa, onde os efeitos da guerra
foram sentidos de forma aguda e o gés russo dominou historicamente as importagdes. A
aceleracdo dos planos transi¢ao energética configura uma forga contraria a elevacao dos
pregos do petréleo e gas, gerando disrupgdes também em outros setores poluentes e nao

poluentes.

Sendo assim, diante do cenario de incerteza geopolitica e regulatoria, ha de se analisar o
impacto deste evento sobre a volatilidade dos retornos no mercado financeiro. Existem
trabalhos brasileiros neste sentido como Abreu & Camargos (2022), que analisou a
eficiéncia de diversos mercados globais antes e apds a invasdo da Ucrania, constatando
um incremento no grau de aleatoriedade das séries analisadas e comportamento mais
homogéneo dos mercados, ¢ Mello (2023), que constatou que a guerra entre Russia e
Ucrania nao afetou fortemente, pelo menos inicialmente, os mercados acionarios latino-
americanos. O presente trabalho se diferencia dos anteriores ao buscar identificar o efeito
de mudangas na intensidade do conflito, utilizando dados da base Armed Conflict
Location & Event Data Project (ACLED)?, no mercado financeiro dos EUA, através de
um modelo GARCH-MIDAS, que permitira capturar nao somente os efeitos de aumento

ou reducao da volatilidade deste mercado.

Na proxima secdo ¢ feita uma revisdo da literatura internacional sobre o tema
identificando os principais pontos de pesquisas anteriores. Em seguida, sdo descritos os
dados utilizados neste trabalho para identificar os efeitos. Na se¢do seguinte ¢ dada a
explicacdao sobre a metodologia do modelo GARCH-MIDAS a ser utilizado e quais os
coeficientes de interesse das equacdes. Na quinta secdo serdo expostos os principais
resultados do trabalho, resultados de testes para validar o modelo e comportamento das
funcdes de peso. Finalmente, na secdo de conclusdo, ¢ feita uma retomada de todo o

estudo e como ele contribui para a literatura e possiveis pontos de melhoria.

2 https://www.iea.org/topics/russias-war-on-ukraine
3 https://acleddata.com/
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2. Revisao bibliografica

Nos ultimos anos, a literatura que trata da resposta de mercados financeiros a eventos
anormais teve uma grande expansao, gragas a eclosao da pandemia da COVID-19 e, mais

recentemente, a guerra entre Russia e Ucrania.

Suwannapak & Chancharat (2022) estudaram o efeito da progressao da pandemia na
Tailandia na volatilidade do mercado acionario, utilizando um modelo BEKK-GARCH,
e verificaram que ha um aumento da volatilidade em resposta a incrementos no niamero

de infecgdes, um resultado consistente com a literatura.

No contexto deste trabalho, como dito na introducdo, Boungou & Yatié identificaram
uma resposta negativa dos mercados financeiros a progressao da guerra, no entanto, seu
trabalho ndo possui foco na volatilidade enfrentada por esses mercados, mas sim nos

retornos. Nesse sentido, trés publica¢des foram de suma motivagao para este trabalho.

Yang et. al (2021) associou a resposta da volatilidade do indice CSI 300, da bolsa de
Shangai, a diversos indices de risco geopolitico em paises emergentes, nomeadamente
GPRs, através de um modelo GARCH-MIDAS, revelando um impacto positivo na
volatilidade, particularmente para niveis de GPR acima da média, sugerindo que

investidores estdo mais atentos a niveis mais altos de risco geopolitico.

Ademais, Arfaoui & Naoui (2022), examinaram a influéncia de ataques terroristas no
mercado acionario britanico e francés. Construindo um indice diario de terror e utilizando
uma regressdo quantilica, os autores descobrem que os retornos dos mercados acionarios
de ambos os paises respondem negativamente a aumentos no indice, porém,
surpreendentemente, a volatilidade reduz quando indice de terror estd ao redor da média

ou em quantis extremos.

Ngwakwe (2022) fez grande contribuigdo a literatura ao investigar se houve diferenca na
resposta dos mercados entre o periodo de acumulo de tropas russas ao redor da fronteira
com a Ucrania, ou seja, rumores de que haveria uma guerra, e o efetivo inicio do conflito.
Sua pesquisa revelou que para o mercado britanico e americano, o acumulo de tropas nao
teve efeito significativo na volatilidade, diferentemente do mercado acionario europeu,
que foi afetado significativamente pelo evento. No que tange o periodo de guerra efetiva,

todos os mercados sofrem efeito significativo em sua volatilidade. O trabalho também



conclui que o mercado aciondrio americano € mais resiliente ao impacto da guerra do que
o europeu ¢ do Reino Unido, oferecendo, portanto, um refugio mais seguro para

investidores.

Existem outros trabalhos que tratam da volatilidade durante a guerra na Ucrania, como
Beraich et. al (2022) e Li et. al (2022), que possuem resultados consistente entre si,
porém estes focam nos spillovers de volatilidade entre mercados, um efeito que com
certeza ¢ importante para o entendimento das dindmicas de mercado, mas nado ¢ o foco do

presente trabalho.



3. Dados

O estudo promovido neste trabalho visa associar, por meio de uma relagdo causal, a
intensidade da guerra com a volatilidade do mercado financeiro dos EUA. Para tal,
utilizam-se dados da base Armed Conflict Location & Event Data Project (ACLED), que
possui informagdes acerca de eventos violentos que ocorrem ao redor de todo mundo. Os
dados contidos na base detalham bem as informagoes relacionadas a cada evento, com
colunas que caracterizam o tipo de evento, atores envolvidos, tipo de interacao entre esses
atores (forgas armadas contra for¢as armadas, for¢as armadas contra civis, for¢as armadas
contra rebeldes, for¢as armadas contra protestantes, etc.), local e data em que o evento
ocorreu, fonte da informagao, numero de fatalidades, caso aplicavel, e também notas
acerca do evento, que incluem estas informagdes em uma frase descritiva do evento. Mais
especificamente sobre a coluna de notas, como ela contém muitas informagdes sobre o
eventos, incluindo os atores e tipo de interacdo, podemos usa-la para filtrar os eventos
que envolvem “Russia”, “Ucrania” (e suas derivagdes) para assim saber exatamente quais
eventos estdo associados ao conflito entre estes dois paises. O grafico a seguir foi gerado
desta maneira e evidencia o inicio do conflito com uma linha pontilhada vermelha, bem
como a escalada no nimero de mortes. Para fins deste estudo, o periodo compreendido

pelos dados ¢ do dia 29/03/2021 até 08/09/2023.



1. Numero de fatalidades diarias
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Nota: O inicio do conflito ¢ muito bem marcado pela rapida escalada no numero de mortes
Fonte: Grafico gerado através de manipulacdo de dados no R

Cabe ressaltar que ¢ possivel que nem todos os eventos utilizados na construgdo do
grafico acima estejam atrelados, direta ou indiretamente, ao conflito, no entanto, ¢ clara
a mudanca da relagdo entre os paises ap0Os o inicio da guerra. Ademais, a base de dados
ACLED, define, em seu Codebook”, que rastreia a violéncia politica relatada a partir de

quatro tipos principais de fontes:
1. midia local, regional, nacional e continental revisada diariamente;

2. relatorios de ONGs ou organizagdes internacionais usados para complementar

comunicados de midia;
3. contas de redes sociais selecionadas, incluindo Twitter e Telegram; e

4. informacdes e dados fornecidos por meio de parcerias com observatorios de conflitos

locais em caso de dificil acesso a informacao.

Os dados sdo coletados por especialistas treinados e atualizados semanalmente. Também

¢ importante notar que ndo ¢ desejavel fazer este filtro diretamente na coluna de atores,

4 https://acleddata.com/acleddatanew/wp-
content/uploads/dim _uploads/2023/06/ACLED Codebook 2023.pdf
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pois podem haver protestos relacionados ao conflito, por exemplo, em outros paises que
por sua vez contribuem para o sentimento de intensidade da guerra. Desse modo, se o

filtro fosse feito pelos atores, estariamos perdendo esse potencial efeito.

Neste estudo, utiliza-se o nimero de fatalidades como uma variavel proxy para a
intensidade do conflito. Ademais, agregamos as fatalidades em um numero semanal para
a avaliar os efeitos sobre os retornos do S&P500, pois € improvavel que agentes

econdmicos estejam atentos ao niumero didrio de mortes no conflito.

2. Fatalidades semanais
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A agregagdo semanal de mortes transmite a mesma mensagem, mas com maior estabilidade
Fonte: Grafico gerado através de manipulagdo de dados no R

Esta estatistica semanal serd associada a uma série temporal de retornos diarios do indice

S&P500, extraido do FRED®.

5 https://fred.stlouisfed.org/series/SP500
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3. Retornos diarios S&P500
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Nota: E possivel notar um aumento na volatilidade dos retornos apés o inicio do conflito
Fonte: Grafico gerado através de manipulacdo de dados no R

Na tabela a seguir, estdo exibidos alguns fatos estilizados dos dados utilizados neste

trabalho.
1. Estatisticas descritivas

Média Max Min SD  Skew Kurt JB n
Retornos 0.02 5.39 -4.42 1.13 -0.17 4.76 85.74 640
Fatalidades

50.06 640.00 0.00 8120 3.12 15.79 7,560.22 896
diarias
Fatalidades

34769 1,378.00 0.00 33553 062 258 9.11 129
semanais

Nota: Retornos possuem média muito proxima de 0 e séries temporais ndo apresentam distribui¢do normal.
Os numeros de observagdes de fatalidades e retornos diarios diverge, pois ha contagem em finais de semana.

A série temporal de retornos didrios possui uma medida de assimetria (Skew) negativa,

indicando que sua distribuicdo possui mais valores negativos (uma cauda maior a



esquerda). Como nao ha valores negativos de fatalidades, os valores de Skew para as
outras duas séries serd positivo. Ja no que se refere a normalidade das séries, todas
possuem Kurtosis maior que +2, evidenciando que as distribui¢cdes sdo mais “estreitas”
que a normal, ou seja, com mais respostas ao centro. Um teste mais efetivo para a
afericao da normalidade de distribuigdes ¢ o teste Jarque-Bera, onde valores proximos a
0 indicam que a distribui¢do é parecida com uma normal. No caso das séries aqui
apresentadas, os valores do teste ndo estdo proximos de 0, evidenciando que as

distribui¢des nao sao normais.



4. Metodologia

Para esta associagdo, sera usado um modelo GARCH-MIDAS, proposto em Engle et al.
(2013), que permitird capturar informagdes relacionadas aos retornos, volatilidade e
dindmica de retorno ao equilibrio do mercado financeiro. A grande vantagem deste
modelo ¢ que ele permite utilizar dados de frequéncias distintas, tornando-o ideal para a
proposta de associagcdo semanal com dados diarios. Esta metodologia funciona dividindo

a variancia condicional em dois componentes: um de longo prazo e outro de curto prazo.

Primeiramente, suponha que os retornos diarios do indice S&P500 seja dado pela seguinte

equagao:

Tit = U+ \TeGitit Vi=1i...Nt
€| ®i-1,~N(0,1)

Onde 1;, se refere ao retorno do S&P500 in dia i da semana t. Os componentes de longo
e curto prazo sio T € g; ¢, respectivamente. No modelo proposto por Engle et al. (2013),
o componente de curto prazo ¢ descrito por um processo GARCH (1, 1) diario da seguinte
forma:

(Ti—1,e — w)?

gir=A—-—a—-p) +6¥T—t+ﬁgi—1,t

No entanto, os resultados de Awartani & Corradi (2005) mostram que existe assimetria
entre choques e volatilidade no indice S&P500. Sendo assim, seguindo o que ¢ feito por
Yang et. al (2021), ¢ possivel que o componente de curto prazo seja melhor representado

por um processo GJR-GARCH (1, 1) estacionario, definido da seguinte forma:

l-a-vy 5i2—1,t
Jir = (ﬁ) + (“ + y{£i—1,t<0}) Z, +Bgi-1e

O componente de longo prazo do modelo, 7;, ¢ geralmente interpretado como uma

suavizacgdo da variavel de interesse, baseada em uma funcao de peso variavel:

K
log(ty) =m+0 Z (w1, W) Fe_g
k=1



Onde F; ¢ o nimero de fatalidades na semana t, 8 ¢ o coeficiente de interesse, k s3o os
lags das fatalidades e ¢ ¢ a fungdo de pesos a ser utilizada. Caso se deseje usar duas
variaveis no modelo, como numero de fatalidades e volatilidade realizada, por exemplo,

podemos escrever o componente de longo prazo da seguinte forma:

K K
log(z,) =m, + 0, Z P1,k (0)1,1» 0)2,1)Ft—k + 0, z (Pz,k(w1,2, wz,z)RVt—k
k=1 k=1

Agora, para concluir o modelo, devemos especificar a fun¢do de peso, que pode ser

descrita por uma fung¢ao beta irrestrita:

Yang et. al (2021) também considera em sua especificagdo um modelo onde a fungdo

de pesos ¢ restrita a w; = 1:

0)2—1

(1-x)
- (1-%)

Durante a demonstragao dos resultados, varias especificacdes serdo testadas através de

(pk(ll wz) =

wy—1

um teste Ljung-Box nos residuos de cada modelo, com seus respectivos valores de

coeficientes.



5. Resultados

Foram realizadas nove especificagdes diferentes que diferem quanto a inclusdo de um
parametro ¥, que denota 0 GARCH assimétrico no componente de curto prazo, restri¢ao
w11 = 1 e o tipo de variavel dependente utilizada (valor absoluto do numero de mortes,
diferenca no nimero de mortes ou volatilidade realizada). Em todos os casos, o
coeficiente de interesse ¢ 6; que corresponde ao efeito do nimero de mortes na
volatilidade do indice S&P500. No caso da diferenca semanal dos nimeros de mortes, o
coeficiente corresponde ao efeito que aumentos no nimero de mortes tém sobre a
volatilidade. Ja no que se refere ao ultimo modelo, o coeficiente se refere ao efeito que
valores maiores de volatilidade realizada de valores passados possuem sobre a

volatilidade atual.

Primeiramente, vé-se que o modelo 4, que utiliza o nimero absoluto de mortes semanais
como varidvel dependente, componente de curto prazo definido por um GARCH
assimétrico e uma restrigdo de w;; = 1 no esquema de pesos, ndo apresenta efeito
significante. No entanto, removendo a restri¢do, caso do modelo 3, concluimos que ha
um efeito significante ao nivel de 1%, porém em dire¢do contraria ao esperado. O valor
de 6, = -0,002 indica que contagens maiores de mortes semanais reduzem
significativamente a volatilidade do indice S&P500. Este ¢ o mesmo caso dos modelos 1
e 2 que apresentam ambos 6; = -0,003. Vale ressaltar que estes resultados ndo sao
inconsistentes com a literatura, visto que existem trabalhos que atribuem um efeito
redutor de volatilidade aos conflitos, como Wu et al. (2023). Vale ressaltar que ao realizar
um teste ADF no niimero de mortes semanal, o P-valor do teste ¢ 0,01, o que permite

rejeitar a hipotese nula de que a série temporal ndo € estacionaria.



2. Resultados (modelos 1 a 5)

(D 2 3) 4 ®)
0.047 0.059 0,042 20,006 0,036
H 9 b
(0,056) (0,054) (0,047) (0,359) (0,052)
0.000 0.082 0,000 0,000 0,045
a 9 b
(0,071) (0,102) (0,076) (0,352) (0,038)
8 0.8]3**x* 0.867**x* 0,84 8*** 0,951 *** 0,924 %
(0.221) 0.172) (0,101) (0,252) (0,087)
0,099 0,094
Y
(0,075) (0,178)
0.944 1.329%%% 0,885*** 0,129 -0,427
m b b
(0.119) (0.462) (0,183) (0,683) (0,293)
. 00035+ 0003k -0,002% 0,001 0,100%*
! (0.000) (0,000) (0,000) (0,004) (0,025)
10.957 13,928 1,55%xx
W11 ’
(6,722) (11,574) (0,242)
1794 1000 1,938 11,733 1,657+
w b b
21 (1,449) (0.651) (1,583) (11,708) (0,414)
0,
w32
LLH -620,068 -628.,623 -617,328 -620,727 -622,337
BIC 1282,076 1293,194 1282,589 1283,394 1286,613
LB Test 0,157 0,243 0,12 0,107 0,142
Variagao nas
mortes Nao Nao Nao Nao Sim
semanais

Nota: Erros sdo robustos & heteroscedasticidade. Teste LB nos residuos ndo permitem rejeitar a hipotese
nula. Modelos 1 a 3 indicam que nimeros maiores de mortes reduzem a volatilidade do indice S&P500.



3. Resultados (modelos 6 a 9)

©)
(6) (N ) (RV)
0.024 0.013 0,003 0,043
H (0,052) 0.054) (0,057) (0,052)
0,046+ 0,000 0,000 0,041
® (0,025) 0.147) (0,169) (0,030)
0,05 300 0,863+ 0,862%+ 0,059%+
B (0,032) ©.127) (0,122) (0,034)
0,147 0,15
Y
(0,106) (0,124)
-0,438* -0,905%* 0,423
m 0,22
(0,538) 0.232) (0,372) (0,529)
0,103 %%+ 0,037 % 0,037
6, 0,031 **
(0,013) 0.024) (0,014) (0,080)
1,544
W11
(0,183)
1 077%%s 1,673%%* 1,181%** 1,876%*
@21 (0,229) 0.353) (0,329) (1,003)
0,112+
0 (0,039)
3,219%*
@22 (1,460)
LLH -623,455 -615,82 -617,611 -627,271
BIC 1282,859 1279,571 1289,146 1290,492
LB Test 0,168 0,106 0,127 0,173
Variagao nas
mortes Sim Sim Sim

semanais

Nota: Erros sdo robustos & heteroscedasticidade. Teste LB nos residuos ndo permitem rejeitar a hipotese
nula. Modelos 6 a 8§ indicam que aumentos no nimero de mortes aumentam a volatilidade do indice
S&P500.



Ja no que tange os modelos que usam a diferenca do nimero de mortes semanal como
variavel dependente, os resultados sdo positivamente significativos. Para o modelo 5,
onde o componente de curto prazo ¢ um GARCH (1, 1) e ndo hé restricdo no esquema
de pesos, o coeficiente de interesse 8; = 0,100 ¢ significante ao nivel de 1%. J& para o
modelo 6, que adiciona a restri¢do w4 ; = 1 no modelo 5, 6; = 0,031 ¢ significante ao
nivel de 5%. O modelo 7 utiliza um GJR-GARCH como componente de curto prazo e
nao possui restri¢des no esquema de pesos, sendo a estimativa do coeficiente de
interesse 8; = 0,103, significante ao nivel de 1%. Finalmente, o modelo 8 utiliza um
GJR-GARCH como componente de curto prazo e possui duas variaveis dependentes, a
diferenga semanal no nimero de mortes e a volatilidade realizada na semana, definida
como RV = YN, r-?t, onde N =5, bem como restri¢des de w1, =1 e w;, =1, sendo a
estimativa do coeficiente de interesse 8, = 0,037 significante ao nivel de 1% e o
coeficiente 8, = 0,112, referente ao efeito da volatilidade realizada, também significante
ao nivel de 1%. Ao realizar um teste ADF na diferenga entre o nimero de mortes
semanais, o P-valor também ¢é 0,01. Estes resultados também sdo consistentes com a
literatura sobre o efeito de guerras no mercado acionario, concordando com trabalhos

como Schneider & Troeger (2006) ¢ Hudson & Urquhart (2015).

O modelo 9 foi estimado com o intuito de fornecer uma base de comparagao, ja que nao
usa as mortes como variavel dependente principal, mas sim a volatilidade realizada,

porém o resultado da estimagdo ndo se mostrou significante.’

Ao olhar para os valores das funcdes de log-probabilidade, vé-se que o modelo que
possui o menor valor € o 7, ou seja, ele € o que mais bem se adequa aos dados. No
entanto, vale ressaltar que a comparagao entre valores de LLH deve ser feita somente
entre modelos que possuem o0 mesmo numero de parametros, como por exemplo os

modelos 6 e 2 que possuem 6 parametros cada. Neste caso, 0 modelo ¢ mais eficiente.

J& o critério de informagao BIC ¢ uma abordagem geral bem conhecida para selecao de
modelos que favorece modelos mais parcimoniosos em detrimento de modelos mais
complexos. Nesse sentido, podemos comparar os diferentes modelos, mas chegamos a
mesma conclusao de que o modelo 7 € o que mais bem se adequa aos dados, ja que
possui o menor valor de BIC. No entanto, o modelo 8, mais complexo, possui um valor

bem mais alto, sendo apenas melhor que os modelos 2 e 9.



Para testar os modelos foi feito um teste Ljung-Box nos residuos com 10 lags para

auferir se ha autocorrelacdo residual e em todos os modelos ndo ¢ possivel rejeitar a

hipotese nula de que ndo hé autocorrelacdo residual ao nivel de 10%.
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Quando tratamos de um modelo com sistema de pesos ¢ interessante analisar as
ponderacdes feitas neste sentido para saber se sdo necessarias hipdteses adicionais. Ao
analisar graficamente o sistema de pesos, ¢ possivel verificar que, em uma primeira
analise, os modelos 1, 3, 5 ¢ 7 possuem um comportamento inesperado, visto que sugerem
que mortes de semanas anteriores possuem mais relevancia que as mais recentes,
enquanto que os modelos 2, 4 e 6 possuem comportamento mais dentro do esperado. E
improvavel que as situagdes apresentadas nos modelos 1 e 3 sejam factiveis, pois ddo
relevancia extrema as ultimas semanas dos lags, porém a informagdo presente nos
modelos 5 e 7 pode vir ser explicada pela atengdo que o mercado dé a guerra. Sob a
hipdtese de mercados eficientes, tal resultado ndo faria sentido, dado que supde-se que o
mercado considera toda a informagao disponivel no presente. Porém, se flexibilizarmos
tal hipotese, € possivel que os agentes tomem decisdes baseadas em informagdes um

pouco defasadas, viabilizando o que ¢ apresentado graficamente.



6. Conclusao

Sendo assim, vé-se que o numero de mortes, aqui usada como proxy para a intensidade
do conflito, constitui uma informagao relevante para explicar a volatilidade do indice do
mercado acionarios S&P500. Ha divergéncia na direcdo de tal efeito dependendo se o
nimero de mortes ¢ absoluto ou uma diferenga com relagdo a semana anterior. Em
nenhum dos modelos podemos rejeitar a hipotese de que nao ha autocorrelacdo dos

residuos, indicando que os modelos fizeram bem seu trabalho.

Esta monografia contribui para a literatura referente ao efeito de conflitos violentos no
mercado financeiro ao focar na exposi¢ao de resultados que levam em conta variaveis
com diferentes periodicidades e utilizando uma base de dados rica. Espera-se que esta
pesquisa possa servir como base para politicos e gestores de portifélio na tomada de
decisdes diante de cenario similares que venham a possivelmente se arquitetar no futuro,
extraindo informagdes sobre a volatilidade de ativos e possiveis mudangas nas alocagdes

para maximizar os retornos, dado um nivel de risco aceitavel.

No presente trabalho, existem diversos pontos que podem ser alvos de futuras pesquisas
para mensuragdo mais precisa dos resultados. Um destes pontos € referente a mensuragado
da intensidade do conflito, que aqui foi resumida no nimero de mortes semanais. Uma
das criticas ao uso de tal medida € que ndo estamos medindo a intensidade em si, mas sim
algo que ¢ reflexo dela. Neste sentido, os proximos trabalhos que tratem deste tema
podem se propor a medir diretamente a intensidade com modelos de varidvel latente, por
exemplo. Stoehr et. al (2023) obteve grande avango neste sentido ao construir um modelo
generativo probabilistico que assume que cada evento observado esta associado a uma
classe latente de intensidade utilizando 4 variaveis, a escala de Goldstein, uma medida
muito utilizada quando se deseja obter a intensidade de um evento especifico, mas que
ndo leva em consideracdo outros fatores como o numero de casualidades, categoria do
“agressor”, categoria da “vitima” e o numero de casualidades (pessoas feridas e mortas).
Os autores avaliam o modelo o modelo proposto tanto intrinseca quanto extrinsecamente,
mostrando que ele obtém desempenho preditivo comparativamente bom. A base dados
ACLED se mostra extremamente rica € hd um grande potencial inexplorado neste

trabalho para pesquisas futuras.



Outra forma de medir a intensidade seria com pesquisas dirigidas a agentes do mercado
com a pergunta “De 1 a 10, o qudo intenso foi o conflito entre X ¢ Y esta semana?”,
embora esta talvez ndo seja uma boa opgdo para a guerra entre Russia e Ucrdnia
especificamente, dado o extenso periodo de tempo desde o inicio do conflito. Assumindo
que nao ha vieses relativos as respostas (hipotese forte) esta pode ser a melhor medida se
estas forem administradas rapidamente a partir do inicio de um conflito. As respostas a
esta pesquisa podem também alimentar um modelo de varidvel latente com perguntas

menos diretas.

Ja no que se refere a varidvel dependente utilizada, outros indices, além do S&P500
podem ser uma melhor opg¢do se o objetivo ¢ analisar as condigdes econdmicas do pais.
Como exposto pela revista The Economist® no dia 8 de novembro de 2023, “se vocé quiser
saber o real estado do mercado aciondrio dos Estados Unidos, evite o indice principal.
Veja o S&P 4937, argumentando que uma porg¢ao significativa da performance do indice
¢ dada por apenas 1,4% das firmas nele contidas, enquanto os restantes 98,6% das
empresas nao sdo bem caracterizados por estes sete prodigios tecnologicos, e que o

S&P493 ¢ menos vulneravel a mudangas de humor no mercado.

E finalmente, outras derivagdes de modelos podem ser estimadas. No caso deste trabalho,
o pacote mfGARCH’, desenvolvido por Onno Kleen® foi utilizado para computar as
estimagdes. No entanto o pacote carrega consigo algumas restrigdes, como por exemplo
a impossibilidade de w;, # 1 ou de usar um GARCH(1, 1) quando sdo utilizadas duas
variaveis independentes. Trabalhos futuros podem superar estas dificuldades técnicas
com a atualizacdo e/ou desenvolvimento de pacotes mais complexos, bem como

utilizacdo de outras linguagens de programacao, que nao o R.

6 Forget the S&P 500. Pay attention to the S&P 493
7 https://cran.r-project.org/web/packages/mfGARCH/index.html
8 https://onnokleen.de/



https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/11/08/forget-the-s-and-p-500-pay-attention-to-the-s-and-p-493
https://cran.r-project.org/web/packages/mfGARCH/index.html
https://onnokleen.de/
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