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Resumo

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar o impacto da pandemia global de 2020
(covid-19) nos mercados de agBes do grupo dos 7 (G7), especificamente nos indices
bolsistas, DJ e S&P 500 (representativos do mercado de a¢des norte-americano), FTSE 100
(Reino Unido), S&P/TSX (Canadd), DAX 30 (Alemanha), CAC 40 (Franca), Nikkei 225 (Japao)
e Italy Ds Market (ltalia) e nas criptomoedas Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ethereum (ETH) e
no indice Crypto 10. Para realizar este estudo foram empregues diferentes abordagens de
forma a responder se: i) As criptomoedas versus os mercados de acbes do G7 tendem para
a integracdo durante o periodo marcado pela pandemia global de 20207?; ii) os choques
acentuados entre mercados poderdo colocar em causa as hipoteses de diversificagdo de
carteira?. Os resultados dos testes de cointegracé@o para o subperiodo relativo a pandemia de
covid-19 quando comparado com o subperiodo precedente sugerem que as criptomoedas
BTC e ETH diminuiram significativamente o seu nivel de integracdo com 0s seus pares,
enquanto a LTC manteve. De forma adicional também se constatou que os mercados de
acoes dos EUA (DJ, S&P 500) e da Alemanha (DAX 30) diminuiram o nivel de integracdo
quando comparados com o subperiodo pré-covid 19. J& os mercados do Reino Unido (FTSE
100), Canada (S&P/ TSX), Japao (Nikkei 225), Franca (CAC 40) e Italia (Italy Ds Market)
assistiram a um aumento do seu nivel de integracdo com os restantes mercados. De forma a
validar os resultados aferiu-se ainda sobre os choques entre mercados através da aplicacéo
do modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests e verificou-se que as
criptomoedas BTC, ETH e LTC aumentaram 0s comovimentos com 0S seus pares, enquanto
o indice Crypto 10 diminuiu o0 seu numero de choques, quando comparado com o subperiodo
de pré-covid 19. Em relagcdo aos mercados de acdes verificou-se que o indice DJ manteve o
mesmo nivel de choques, enquanto o indice japonés (Nikkei 225) diminuiu. J& os mercados
da Alemanha (DAX), EUA (S&P 500), Canada (S&P/TSX), Reino Unido (FTSE 100), Franca
(CAC 40) e ltalia (Italy Ds Market) aumentaram os seus comovimentos no periodo marcado
pela ocorréncia da pandemia global. Em jeito de conclusdo, pode-se evidenciar a existéncia
de sincronizacdes e comovimentos acentuados, resultados estes que colocam em causa a
implementacdo de estratégias de diversificacdo de carteiras eficientes. Estas conclusfes
também abrem espaco para que os reguladores de mercado intentem medidas para garantir

uma melhor informacéo sobre as dindmicas entre os mercados financeiros internacionais.

Palavras-chave: Covid-19; criptomoedas; G7; integracdo financeira; comovimentos;

diversificacdo de carteiras.

Classificagdo JEL: C58, G10, G11, G12, G14, G15, F3.



Abstract

This dissertation aims to analyze the impact of the 2020 global pandemic (covid-19) on the G7
stock markets, namely DJ, S&P 500 (representative of the US stock market), FTSE 100 (UK),
S&P/TSX (Canada), DAX (Germany), CAC 40 (France), Nikkei 225 (Japan) and ltaly Ds
Market (Italy) and in the cryptocurrencies like Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ethereum (ETH)
and the Crypto 10 index. To accomplish this research different approaches were used to
answer the following: i) Do cryptocurrencies versus G7 stock markets tend towards integration
during the 2020 global pandemic?; ii) Could the sharp shocks between markets risk the
portfolio diversification? The results of cointegration tests for the 2020 global pandemic, when
compared to the previous sub-period (pre-covid), suggest that cryptocurrencies BTC and ETH
decreased their level of integration, while LTC was maintained. Additionally, it was also
observed a decreased integration level in the American stock markets (DJ and S&P 500) and
the German stock market (DAX 30) in comparison to the pre-covid subperiod. On the other
hand, the UK (FTSE 100), Canada (S&P/TSX), Japan (Nikkei 225), France (CAC 40), and Italy
(Italy Ds Market) stock markets have raised the level of integration with the rest of the
markets. To validate the results, it was investigated the shocks between markets through the
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests model which suggest that the BTC, ETH,
and LTC cryptocurrencies increased co-movements with their peers, while the Crypto 10 index
decreased when compared to the pre-covid subperiod. Regarding the stock markets, it was
found that the DJ index maintained the same level of shocks, while the Japanese index (Nikkei
225) declined. Furthermore, the stock markets of Germany (DAX), USA (S&P 500), Canada
(S&P/TSX), UK (FTSE 100), France (CAC 40) and ltaly (Italy Ds Market) increased their
movements during the global pandemic period. In conclusion, the presence of
synchronizations and accentuated co-movements can be demonstrated. These results call into
question the formulation and implementation of risk diversification strategies. These findings
also lead market regulators to attempt measures to guarantee better information about the

dynamics between international financial markets.

Keywords: Covid-19; cryptocurrencies; G7; financial integration; co-movements;

wallet diversification.
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Introducéo

De acordo com a proposta de Markowitz (1952), o risco ndo-sistematico pode ser
mitigado através da diversificacdo, pois esta pode funcionar como uma estratégia de
“compensacao” dos riscos inerentes aos ativos de investimento, visto que a formacao de
carteiras com classes de ativos com caracteristicas diferentes permitira que os segmentos de
mercado que estejam em alta, compensem eventuais perdas resultantes de outros segmentos
de mercado nos quais se tenha investido e que tenha registado quebras. Desta forma, para
os investidores internacionais a formacéo de carteiras de investimentos transnacionais pode
ajudar a facilitar a evolucéo do risco. Por sua vez, Fabozzi et al. (2002) afirmaram que investir
em ativos com caracteristicas semelhantes e correlacionados pode nao constituir uma
estratégia de investimento prudente, apontando para uma forte probabilidade de que se um
determinado investimento quebrar, este possa eventualmente conduzir a quebra do portfélio
como um todo. Também, Grinblatt e Titman (2002) sustentam que a diversificacdo confere a
possibilidade aos gestores de carteira ou investidores individuais de equilibrarem os seus
investimentos entre varios titulos e dessa forma, minimizarem o risco geral inerente as suas

carteiras.

De acordo com os autores Tahai et al. (2004) e Taimur (2011), no ambito da
diversificagédo do risco internacional, é crucial compreender o grau de correlagdo dos ativos
ou mercados, bem como avaliar o seu grau de integracdo financeira, uma vez que em
mercados financeiramente integrados, os produtos financeiros com as mesmas
caracteristicas de risco, apresentardo a mesma rendibilidade esperada, independentemente
do local onde séo transacionados e naturalmente, os beneficios associados a estratégias de

diversificagéo ficam diminutos.

Posto isto, a verdade é que recentemente os mercados financeiros internacionais tém
presenciado uma dramatica aceleracdo da sua integracdo e globalizagéo, resultante da
liberalizag&@o da circulacdo do capital e progressos tecnolégicos, cuja sinergia tem fomentado
a criacao de novas oportunidades de investimento e de financiamento. No entanto, apesar da
integracdo financeira poder levar a um maior crescimento econémico, a medida que o0s
mercados financeiros se tornam mais integrados encontram-se também mais expostos a
novas fontes de choques e o surgimento de uma crise em uma determinada &rea geografica
pode mais facilmente afetar outros mercados (Menezes e Dionisio, 2011; Pera, 2015;
Dyhrberg, 2016; Dias et al., 2019).

A mais recente crise comecgou a fazer-se sentir a partir do dia 11 de marco de 2020,
quando a Organizacdo Mundial de Saude (OMS), mediante o alerta epidemiolégico emitido
pela Republica Popular da China devido ao surgimento de um novo coronavirus (SARS-CoV-
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2) na cidade de Wuhan, declarou de forma oficial uma situacdo pandémica, que ficou
conhecida como pandemia de covid-19 (Ali et al., 2020).

Antes da pandemia de covid-19, j& haviam ocorrido outras pandemias e epidemias, tais
como a gripe espanhola em 1918, a gripe asiatica em 1957 e 1958, a epidemia de sindrome
respiratria aguda grave de 2003, a gripe suina em 2009 e 2010, ébola em 2014 e 2016 e
sindrome respiratéria do Médio Oriente em 2012. De entre as pandemias e epidemias ja
sucedidas, a pandemia de covid-19 apresenta em termos das suas caracteristicas biolégicas
similaridades com a gripe espanhola de 1918, pois ambas se tratam de doencas respiratorias,
bem como em termos histéricos foram as que registaram as taxas de cobertura e
transmissibilidade mais elevadas (Salisu et al., 2020).

Devido a essa mesma rapida capacidade de transmisséo, logo ap6s o anuncio pela
OMS da situacdo pandémica, indmeros governos a nivel mundial encetaram, de forma
imediata, profundas alteragbes, tais como ac¢des preventivas no combate a propagacao da
doenca que envolveram, por exemplo, o encerramento de fronteiras, a aplicacédo de restricoes
ao trafego aéreo a nivel internacional, a recomendacao de distanciamento social e inclusive,
a obrigacdo de confinamento para casos suspeitos ou positivos, entre outras medidas que
visaram, essencialmente, salvaguardar a saude publica. Todavia, com o bloqueio da maioria
das atividades produtivas e com o confinamento da populacdo a escala mundial, assistiu-se,
naturalmente, a um cenario de instabilidade financeira (Dias et al., 2020; Dias, Heliodoro, et
al., 2020; Dias, Pardal, et al., 2020).

Particularmente num periodo de tempo em que a pandemia de covid-19 literalmente
interrompeu a atividade econdmica global, existem evidéncias de que os investidores
internacionais induzidos pelo medo e pela incerteza reagiram em péanico, 0 que 0s conduziu
a venda desenfreada das suas ac¢fes, em virtude de investirem em novas alternativas que os
permitisse mitigar essa exposi¢cdo ao risco. Simultaneamente, assistia-se a uma emergéncia
dos ativos digitais no sistema financeiro global, que pelas suas caracteristicas distintivas dos
ativos ditos tradicionais, oferecem novas possibilidades para os investidores no que concerne
a gestao e avaliacdo do risco do seu portfélio (Tiwari et al., 2019; Bhattacharyya, 2019; Ali et
al., 2020; Okorie e Lin, 2020; Salisu e Akanni, 2020; Phan e Narayan, 2020; He et al., 2020).

Contudo, segundo Aldawsari e Alnagada (2020), em termos comparativos com a
epidemia de 2003, a economia mundial durante a pandemia de covid-19 encontra-se mais
integrada. Também, os autores Jeribi e Fakhfekh (2020), Prakash e Nauriyal (2021) e Nardo
et al. (2021) evidenciaram que os mercados financeiros tendem a ficar mais integrados
durante periodos de volatilidade extrema, alertando ainda para o facto de que quando a

diversificacdo é mais necesséria devido a uma maior exposi¢cdo dos produtos financeiros ao



risco, se estes pertencerem a mercados financeiros estreitamente integrados, os beneficios

associados a diversificagdo do risco internacional ficam limitados.

a) Objetivos da investigacdo e fundamentacdo dos mercados selecionados

Face ao exposto, a presente dissertacdo tem como objetivo, primeiramente, analisar
se as criptomoedas (BTC, LTC, ETH, e o indice Crypto 10) tendem para a integracdo
financeira com os indices bolsistas do G7 (DJ, S&P 500, FTSE 100, DAX 30, S&P/TSX, Nikkei
225, CAC 40 e Italy Ds Market) durante o periodo marcado pela crise global de 2020
despoletada pela pandemia de covid-19. Para além de se pretender inferir sobre o grau de
integracéo financeira, visa-se, ainda, averiguar quais as perturbacfdes que a pandemia surtiu
nas relacdes de longo prazo entre os pares de mercados financeiros em estudo. O segundo
objetivo passa por inferir sobre as relacdes de curto prazo entre os mercados financeiros,
analisando para tal os seus comovimentos, que evidenciam se as criptomoedas durante
periodos de volatilidade extrema podem ou ndo ser consideradas pelos investidores e pelos
gestores de portfélio como uma opcao face aos ativos tradicionais (agdes).

Para o presente estudo selecionou-se trés criptomoedas que se tém vindo a afirmar
no sistema global de ativos digitais, posicionando-se como as principais moedas digitais do
mercado, nomeadamente, a BTC, aLTC e a ETH.

O conceito de BTC foi apresentado em 2008 como um “peer-to-peer electronic cash
system”, isto €, um sistema digital de moeda descentralizado. Esta criptomoeda,
essencialmente a partir do ano de 2016, tem representando um fenémeno revolucionario para
0s mercados financeiros, pois tornou-se particularmente atrativa para investidores e alvo
crescente da atencdo de participantes internacionais e reguladores, sendo ja reconhecida
enquanto ativo de investimento, sendo que este interesse exponencial ficou percetivel pela
evolucdo da sua cotacao, que tera registado em 2017 um crescimento superior a 1358%
(Dyhrberg, 2016; Wang et al., 2016, Baur et al., 2018; Corbet et al., 2018; Berentsen e Schar,
2018; Bouri et al., 2018).

A LTC foi langada em 2011 e consiste num modelo adaptado da BTC, cujo objetivo
por parte dos seus criadores passaria por desenvolver uma moeda digital mais estavel e
eficiente. Esta moeda também se veio a tornar particularmente relevante a partir
essencialmente do ano de 2017, quando o seu preco registou um crescimento de cerca de
7291% (Jana et al., 2019).

Por sua vez, a ETH foi langada em 2015 e a semelhangca da BTC registou nos
primeiros anos de langcamento um rapido crescimento, sendo que a sua cotacao tera atingido

0 seu valor maximo no dia 13 de janeiro de 2018, estabelecendo-se em 1.432,88 dolares.
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Atualmente, esta criptomoeda representa a segunda moeda digital de referéncia do mercado
(Jana et al., 2019; Meshcheryakov e Ivanov, 2020).

No ambito do estudo, foi ainda considerado o indice Crypto 10, que foi introduzido pela
primeira vez em 2018 e representa as dez principais moedas digitais de referéncia do
mercado, nomeadamente, a BTC (26.458%), a ETH (23.607%), a Polkadot (15.130%), a
Binance Coin (11.050%), a ChainLink (6.695%), a LTC (6.627%), a Bitcoin Cash (6.141%), a
EOS (2.183%) e ainda a Bitcoin SV (2.111%). Considerou-se pertinente o estudo deste indice,
uma vez que € considerado amplamente aceite como referéncia para o mercado de
criptomoedas, pelo que a sua analise permitira avaliar a volatilidade e o sentimento do
mercado geral de criptomoedas (Avatrade, 2021).

Para além das criptomoedas, foram ainda selecionados oito indices bolsistas
representativos das sete economias mais industrializadas do mundo (G7), designadamente o
indice DJ, S&P 500 (representativo do mercado norte-americano), DAX 30 (Alemanha), CAC
40 (Franga), FTSE 100 (Reino Unido), Italy Ds Market (Itélia), Nikkei 225 (Japdo) e S&P/TSX
(Canadd). Considerou-se pertinente o estudo das economias do G7, particularmente os seus
mercados de acdes, pois também estes nao ficaram imunes aos efeitos adversos produzidos
pela pandemia de covid-19, tendo sido afetados de forma significativa. Por exemplo, o indice
bolsista DJ no dia 12 de margo de 2020 caiu 2.353 pontos e apds uma semana, caiu quase
3.000 pontos, registando a maior quebra desde o crash de 1987, comumente conhecido como
“Black Monday”. O indice bolsista FTSE 100 um més apds o anuncio da pandemia caiu
29,72%, o DAX 30 apresentou uma quebra de 33,37%, o CAC 40 de 33,63% e o Nikkei 225
de cerca de 26,85% (Aldawsari e Alnagada, 2020; Jeribi e Fakhfekh, 2020; Chaudhary et al.,
2020; Harjoto et al., 2020; Aslam et al., 2020).

b) Pertinéncia e respetivos contributos académicos e profissionais

Para o desenvolvimento da presente dissertacdo considerou-se pertinente determinar
o grau de integracdo entre as criptomoedas e outras classes de ativos tradicionais,
nomeadamente os mercados de ac¢des (indices bolsistas), de modo a perceber o potencial de
diversificacdo das criptomoedas durante periodos de turmoil nos mercados financeiros. De
acordo com o que se sabe, alguns investigadores ja analisaram o grau de ligacdo entre as
criptomoedas de forma isolada, bem como a relacéo entre as criptomoedas e os mercados
de acOes. Especificamente, Aslam et al. (2020) e Nguyen (2021) incidiram a sua investigacéo
sobre o0 impacto da crise pandémica na correlacdo existente entre os mercados de agdes e
de criptomoedas. Todavia, 0s autores ndo apresentaram evidéncias concretas sobre o

impacto da crise no grau de integracéo financeira (relagdes de longo prazo) entre os mercados
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financeiros. Além disso, os mercados analisados e o periodo temporal da amostra sao
diferenciados dos estudos ja desenvolvidos, pois nao foi possivel identificar uma investigacéo
gue apresentasse evidéncias que incidissem sobre dados correspondentes ao lapso temporal
de fevereiro de 2018 a novembro de 2021. Neste sentido e tendo por base a literatura
consultada, fica evidente que estudo sobre o grau de integracdo e a relacdo entre as
criptomoedas e os mercados de acdes € uma questdo ainda embrionéaria, pelo que se

considera pertinente o seu estudo (Mohd et al, 2021).

Em termos de contributos, a presente dissertacdo pretende adicionar dois contributos.
O primeiro contributo, de caracter tedrico, visa adicionar a literatura provas que ajudem os
investidores no ambito da sua estratégia de diversificacdo de carteiras, especificamente
durante periodos de turmoil nos mercados financeiro. O segundo contributo, de natureza
econométrica, passa por apresentar e comparar resultados estimados através de métodos
econométricos e modelos matematicos que tém possibilidade de avaliar correlagfes, de longo
prazo, em contexto de ndo estacionariedade. Particularmente, o teste de Gregory e Hansen
(1996) que permite inferir sobre o grau de integracdo financeira (relagbes de longo prazo)
entre as criptomoedas e indices bolsistas; o teste de Clemente et al. (1998) que identifica a
guebra de estrutura mais significativa do periodo temporal em estudo e ainda analisar as
movimentacdes das séries temporais; o0 modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Wald Tests que, por meio do vetor autorregressivo possibilita a aplicacdo de testes de
causalidade de Granger e inferir sobre as relagbes causais (comovimentos) entre os pares de

mercados financeiros em analise numa o6tica de curto prazo.

c) Estrutura

Em termos de estrutura, a dissertagéo encontra-se dividida em quatro capitulos. Além
da presente introdugdo, no primeiro capitulo consta a revisdo da literatura, onde
primeiramente € introduzido o conceito de comovimento versus integracdo financeira e
posteriormente, feita uma revisédo de evidéncias empiricas sobre o grau de integracéo entre
os mercados de acdes e de criptomoedas e sobre o impacto que periodos de volatilidade
extrema desencadeiam nas movimentacdes estabelecidas entre os mercados financeiros,
com especial enfase nos mercados considerados no presente estudo. No segundo capitulo,
encontram-se descritos os dados da amostra, bem como a metodologia a empregar para o
desenvolvimento da investigacao. No terceiro capitulo é possivel encontrar os resultados e a
respetiva discussao dos mesmos. No quarto e ultimo capitulo estarao presentes as principais
conclusdes, bem como uma linha de investigagéo futura considerada pertinente no ambito da

continuidade do estudo da temética desenvolvida na presente dissertacao.
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Capitulo 1: Reviséao da literatura

1. Introducéo teodrica

Os termos comovimentos e integracdo dos mercados financeiros, apesar de ambos
estarem relacionados a sincronizacdo entre dois ou mais mercados financeiros, a literatura
apresenta-os como conceitos distintos (Gaio et al., 2014).

De uma forma simplificada, o termo comovimento significa “mover-se com” ou
“movimento conjunto ou partilhado” na mesma direcdo. Quando existe comovimento pode-se
dizer que existe correlacdo entre as séries temporais. As séries temporais se estiverem
negativamente correlacionadas, significa que ambas se movem em direcbes opostas, e por
oposi¢cdo, uma correlacao positiva significara que as variaveis se movem na mesma dire¢ao
ao longo do tempo (Bhattacharyya, 2019; Kotu e Deshpande, 2019).

Os estudos empiricos existentes sobre a integracdo dos mercados, geralmente,
tendem a evidenciar que elevados comovimentos poderdo traduzir um elevado grau de
integragéo. Todavia, apesar desta teoria seria comumente aceite deve ser interpretada com
alguma cautela, pois os mercados poderdo ser correlacionados e ainda assim nédo ser
integrados e vice-versa.

Conceptualmente, os mercados dizem-se financeiramente integrados quando os
ativos de risco similar estdo associados a rendibilidades semelhantes, sendo estes ativos
pertencentes a diferentes mercados. Empiricamente, o termo integracdo pode ser definido
como um fendmeno financeiro em que as séries na sua forma individual sdo néao
estacionarias, mas quando combinadas linearmente se tornam estacionarias (média e
variancia constante). Neste sentido, para avaliar o grau de integragéo entre dois mercados, é
usual estimar-se as diferencas entre as médias dos precos das séries e avaliar se esta
diferenca de mantém constante, isto €, se se desvia em dire¢cdes opostas numa otica de longo
prazo, visto que em situagdes de integracao financeira, os precos, eventualmente, retornarédo

a uma situacao de equilibrio (Bhattacharyya, 2019).

2. Evidéncias empiricas da integracéo e relacdes de causalidade entre os
mercados financeiros

2.1. Evidéncias sobre os mercados de acdes

Desde a década de 90 do século XX que inimeros investigadores se tém debrucado
sobre o estudo de questdes relacionadas com a segmentacao versus integracdo internacional

dos mercados financeiros.
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Comeca-se por referenciar o estudo dos autores Fischer e Plasvirta (1990), que
estudaram por meio da aplicacdo do VECM (Modelo de correcao do erro vetorial), o grau de
integracdo entre os mercados de acBes (Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Hong Kong, Irlanda, Itdlia, Japdo, Maldsia, México, Holanda, Nova
Zelandia, Noruega, Singapura, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e EUA)
com a intencao de confirmar ou rejeitar a hipétese de que os mercados se estavam a tornar
mais integrados, no periodo de janeiro de 1986 a dezembro de 1988. Os resultados do estudo
demonstraram uma crescente integracdo dos mercados mundiais ao longo dos trés anos,
destacando a influéncia do crash financeiro de 1987 com origem nos EUA no estreitamento
das sincronizacdes estabelecidas entre os mercados financeiros.

Tahai et al. (2004), aplicando o modelo VECM, analisaram a evolug¢éo do grau de
integracdo dos mercados de acdes do G7 entre marco de 1978 a dezembro de 1997. As
evidéncias obtidas sugerem a existéncia de uma crescente integracdo financeira entre os
mercados financeiros durante o periodo temporal considerado.

Mais tarde, Menezes e Dionisio (2011), aplicando testes de cointegracdo e o VECM,
analisaram a evolucédo do grau de integracdo dos mercados de acbes do G7 durante o
periodo temporal de 1973 a 2009. Comecaram por inferir, que de uma forma geral, a
integracdo do mercado de a¢fes ocorre para os mercados do G7, no entanto, concluiram que
a hipétese nula que postula a transmissao proporcional de precos foi rejeitada, sugerindo que
a integracdo do mercado ocorre, mas faz-se sentir, essencialmente, na sua forma fraca.
Especificamente, apontaram uma relacdo linear entre EUA/Franga, Canada/Reino Unido,
Canada/Alemanha, Canada/ltalia, Japado/Reino Unido, Japao/Franc¢a, Reino Unido/Alemanha
e Alemanha/ltalia.

Os autores Menezes e Dionisio (2011) analisaram também as relagfes de causalidade
entre os pares de mercados financeiros do G7, evidenciando que, os EUA causam mais do
gue os outros mercados, afirmando que uma crise com origem nos EUA pode se espalhar de
forma mais ampla para outros mercados do que uma crise com origem no mercado japonés
ou mesmo em qualquer outro mercado europeu, nomeando-o como o motor dos mercados
financeiros globais. Relativamente ao mercado de ac¢des canadiano, referem que este
consegue ter um maior impacto sobre 0s outros mercados do que 0s outros sobre ele mesmo.
No que diz respeito ao Japao, os autores consideram-no o mercado mais enddgeno, pelo
facto de que este ndo causa de forma significativa os restantes mercados, no entanto, €
fortemente influenciado. No que concerne aos pares de mercados europeus, nao identificaram

nenhum padréo sistematico geral de causalidade.

Jiang et al. (2017), aplicando a metodologia VAR, analisaram o grau de

interdependéncia entre os seis maiores mercados de a¢des (China, Hong Kong, Japdo,
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Alemanha, Reino Unido e EUA) durante o periodo marcado pela crise do suprime em 2008.
Para tal observaram o grau dos comovimentos entre os pares de mercados relativamente a
trés periodos temporais correspondentes ao periodo pré-crise, crise e pdés-crise e 0S
resultados obtidos sugerem que, desde o comeco da crise, se observou um maior nimero de
comovimentos entre os mercados de ac¢des, o que podera indiciar que a longo prazo possam
tender para a integracao financeira.

Mais recentemente, Heliodoro et al. (2020) analisaram o impacto da crise pandémica
nos indices de a¢des da Franga (CAC 40), Alemanha (DAX 30), EUA (DJ), Reino Unido (FTSE
100), Italia (FTSE MID), Japao (Nikkei 225) e Canada (TSX 300). Os dados utilizados foram
particionados em dois subperiodos temporais, um correspondente ao periodo antecedente a
pandemia (janeiro de 2019 a agosto de 2019) e outro correspondente ao periodo marcado
pelo surto de coronavirus (setembro de 2019 a junho de 2020). As evidéncias empiricas do
estudo revelam que antes da crise pandémica, sete pares de mercados (Franga/Alemanha,
Franca/Reino Unido, Francga/ltalia, Alemanha/Reino Unido, Alemanha/Canada, EUA/Canada
e Reino Unido/Canada) apresentavam coeficientes de correlagfes fortes, 0 que sugere uma
tendéncia em direcdo a integracgdo financeira e os restantes pares de mercados registavam
coeficientes de correlacdo médios. Para o periodo temporal marcado pela pandemia de covid-
19, também se obteve sete pares de mercados com correlagbes fortes (Alemanha/EUA,
Alemanha/ltdlia, Alemanha/Canadd, EUA /Itdlia, EUA/Canad4d, Reino Unido/Itdlia e
Italia/Canadd), no entanto, verificou-se a existéncia de pares de mercados néo
correlacionados (Alemanha/Japdo, EUA/Japdo, Reino Unido/Japédo, Italia/Japdo e
Japdo/Canada), o que indica que estes mercados durante este periodo tenderam para a
segmentacdo. De uma forma geral, os resultados demonstram uma diminui¢do da integracao
dos mercados financeiros durante a crise pandémica de 2020.

De forma complementar, os autores Aslam et al. (2020) analisaram o efeito da
pandemia de 2020 em cinquenta e seis indices bolsistas, durante o periodo temporal de 15
de outubro de 2019 a 7 de agosto de 2020. Na generalidade, as evidéncias demonstram um
aumento dos pares de mercados com coeficientes de correlagdo positivos durante o periodo
de pandemia, o que sugere um aumento da integracdo financeira, 0 que compromete a

hipotese de diversificacdo de carteiras eficientes.

2.2. Evidéncias sobre o mercado de criptomoedas

No ambito do estudo da ligacdo das criptomoedas com os indices bolsistas foram
apresentadas evidéncias que sugerem, por um lado, que as moedas digitais se encontram

completamente segmentadas relativamente aos ativos tradicionais e, por outro lado,
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evidéncias opostas que vém demonstrando que o mercado de criptomoedas ndo se encontra
totalmente isolado. Baur et al. (2018) analisaram as propriedades estatisticas da criptomoeda
BTC e apresentam evidéncias que apontam que esta ndo estara correlacionada com
determinadas classes tradicionais de ativos, como ac¢odes, titulos e commodities, quer em
periodos ditos tranquilos, quer em periodos de turbuléncia financeira (stress nos mercados
financeiros internacionais).

Ji et al. (2018), aplicaram o modelo VAR optando pelo teste de cointegracdo de
Johansen para inferir sobre o grau de integracdo entre a BTC e ativos ditos tradicionais
durante o periodo de 19 de julho de 2010 a 31 de janeiro de 2017. Os autores evidenciam que
a BTC apresenta correlagfes diminutas face ao sistema financeiro global, no entanto, surgem
indicios que o processo de integracdo da BTC poderd oscilar com escalas de tempo
diferentes.

Bouri et al. (2018), aplicando o modelo VAR-GARCH (vetor de heterocedasticidade
condicional autorregressiva generalizada), analisaram as ligagdes entre a BTC e outros ativos
tradicionais, durante o lapso temporal de 19 de julho de 2010 a 31 de outubro de 2017. Os
resultados do estudo sugerem que a BTC para o periodo em estudo se encontrava integrada
financeiramente com determinados ativos financeiros, nomeadamente commaodities, 0 que
revela que esta ndo se encontra totalmente isolada.

Umar et al. (2020), utilizando a correlagdo condicional dindmica assimétrica e
abordagens de coeréncia wavelet, estudaram a integracdo entre as criptomoedas (BTC, ETH,
Ripple, Bitcoin cash e Ethereum Operating System) e os mercados de acdes (NYSE,
NASDAQ, Shanghai Stock Exchange, Nikkei 225 e NYSE Euronext). As evidéncias
apresentadas levam a crer que as criptomoedas apresentaram niveis de integracdo
significativos com os mercados de agdes analisados.

Gil-Alana et al. (2020), aplicando modelos de cointegracéo, analisaram as ligacfes
bidirecionais entre as seis maiores criptomoedas, incluindo a BTC, ETH e LTC e seis
mercados de ac6es, durante o periodo de 7 de maio de 2015 a 5 de outubro de 2018. Os seus
resultados demonstram ndo existir evidéncias relevantes que sustentem a existéncia de
cointegracao entre as seis criptomoedas e entre as seis criptomoedas e os indices bolsistas.

Nguyen (2021), aplicou o modelo VAR-GARCH, para inferir sobre o impacto dos
mercados de acdes na BTC, durante o periodo temporal de 1 de janeiro de 2016 a 1 de janeiro
de 2021, isto €&, durante o periodo marcado pela ocorréncia da pandemia de covid-19. Os
resultados evidenciam de que durante periodos de elevada incerteza os mercados de acfes

e as criptomoedas encontram-se mais correlacionados.

14



Mais recentemente, Karim et al. (2022) analisaram a integra¢ao entre as criptomoedas,
designadamente BTC, ETH, LTC, XRP e Stellar, durante a pandemia global de 2020 no
periodo de 17 de abril de 2019 a 15 de setembro de 2020. Os autores evidenciam que as
criptomoedas sdo segmentadas e nao integradas sugerindo que estes ativos oferecem uma

ampla oportunidade de diversificacdo de carteiras.

Capitulo II: Dados e Metodologia

1. Dados

A andlise do grau de integracdo e das relacdes de causalidade terd como base as
cotagcbes com base diaria dos mercados de acdes dos paises integrantes do G7,
nomeadamente os EUA, a Alemanha, a Franca, o Reino Unido, a Italia, o Jap&o e o Canada,
assim como, as cotagdes das criptomoedas BTC, ETH, LTC e indice Cryptol0. As cotacdes
compreendem o lapso temporal de fevereiro de 2018 a novembro de 2021. Para conferir uma
maior robustez a investigacdo a amostra foi, ainda, particionada em dois subperiodos: de
fevereiro de 2018 a dezembro de 2019, periodo designado pré pandemia; enquanto o
segundo subperiodo marcado pela ocorréncia da pandemia global, tem o intervalo de tempo
de janeiro de 2020 a novembro de 2021. De forma a captar dados fidedignos para a
investigacdo optou-se por retirar 0os precos diarios das séries temporais por meio da

plataforma Thomson Reuters (DataStream).

Tabela 1: Paises e respetivos indices.

Pais indice
Estados Unidos da América DOW JONES COMPOSITE 65 STOCK
S&P 500
Alemanha DAX 30
Franca CAC 40
Reino Unido FTSE 100
Italia Italy Ds Market
Japéo NIKKEI 225 AVERAGE
Canadéa S&P/TSX COMPOSITE INDEX
Global USD TO BITCOIN
Global USD TO ETHEREUM
Global USD TO LITECOIN
Global CRYPTO MARKET INDEX 10

Fonte: Elaboracgéo Propria.
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2. Metodologia

O processo metodolégico foi realizado por diversas etapas. Numa primeira etapa,
procedeu-se a caracterizacdo da amostra através da aplicacdo de um conjunto de métodos
de estatistica descritiva. Complementarmente, de forma a analisar a distribuicdo dos dados
das doze séries temporais e testar o pressuposto da normalidade, foi aplicado o teste de
aderéncia de Jarque e Bera (1980) e adicionalmente, procedeu-se a analise dos graficos de
guantis, de forma a validar os resultados obtidos anteriormente.

Numa segunda etapa e para validar a estacionariedade das séries temporais aplicou-
se 0s testes de raiz unitarias em painel de Hadri (2000), Breitung (2000), e Levin, Lin, e Chu,
(2002). Ainda com a intencdo de se detetar quebras de estrutura resultantes da crise global
de 2020 aplicou-se o teste de Clemente et al. (1998). E de denotar que este modelo
econométrico identifica a quebra de estrutura mais significativa do periodo temporal
considerado, o que ndo invalida que tenham ocorrido mais quebras de estrutura.

Para dar resposta a primeira questdo de investigacdo, ou seja, para verificacdo da
integracdo ou segmentacao entre os indices bolsistas representativos dos mercados de a¢fes
do G7 e as criptomoedas em analise recorreu-se ao modelo econométrico Gregory e Hansen
(1996), tendo presente que se ira analisar um periodo de alguma perturbagédo nos mercados

financeiros.

Por fim, para responder a segunda questao de investigacdo, optou-se pelo modelo
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Este modelo permitiu detetar as

relagbes causais no curto prazo entre as séries de dados.

2.1. Caracterizacdo da amostra

Na andlise do comportamento das doze séries temporais, foi necessario transformar
as cotacles (precos originais) em taxas de retorno. Opta-se pela utilizacao de taxas de retorno
em detrimento dos precos originais dos ativos financeiros, dado que o retorno constitui um
instrumento de gestdo para os investidores, uma vez que proporciona um resumo completo
da oportunidade de investimento. Para além disso, as propriedades das séries de retorno séo
atrativas pela caracteristica da estacionariedade, ndo presente, usualmente, nas séries de

precos.

De referir ainda que o beneficio de se utilizar retornos em detrimento dos precos

originais das séries temporais esté relacionado com a normalizag&o, pois permite medir todas
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as variaveis por meio de uma métrica comparavel, simplificando, desta forma, o processo de

tratamento e analise das medidas estatisticas (Tsay, 2002).

Na transformacao dos precos originais em taxas de retorno, aplicou-se um logaritmo

natural, expresso, matematicamente, da seguinte forma:

Rt =In (P./P;_1), (1)
Em que:
Rt — taxa de retorno diaria;
Pt — cotacdo de fecho no dia t;

Pt-1 — cotacao de fecho no dia t-1.

2.1.1. Medidas de estatistica descritiva

No ambito da caracterizacdo da amostra foram utilizados alguns parametros
estatisticos, como a média aritmética, o desvio padrdo, os coeficientes de assimetria e
curtose, com o objetivo de descrever o que ocorre no centro da distribuicdo e a forma como

os dados da amostra estdo dispersos.

A média aritmética € uma medida representativa da tendéncia central da distribui¢éo
das séries temporais em estudo e sera obtida através da soma de todos os valores de retorno
das séries e dividindo-se pelo nimero total de observacoes.

O desvio padréo permite medir o grau de dispersédo dos dados relativamente a média.
Em termos tedricos representa uma projecao de riscos futuros num investimento, pelo que
guanto menor for o grau de dispersédo, menor sera volatilidade relativamente ao valor padrao

e subsequentemente menor sera a projec¢ao do risco intrinseco ao investimento.

Posto isto, na aplicacdo de modelos econométricos, o pressuposto da normalidade
dos dados desempenha um papel fulcral nos procedimentos de estimacgédo, inferéncia e
previsdo, existindo inimeros estimadores e testes robustos para 0 seu diagnostico. Contudo,
optar-se-a pelo célculo dos coeficientes de assimetria e da curtose das séries temporais, uma
vez que sdo usualmente utilizados como instrumentos de diagndstico para a aplicacdo de
modelos econométricos e para investigar questdes substantivas na area financeira (Bontemps
e Meddahi, 2005; Bastianin, 2019).

No caso dos coeficientes de assimetria (SK) séo utilizados referenciais de andlise, que
permitem concluir que: SK = 0, distribuicdo dos dados da amostra é considerada simétrica;

SK > 0, a distribuicdo dos dados da amostra € assimétrica positiva ou a direita; SK > 0 e SK
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< 0, a distribuicdo é considerada assimétrica negativa ou a esquerda. Para intervalos em que
o coeficiente de assimetria varie: entre 0 e 0,15, a assimetria diz-se fraca; entre 0,15 e 1, a
assimetria diz-se moderada e para coeficientes iguais ou superiores a 1, a assimetria é
caracterizada como forte.

Relativamente a curtose, este foi um parametro estatistico introduzido por Pearson
(1905), que permite caracterizar a distribuicdo de probabilidade de uma variavel aleatéria,
indicando o grau de concentragédo dos valores em relacéo a uma distribuicdo padréao (curva
de distribuicdo normal). A curtose (K) pode ser classificada como mesocurtica, quando a
distribuicdo é normal (K = 3); letpocurtica, no qual os valores estdo predominantemente
agrupados em torno da média, pelo que a distribuicAo é mais pontiaguda em termos
comparativos com distribuicdo considerada normal (K > 3); e platicurtica, quando a
distribuicdo tem uma forma mais ampla, dado que os valores tendem a ser mais dispersos (K

< 3).

2.1.2. Teste de aderéncia de Jarque e Bera (1980)

Para Jarque e Bera (1980) a violacdo do pressuposto da normalidade inerente a
distribuicdo dos dados pode conduzir a producdo de modelos imprecisos. Em conformidade
com a sua declaracédo, os autores propuseram um teste que se baseia na diferenca entre os
coeficientes de assimetria e a curtose dos dados da amostra com os dados cuja distribuic&do

segue o modelo normal. O modelo é definido pela seguinte férmula matematica:
_2\2
Jarque-Bera = %(S 2+ Q) (2)

As hipéteses do teste de Jarque e Bera sao:

{ Ho: &~ N(;0%) 3
H,: Rejeita — se H

A hipotese nula do teste assume que 0s erros seguem uma distribuicdo normal com
média igual a 0 e variancia constante, isto €, 1.

Este teste, pela sua facilidade de aplicacdo, e por ser uma ferramenta com boas
propriedades de verificagcdo do diagnéstico da normalidade dos dados, é frequentemente
utilizado para corroborar os resultados obtidos por meio de medidas estatisticas como a

assimetria e a curtose (Lucambio, 2008; Bastianin, 2019).
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2.1.3. Diagnostico de estacionariedade das séries temporais

As variaveis de um processo estocastico estacionario tém média e variancia finitas e
constantes ao longo do tempo e tém covariancias que dependem apenas de s (distancia
temporal entre as observacdes) e ndo de t (periodo de tempo real em que as variaveis foram
observadas). Formalmente uma série temporal estacionaria, devera preencher,

simultaneamente, as seguintes condicdes:

E(Y,) = u,V t (média constante) (4)
Var(Y,) = o2,V t (variancia constante)

Cov(Yy,Yi_s) =05, Vt,s

O mais simples processo de séries temporais estaciondrias corresponde ao classico,
termo de erro normal do Teorema de Gauss-Markov, também designado por ruido branco.
Este teorema prop8e que se uma variavel constitui um ruido branco, entdo cada elemento
tem de ser idéntico, independente e a sua distribuicdo apresentar uma média igual a zero.
Nestes casos, nao € possivel observar uma tendéncia, pois cada momento temporal é uma
completa “surpresa”’. Formalmente, diz-se que € € um processo de ruido branco se (Parker,
2015):

E(e) = 0,Vt (5)
Var(e) = 02,V t (variancia constante)

Cov(stt, st_s) =0,Vs #0

Ao longo do tempo, a percecdo geral € a de que a maioria das séries temporais
financeiras seriam estacionarias, seguindo uma tendéncia linear (positiva ou negativa).
Todavia, nos dltimos anos, ao contrario do que se supunha, tem-se vindo a observar um
padrdo comportamental das séries temporais que néo parece corresponder aos designados
processos estocasticos estacionarios.

Assim, tem-se reconhecido como perentorio a realizacao prévia da testagem de cada
uma das séries da amostra, em virtude de se identificar a presenca de raizes unitarias
autorregressivas nos dados da série, pois estas podem gerar grandes problemas ao trabalho
empirico (Granger e Newbold, 1974; Tahai et al., 2004).

De acordo com os autores Van Greunen et al. (2014) e Herranz (2017) um dos
problemas esta relacionado com a obtencdo de regressfes espdurias, isto €, uma regressao
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sem sentido econémico, em que utilizacdo de estatisticas como os coeficientes de correlacédo
OuU as estatisticas t e F geram resultados ambiguos, sugerindo muitas das vezes a existéncia
de relacdes entre as variaveis que efetivamente ndo existem. Neste sentido, os autores
defendem que quando se trabalha com dados de séries temporais € crucial que se assegure
a estacionariedade dos dados e para o efeito, destacam os trés métodos tradicionalmente
utilizados, conhecidos como “de-frending”, “differencing with integers” e “fractional
differencing”, no entanto, devido a complexidade de alguns dos métodos anteriormente
mencionados, referem a abordagem de diferenciacdo como tida como preferencial pelos
econometristas. Este método de transformacdo das séries ndo estacionarias em séries
estacionarias por meio da diferenciagdo envolve o célculo de uma primeira diferenga: AY; =
Y; —Y,_1 = & e neste sentido, se a série temporal se tornar estaciondria logo apds a primeira
diferenciacdo, entdo diz-se que a série é integrada de primeira ordem, caso seja necessario

o calculo de uma segunda diferenca, diz-se que a série é integrada de segunda ordem.

2.1.3.1. Testes de raiz unitaria em painel

Para identificar a presenca de raizes unitarias nas componentes observaveis das
séries temporais existem testes individuais ou em painel, no entanto, no presente estudo
optar-se-a pela utilizacao de testes de raizes unitarias em painel, pelo facto de que estes
detém um maior poder estatistico e permitem a obtencao de resultados mais robustos, pois
conseguem aumentar consideravelmente a dimensdo das amostras dos testes, ao
considerarem ndo sO as informacdes da dimensdo da série temporal, mas também a
dimensao cross section (Maddala e Wu, 1999; Hadri, 2000).

Especificamente, seréo utilizados os testes de raiz unitaria em painel postulados por
Hadri (2000), Breitung (2000) e Levin, Lin, e Chu (2002). Os testes de LLC, Breitung e Hadri
pressupdem que existe um processo de raiz unitaria comum, de modo que p; € idéntico nas

secOes transversais.

Os dois primeiros sao testes derivados e aprimorados face ao teste de raiz unitaria de
Dickey e Fuller (1981) e ttm como hipétese nula que todos 0s painéis contém uma raiz unitaria
(ou variancia inconstante). LLC e Breitung consideram as seguintes especificacfes basicas

do teste de Dickey e Fuller aumentado (ADF):

Pi (6)
Ayie = ayi—1+ ) BijAyi—j+ X0 + €
=1
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Onde, se assume que a = p — 1, no entanto, a ordem de desfasamento p; é variavel
para cada seccao transversal.

As hipoteses do teste séo dadas por:

{HO: a = 0 (existe uma raiz unitaria) )
H1: @ < 0 (nao existe raiz unitaria)

Especificamente, o método de LLC deriva das estimativas do coeficiente «a, a partir
das proxies Ay;; e y;;, que séo estandardizadas e independentes de autocorrelacédo e de
componentes deterministicas. Em primeiro lugar, o modelo comeca por estimar dois
coeficientes, por meio da regressao de Ay, e y;;, nos termos de desfasagem de Ay;,_; (para
j=1, ...,p;) e variavel exdgena, X;;. Os coeficientes estimados obtidos das duas regressdes
irdo ser denotados (B, §) e (8, ). Deste modo, define-se a proxie padronizada Ay;, por meio
de Ay;, removendo as autocorrelagbes e os componentes deterministicos, utilizando o

primeiro par estimado de coeficientes auxiliares (8, §):

Pi A X (8)
Ay = Ay — ZBijAyit—j + X'i0
=

Por sua vez, obtém-se y;; aplicando o segundo par estimado de coeficientes auxiliares

(8, 8):

Pi . . (9)
Yit-1 = AYit—1 — ZBijAyit—j - X'yt
t

Por dltimo, obtém-se as proxies Ay;; e y;:, estandardizando as proxies padronizadas,

dividindo-as pela regressédo do erro-padrao:

Ay; 10

Ay = ( S.lt) (10)
L

Yit-1 11

Yie = l;_ ) (D
L
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Depois de se obter as proxies estandardizadas, é possivel estimar o coeficiente a

através da seguinte equacao pooled das proxies:

Ay = ayip—1 + 1y (12)

O teste de Breitung (2000) deriva do mesmo modelo que LLC, no entanto, apresenta
duas caracteristicas diferentes. A primeira diz respeito ao aspeto de que apenas a parte
autorregressiva e ndo os componentes exdgenos sdo removidos ao construir as proxies
padronizadas. Os coeficientes (8, §) e (8, &) sdo definidos conforme o modelo LLC. Deste

modo, obtém-se as duas proxies através da execucao das duas equagoes:

_ Ay — Zfil BijAyie—;) (13)
Ay = S,
14

_ Ayi—1 — Z?il BijAyic— (14)
Yit-1 = S,
L

Neste modelo depois de transformadas e destendidas as proxies padronizadas,

estima-se o coeficiente a através da seguinte equacao pooled das proxies:

Ayite = Yit—1+ + Vit (15)

Por sua vez, o teste de Hadri (2000) sera utilizado como uma segunda avaliacdo da
presenca de raizes unitarias nos dados em painel e para corroborar os resultados obtidos a
partir dos testes anteriores, uma vez que a sua hipotese nula é contraria aos outros dois testes
gue serdo aplicados.

Hadri (2000) propde um teste cuja hipdtese nula postula existéncia de painéis que sao
(tendéncia) estacionarios (isto €, ndo existe uma raiz unitaria nos dados em painel, comum a
todas as secgdes), contra a hipotese alternativa de que pelo menos um painel inclui uma raiz
unitaria. Este teste baseia-se nos residuos das regressdes OLS individuais de y;; e pode
assumir a existéncia de tendéncia. Se por exemplo, se considerar a existéncia de um termo

constante e de uma tendéncia, obtém-se os estimadores a partir de:

Yie = 6 +nit + € (16)
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Por sua vez considerando os residuos das regressfes individuais (¢), obtém-se a

estatistica LM

i 2
N 1(ZTSL(t) ) (17)

Sendo que S;(t) corresponde ao somatério dos residuos e f,, representa a média dos

estimadores individuais na frequéncia zero.

A tabela 2 sintetiza as caracteristicas dos testes de raiz unitaria em painel

selecionados.

Tabela 2: Sintese das caracteristicas dos testes de raiz unitaria em painel.

Teste Hipétese Nula (Hy) Hipétese Alternativa (H;) Método de Correcao de
Autocorrelagao
Levin, Lin, e Chu, Raiz Unitaria Auséncia de Raiz Unitaria Lags
(2002)
Breitung (2000) Raiz Unitaria Auséncia de Raiz Unitaria Lags
Hadri (2000) Auséncia de Raiz Unitéria Raiz Unitaria Kernel

Fonte: Elaboracéo propria.

2.1.3.2. Teste de raiz unitaria em painel com quebras estruturais

Segundo os autores Nelson e Plosser (1982) a visao tradicional da hipotese da raiz
unitaria postula que os choques tém apenas um efeito temporéario e que as movimentacgoes
de longo prazo nao sdo afetadas por tais choques. No entanto, o trabalho pioneiro de Perron
(1989) despertou a atencdo para o facto de que os testes de raiz unitaria convencionais
podem ser tendenciosos e conduzirem de forma errénea a rejeicdo da presenca de uma raiz
unitaria, quando os dados apresentam quebras estruturais (alteragdes significativas no nivel
ou na tendéncia de uma determinada série temporal, que pode apresentar um caracter estavel
ou transitorio). Desta forma, o autor ilustrou a importancia de se incluir a hipotese de quebra

estrutural nos testes tradicionais de raizes unitarias.

Consequentemente, esta observacdo veio estimular o desenvolvimento de varios

testes de raiz unitaria que permanecem validos na presenca de quebras estruturais, como é
exemplo o teste de Clemente et al. (1998). O autor com a intencdo de validar a fiabilidade dos
resultados obtidos por meio dos testes de raiz unitaria convencionais, propde um teste que
permite verificar a existéncia raizes unitarias considerando a possibilidade de terem ocorrido
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quebras estruturais nas séries temporais. Para as séries temporais em analise, uma vez que
correspondem a um periodo marcado pelo surto pandémico, considera-se pertinente a
aplicacdo deste teste, uma vez que 0 mesmo permite fazer inferéncias sobre os efeitos de
eventuais quebras de estrutura que ocorram has séries temporais, bem como identificar a

data da sua ocorréncia.

O teste de Clemente et al. (1998) postula a seguinte hip6tese nula:

HO: yt = yt—l + SlDTBlt + 82DTBZt + ut (18)

Considerando como hipétese alternativa:

Hl: yt = U + dlDUlt + dZDTBZt + et (19)

Nas equacdes anteriores, considera-se DTB;; uma variavel dummy, que assume o

valor de 1 quando t > TB;(i = 1,2), caso contrario o valor de O.

TB, e TB, sdo os periodos em que a média esta a ser modificada. Para uma
simplificacdo do modelo, os autores propdem que TB; = 4;T(i = 1,2), com 0 < 4; < 1, bem
como com A, > A;.

Este teste propde dois modelos que pressupdem, por um lado, a existéncia de dois
eventos no comportamento das séries temporais, nhomeadamente, outliers inovadores (o
modelo 10, que permite uma mudanca gradual na média da série) ou outliers aditivos (o
modelo AO, que captura uma mudanca repentina numa determinada série).

O primeiro caso postula a hipétese que pressupde a existéncia de duas quebras que

pertencem a um outlier inovador. Neste caso, a presenca de raizes unitarias pode ser testada

através do seguinte modelo:

. (20)
Ve = U + PYt-1 + 61DTBlt + 82DTBZt + dlDUlt + dZDUZt + CiAYt—i + e
i=1

Por sua vez, o segundo caso, considera que as quebras estruturais sdo representadas
atraveés de outliers aditivos. Em conformidade, propuseram o seguinte modelo para identificar

a presenca de raizes unitérias:

Ye =@ +d; DUy +dyDUy + 3t (21)
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2.2. Testes de cointegracéao

O conceito de cointegragdo surgiu na Ultima década proposto por Granger (1981) e
Engle e Granger (1987), que propdem que duas séries temporais sédo cointegradas quando a
combinacéo linear dos dados apresenta distribuicdo estacionaria. De uma forma simplificada,
cointegracao significa que existe uma relacéo de equilibrio numa 6tica de longo prazo entre
as séries, mesmo que no curto prazo, o equilibrio possa ser distorcido pela ocorréncia de

choques, o mesmo néo se verificara a longo prazo.

Essencialmente a partir da proposta do conceito de cointegracao, inUmeros modelos
foram projetados, destacando-se inclusive, como um dos métodos mais aplicados, o teste de
Engle e Granger (1987). No entanto, este teste, tal como a maioria dos testes desenvolvidos
até entdo, ndo consideravam a possibilidade dos parédmetros estimados poderem
eventualmente sofrerem alteracdes ao longo do tempo, o que foi identificado mais tarde como
um problema com consequéncias graves na inferéncia e consequentemente, na obtencgéo de
resultados sem significado ou espurios (Hansen, 1992).

Para corrigir os problemas identificados, Gregory e Hansen (1996) generalizaram os
testes de cointegracdo, ao passarem a considerar no seu método alternativas em que o vetor
de cointegracéo sofre uma alteracdo numa data desconhecida (quebra de estrutura).

No ambito da andlise da cointegracdo entre as doze séries temporais em estudo,
aplicar-se-a os testes de cointegracdo com quebra estrutural através da metodologia de
Gregory e Hansen (1996), pois existem evidéncias significativas que sugerem que 0s seus
testes em painel, designadamente, ADF, Z; e Z,, ttm um maior poder estatistico, quando
existe uma mudanca estrutural no vetor de cointegragdo, comparativamente com os demais
(Campos et al., 1996).

2.2.1. Teste de Gregory e Hansen

O teste de Gregory e Hansen (1996) permite identificar quebras estruturais na andlise

de cointegracao, tendo como hipoéteses:

{ Hy: Nao existe cointegragao (22)
H;: Cointegracdo com quebras de estrutura

As hip6teses podem ser testadas em conformidade com trés modelos, nomeadamente

o modelo com mudancga de nivel, 0 modelo com mudanca de nivel com tendéncia ou o modelo
com mudanca de regime.
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O modelo com mudanca de nivel pode ser descrito da seguinte forma:

Ve = Uy +u, DU +B'xg +uy, t=12,..,T (23)

Sendo que, u; representa o termo constante antes da quebra e u, representa a
alteracdo no termo contante durante a quebra estrutural. Por sua vez, B’ corresponde ao
coeficiente que indica o declive cointegracdo, x; € um vetor de dimenséo e DU, representa
uma variavel dummy.

O modelo de mudancga de nivel com tendéncia envolve uma quebra no intercepto com

tendéncias, podendo ser expresso do seguinte modo:

Ye = uy +u,DU +a,+ B'xp +uy t=12,..,T (24)

A diferenca entre este modelo e o anterior é que este adiciona a equacao uma variavel
tendéncia com a intengédo de medir o efeito da tendéncia (a;)
O modelo com mudanca de regime envolve uma quebra na tendéncia das séries

temporais e pode ser descrito da seguinte forma:

Ye = Ug + uZDUt + Bllxt + BZIDUt + U t = 1,2, ,T (25)

Este modelo apresenta 0s mesmos termos representativos dos anteriores, a excegao
de B;' que representa nesta equacdo o declive do coeficiente de cointegracdo depois da
quebrae B,' que representa a alteracdo no declive do coeficiente depois da quebra. O modelo
com mudanca de regime diferencia-se ainda do modelo com mudancga de tendéncia, pelo

facto de que este ultimo envolve a variavel tendéncia (a;).

2.3. Modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

O conceito de causalidade no sentido de Granger relaciona-se com a ideia de
precedéncia temporal entre variaveis, isto é, considerando duas variaveis X; e Y;, diz-se que
X, causa no sentido de Granger Y;, se os valores histéricos de X, ajudarem a prever os valores
futuros de Y;. O teste de Granger permite validar se essa capacidade preditiva dos valores de
X, em relacdo a Y; é estatisticamente significativa, defendendo como hip6tese nula que os

coeficientes exdgenos desfasados da varidvel causalidade séo nulos e, portanto, ndo causam
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no sentido grangeriano a variavel dependente e como hipotese alternativa postula a existéncia
de causalidade (Granger, 1969; Sims, 1980).

Para analisar a relacdo de causalidade entre os mercados financeiros em analise sera
estimado o modelo VAR Granger Causality ou Block Exogenety Wald Test que recorre a
estatistica de Wald para avaliar se as varidveis independentes (ou exdgenas) contém

informacédo que ajude a explicar o comportamento da variavel dependente.

O modelo pode ser expresso da seguinte forma:

Xt = A].Xt—l + -+ ApXt—p + Cyt + Et (26)

Onde, X;é um vetor de variaveis enddgenas (k x 1), y; um vetor de variaveis
exogenas (d x 1), A; a Ap representam as matrizes dos coeficientes de desfasagem a estimar
e C corresponde a uma matriz de coeficientes de variaveis exodgenas. €; denota um processo
de ruido branco, comumente denominado como inovag¢des ou termo de choque, com
distribuicdo normal e média zero.

Posto isto, segundo o autor Parzen (1982) a modelagéo estatistica propde métodos
gque muitas das vezes sao aplicados automaticamente sem existir um ajustamento. Contudo,
um importante aspeto a ter em consideracdo na estimacado de um modelo autorregressivo

robusto esta relacionado com a especificacdo do nimero de desfasamentos (lags).

Também Lutkepohl (1993) demonstrou a sensibilidade do VAR relativamente ao
namero de desfasagens, afirmando que a especificacdo de um comprimento de
desfasamentos de ordem maior podera causar um aumento nos erros de previsdo ou um
ajuste insuficiente podera ainda levar a origem de termos de erros autocorrelacionados, e
consequentemente a ineficiéncia dos estimadores do modelo VAR. Para dar resposta a esta
problematica, e de entre os procedimentos classicos de selecdo para o numero de
desfasamentos presentes na literatura, o autor destacou o critério de informagéo de Akaike
(AIC), de Schwarz (SIC) e de Hannan-Quinn (HQ).

Além destes critérios de selecdo classicos, é possivel especificar o ndmero de
desfasagens a incluir no modelo, por meio do FPE (Final Prediction Error) ou do teste LR
(Likelihood Ratio).

Por dltimo, é fundamental testar a autocorrelacdo nos termos de erro de um modelo
de regressao, pois a sua dependéncia resulta na estimacdo de um modelo inviavel. O
diagnostico da correlacao dos termos de erro (ou residuais) é reconhecido ha décadas como

crucial para assegurar a robustez e adequac¢édo do modelo de regressao.
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2.3.1. Testes de especificacdo/ajustamento do modelo VAR

Nas ultimas décadas, o critério de informacé&o proposto por Akaike tem tido um impacto
fundamental na resolucdo da probleméatica do ajustamento dos modelos estatisticos. Este
critério defende que nenhum modelo estatistico consegue representar de forma exata os
dados, e, portanto, algumas informacdes acabam por ser perdidas durante o processo. Neste
sentido, o critério AIC estima a quantidade relativa de informacfes perdidas pelo modelo.
Naturalmente, quanto menos informacdo o modelo perder, maior serd a sua qualidade e a
sua capacidade explicativa relativamente aos dados que representa. AIC é obtido através da
seguinte formula (Akaike, 1970, 1974):

AIC = (-2)In(L) + 2k (27)

Onde k corresponde ao nimero de parametros estimados no modelo e L o valor
méaximo da funcéo de verossimilhanca para o modelo. O teste de razdo de verossimilhanca
baseia-se na estatistica LR. Essa estatistica é calculada a partir dos valores (—2) In(L).

O critério FPE de Akaike constitui uma medida de qualidade e de ajuste do modelo.
De acordo com a teoria de Akaike, o0 modelo mais preciso possuira 0 menor FPE. A medida

pode ser definida pela seguinte equagéo:

N d (28)
1 . _ 1+
FPE = det <Nz e(t,0y) (e(t, eN))T) (—/N>

1 1_d/N

Na equacédo FPE, N representa o nimero de valores que constitui o conjunto de dados
da estimativa, e(t) corresponde ao vetor representativo dos erros de predicéo, 8, representa

0s parametros estimados e d o nimero de pardmetros estimados.
Outro critério de informacao alternativo ao AIC, é o critério de informagé&o introduzido
por Hannan e Quinn (1979), que pode ser expresso da seguinte forma:

HQ = -2 In(L) + 2kInlnn (29)

Onde k corresponde ao nimero de parametros estimados pelo modelo, n denota o

namero de observacdes, e L que corresponde a soma dos quadrados dos residuos.
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Por sua vez, o critério proposto por Schwarz (1978) ou também designado critério de

informacé&o bayesiano é dado por:
SIC = -2 log f(x,|0) + klogn (30)

Onde log f (x,,|0) € representativo do modelo selecionado, k 0 nimero de parametros

a serem estimados e n 0 numero de observagfes da amostra.

2.3.2. Testes de Residuos VAR

O teste mais conhecido e amplamente aplicado para a andlise da correlagdo dos
termos de erro é o teste proposto por Durbin e Watson (1950). Contudo, em estudos, como o
de Maddala e Wu (1999), consta que este teste esta sujeito a inumeras limitacdes,
destacando-se o facto de apenas poder ser aplicado a processos autorregressivos de primeira
ordem. Atualmente, constitui pratica padréo a aplicacdo do teste do Multiplicador de Lagrange
(LM), pois ao contrario do teste de Durbin e Watson pode ser utilizado para testar processos
autorregressivos de qualquer ordem (Godfrey, 2007).

A hipétese nula do teste LM postula a inexisténcia de autocorrecao dos residuos até
a ordem p (numero de desfasagens). Se a hipotese nula for verdadeira, ou seja, se se verificar
gue ndo existe correlacdo dos residuos até a desfasagem de ordem p, entdo podera afirmar-
se que a distribuicdo dessa estatistica converge assimptoticamente para uma distribuicdo Qui-

guadrado com p graus de liberdade.
O teste é dado por:
LM = (n — p)R? (31)

Considerando as seguintes hipoteses:

{Hoi Yi=""=¥= 0 (32)
Hl:y]‘ * 0
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Onde R? corresponde ao coeficiente de determinacg&o do ajuste para os residuos em
funcéo dos seus valores e regressores desfasados. O valor y representaré a probabilidade de

erro ao afirmarmos que os termos de erro apresentam autocorrelacdo de ordem p.

Capitulo IV: Resultados e Discusséo

1. Caracterizagcao da amostra

Na figura 1 encontra-se representada graficamente a evolucdo, em niveis, dos doze
mercados financeiros em analise. Ao nivel do mercado de criptomoedas encontra-se
representada a evolugéo da BTC, da ETH, da LTC e do indice Crypto 10. No que concerne
aos mercados de a¢des, encontra-se ilustrada a evolugéo de indices bolsistas representativos
do G7, nomeadamente, DJ e S&P 500 (representativos do mercado de acfes norte-
americano), DAX 30 (mercado de a¢fes alemao), CAC 40 (mercado de acdes francés), FTSE
100 (mercado de acdes inglés), Italy Ds Market (mercado de acoes italiano), Nikkei 225
(mercado de agles japonés) e S&P/TSX (mercado de agbes canadiano). O periodo da
amostra compreende o lapso temporal de fevereiro de 2018 a novembro de 2021, sendo
possivel dessa forma, observar o periodo pré-crise e o periodo de elevada complexidade
marcado pela crise pandémica. No total foram consideradas 991 observacdes em cada

mercado, o correspondente as cota¢fes diarias no periodo em estudo.

No que concerne a evolucao do retorno das criptomoedas pode-se observar que
aquando do anuncio da pandemia de covid-19 ndo se verificam quebras de estrutura
acentuadas, todavia, 0 comportamento das criptomoedas, entre 0 segundo e terceiro trimestre
de 2021, evidencia a existéncia de quebras de estrutura significativas. Em relacdo ao
comportamento dos mercados de ac6es do G7, no inicio da crise, isto é, entre o primeiro e
segundo trimestre do ano de 2020, podem ser observadas oscilagbes que sugerem a

existéncia de quebras de estrutura.

A figura 2 ilustra a evolucdo dos retornos dos indices dos mercados de a¢fes e das
criptomoedas em andlise. Globalmente, € possivel observar uma sincronia entre todas as
séries e uma dispersdo generalizada em torno da média. Todavia, em termos comparativos
com os mercados de acbes, o retorno das séries representativas dos mercados das
criptomoedas evidenciam uma maior dispersdo relativamente a média. Por outro lado,
observa-se a existéncia de uma volatilidade elevada que se faz sentir especialmente nos

primeiros meses do ano de 2020.
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Complementarmente, através da densidade de Kernel, constata-se que os mercados

de criptomoedas em termos comparativos com os mercados de acdes em analise sdo mais

volateis.

Figura 1: Evolucédo, em niveis, dos mercados financeiros em analise, no periodo de 1
de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.
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A tabela 3 resume as principais estatisticas descritivas das criptomoedas em analise,
bem como os resultados do teste de aderéncia de Jarque e Bera.

As analises das estatisticas descritivas da tabela permitem aferir que os retornos
médios diarios das criptomoedas registam valores proximos de zero, sendo a LTC a moeda
digital que apresenta o retorno médio diario mais baixo (0.0494%) e a BTC representa a

moeda digital com a maior taxa de retorno médio diario no periodo amostral considerado
(0.1921%).

O desvio-padrao do Crypto 10 permite constatar que o nivel de volatilidade, de uma
forma geral, do mercado de criptomoedas se situa em 6.6383%. A LTC e a ETH apresentam
desvios padrdes muito préximos do valor de referéncia do indice. JA& a BTC apresenta o
desvio-padrdo mais baixo (4.7959%), o que revela que, no periodo considerado, foi a
criptomoeda menos volatil.

Para todas as moedas digitais, os valores de assimetria sdo diferentes de zero,
apresentando caracteristicas negativas, sendo a BTC, a que apresenta niveis de assimetria
mais significativos (-1.228043).

Adicionalmente, ao analisarmos a curtose constata-se que os valores sdo muito
superiores a 3. Estas evidéncias indiciam a rejeicdo da hipétese nula que postula a
normalidade dos dados. Para corroborar a evidéncia de que o retorno das séries de dados
das criptomoedas ndo seguem uma distribuicdo normal, foi aplicado o teste de aderéncia de
Jarque e Bera, que permitiu obter valores que levam a rejeitar a hip6tese nula que postula
exatamente a normalidade dos dados.

Tabela 3: Estatisticas descritivas respeitantes as criptomoedas em analise, no periodo
de 01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.

BTC CRYPTO 10 ETH LTC
Média 0.001921 0.001545 0.001450 0.000494
Mediana 0.002055 0.000673 0.001067 0.000898
Maximo 0.208085 0.747271 0.355149 0.289690
Minimo -0.493969 -0.715028 -0.575598 -0.457408
Desvio Padrédo 0.047959 0.066383 0.063070 0.063079
Assimetria -1.228043 -0.128788 -0.855004 -0.623852
Curtose 16.25200 46.44371 12.72397 10.07312
Jarque-Bera 7500.545*** 77934.83*** 4025.103*** 2130.062***
Observagdes 991 991 991 991

Fonte: Elaboracéo Propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12). Os asteriscos *** representam a rejei¢cdo da hipotese
nula a um nivel de significancia a 1%.
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A tabela 4 resume as principais estatisticas descritivas dos mercados de acdes em
andlise, bem como os resultados do teste de aderéncia de Jarque e Bera.

As analises das estatisticas descritivas permitem aferir que a maioria dos indices
bolsistas, apresentam retornos médios diérios positivos, ainda assim, muito proximos de zero.
A excecdo foi o indice bolsista FTSE 100, cujo retorno médio diario apresenta uma
caracteristica negativa, mas a semelhanca dos restantes indices bolsistas, préximo de zero.
O indice DJ é o que apresenta, em termos médios, o maior retorno diario (0.0343%), bem
como o desvio-padrdo (risco) mais significativo (1.3685%), seguindo-se o indice bolsista S&P
500 (1.3513%).

Em termos comparativos os mercados de acdes do G7 sdo menos volateis do que os
mercados de criptomoedas. No que diz respeito aos valores de assimetria, também os
mercados de a¢bes apresentam valores negativos, sendo o mercado italiano o que apresenta
uma assimetria mais acentuada (-3.047814).

Por sua vez, através da analise da curtose constata-se que para todos os mercados
de acbes os valores sdo superiores a 3. Os resultados obtidos indiciam que as séries
temporais dos indices bolsistas em estudo ndo seguem uma distribuicdo normal. Para
validacéo, foi aplicado o teste de aderéncia de Jarque e Bera. Os valores obtidos levaram a
rejeicdo da hipotese nula (a um nivel de significancia de 1%), o que veio corroborar o que ja
havia sido indiciado, relativamente a n&o distribuicAo normal das séries temporais
respeitantes aos indices bolsistas do G7.

Tabela 4: Estatisticas descritivas, respeitantes aos mercados de a¢cdes em analise, no
periodo de 01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.

CAC40 DAX 30 DJ FTSE100 ITALY NIKKEI 225 S&P500 S&P/TSX
Média 0.000274 0.000225 0.000343 -2.72E-05 0.000141 0.000233 0.000257 0.000314
Mediana 0.000915 0.000457 0.000789 0.000345 0.000632 0.000000 0.000493 0.000708
Méximo 0.080561 0.104143 0.108264 86668 0.074081 0.077314 0.092341 0.112945
Minimo -0.130983 -0.130549 -0.130942 -0.115124 -0.174311 -0.062736 -0.123650 -0.131761
Desvio Padrao 0.012696 0.013066 0.013685 0.011475 0.013112 0.012148 0.013513 0.011704
Assimetria -1.425271 -1.016863 -0.995243 -1.231606 -3.047814 -0.162946 -1.067602 -2.109583
Curtose 20.98341 20.09637 24.44722 19.99246 41.32004 8.059633 21.21429 47.89022

Jarque-Bera 13689.38***  12239.76***  19157.07***  12173.24***  62168.00***  1061.447***  13887.19***  83943.19***

Observagdes 991 991 991 991 991 991 991 991
Fonte: Elaboracéo Propria. Nota:

Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).*** Representa a rejeicdo da hipétese nula a um nivel de
significancia a 1%.

Através da observacéao grafica de quantis ilustrados na figura 3 pode-se, igualmente,
inferir sobre a normalidade dos dados das séries temporais em analise.
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A cor laranja encontra-se representada graficamente a reta da distribuicdo normal e a
azul encontra-se representado a distribuicdo dos dados de cada série temporal. Comparando
a dispersdo dos dados das séries temporais relativamente a reta da distribuicdo normal
verifica-se que henhuma das séries se encontra completamente sobreposta, verificando-se

uma certa assimetria.

N&o obstante, pela integracdo de um nimero de observacgdes suficientemente grande
na amostra, pode-se concluir que os dados das séries temporais representativas das
criptomoedas e dos mercados de agfes em estudo seguem uma distribuicAo normal

aproximada, verificando-se, desta forma, o pressuposto da normalidade.

Figura 3: Gréficos de quantis dos 12 mercados financeiros em analise, no periodo de
01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.
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Para aplicacdo dos métodos econométricos que permitirdo dar resposta as questdes
de investigacdo, foi necessério analisar a estacionariedade das séries temporais. Neste
sentido, foram realizados os testes de raiz unitaria em painel de Hadri (2000), de Breitung
(2000) e de Levin, Lin, e Chu (2002).
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O resultado do teste de Breitung e LLC encontram-se respetivamente na tabela 5 e 6
e sugerem para cada um dos testes a rejeicdo da hipétese nula, para um nivel de significancia
de 1%. Neste sentido, a hipétese nula de ambos os testes que postula a existéncia de uma
raiz unitaria (ou variancia inconstante) foi rejeitada para o periodo temporal em estudo.

Adicionalmente e para validar as evidéncias anteriormente obtidas, foi aplicado o teste
de Hadri, cujo resultado estatistico se encontra na tabela 7. O resultado leva a néo rejeicédo
da hipétese nula (a um nivel de significancia de 1%), indo ao encontro do que foi assinalado

anteriormente, ou seja, que todas as séries temporais do painel sdo estacionarias.

Tabela 5: Teste de Breitung para os 12 mercados financeiros em andlise, no periodo
de 01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.

Método Estatistica Probabilidade**
Breitung -42.3883 0.0000
Coeficiente t-Stat SE Reg. Observacdes
Pooled -0.49086 -42.388 0.012 11828

Fonte: Elaboracéo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).** Probabilidade é assumida como assintoticamente
normal.

Tabela 6: Teste de Levin, Lin e Chu para os 12 mercados financeiros em analise, no
periodo de 01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.

Método Estatistica Probabilidade**
Levin, Lin & Chu t* -86.9478 0.0000
Coeficiente t-Stat SE Reg mu* sig* Observacgdes
Pooled -1.02128 -75.540 1.004 -0.500 0.707 11840

Fonte: Elaboracéo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).** Probabilidade é assumida como assintoticamente
normal.

Tabela 7: Teste de Hadri para os 12 mercados financeiros em analise, no periodo de
01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de 2021.

Método Estatistica Prob.**
Hadri Z-stat -1.60286 0.9455
Heteroscedastic Consistent Z-stat -2.28213 0.9888

** Probabilidade é assumida como assintoticamente normal

Fonte: Elaboracéo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12).** Probabilidade é assumida como assintoticamente
normal.
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A tabela 8 apresenta as estatisticas do teste de Clemente et al. (1998) para os
elementos idiossincraticos associados a cada secc¢ao transversal. A hipétese nula do teste
postula que cada elemento idiossincratico exibe uma raiz unitéria.

Na tabela encontram-se também descritas as desfasagens, selecionadas para cada
série temporal, tendo sido especificado um méaximo de 7 dias de desfasagem.

Observando cada uma das séries temporais, as desfasagens sugerem que estas
podem néo estar a movimentar-se de forma estavel ou em equilibrio durante o periodo em

analise.

Tabela 8: Teste de raiz unitaria, com quebras estruturais, de Clemente et al (1998),
referentes aos 12 mercados financeiros, no periodo 01 de fevereiro de 2018 a 18 de
novembro de 2021.

Mercado lags Estatistica Probabilidade Data da quebra
BTC 1 -26.13385 0.00000 12/03/2020
CAC 40 3 -17.81287 0.00000 06/02/2018
CRYPTO 10 1 -29.08546 0.00000 01/08/2019
DAX 30 5 -11.66496 0.00000 16/03/2020
DOW JONES 1 -26.07977 0.00000 08/02/2018
ETH 1 -26.29894 0.00000 24/12/2018
FTSE 100 2 -19.50931 0.00000 23/03/2020
ITALY DS MARKET 3 -17.84257 0.00000 06/02/2018
LTC 1 -24.34125 0.00000 12/03/2020
NIKKEI 225 1 -27.01860 0.00000 06/02/2018
S&P 500 1 -25.44091 0.00000 08/02/2018
S&P TSX 6 -11.70767 0.00000 12/02/2018

Fonte: Elaboracéo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews12).

De acordo com os dados da tabela 8 e como observavel na figura 4, o indice bolsista
CAC 40, DJ, S&P 500, Italy Ds Market, Nikkei 225 e S&P TSX apresentaram a quebra de
estrutura mais significativa no més de fevereiro de 2018. Este més no ano de 2018 foi
marcado, particularmente, pela expetativa da subida das taxas de juro a um ritmo mais
acelerado nos EUA, o que teve consequéncias significativas nos mercados de acdes
internacionais.

JaaBTC, o indice FTSE 100 e LTC foram os mercados financeiros que apresentaram
as suas quebras de estrutura mais significativas durante o periodo conturbado marcado pela
pandemia global de 2020.

Ainda assim e de uma forma global, podemaos averiguar que a pandemia teve um efeito

significativo nas propriedades de memoria de todos os mercados financeiros em analise.
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Figura 4: Teste de raiz unitaria, com quebras estruturais, de Clemente, referentes aos

12 mercados financeiros, no periodo de 01 de fevereiro de 2018 a 18 de novembro de
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2. Testes de cointegracao: Gregory e Hansen

Nesta seccéo foi aplicado o teste de Gregory e Hansen (1996) devido a presenca de

quebras de estrutura nas séries temporais em analise.

Em primeiro lugar, dado que se desconhece a data da ocorréncia da quebra de
estrutura, proceder-se-a ao calculo da quebra de estrutura e identificacdo da respetiva data
de ocorréncia; em segundo lugar, avaliar-se-a os valores obtidos dos trés testes estatisticos,
ADF, Z, e Z,, projetados para testar a hipétese nula que postula a ndo integracdo contra a

alternativa que postula a integracéo (relacdes de longo prazo entre os mercados financeiros).

Por meio deste teste analisar-se-4 o comportamento dos mercados financeiros em
andlise, bem como o seu grau de integracdo. A amostra foi particionada em dois periodos
(pré-covid 19 e covid-19), com a intencao de analisar os efeitos e o respetivo impacto da crise

pandémica no grau de integracéo entre os mercados financeiros.

2.1. Teste de Gregory e Hansen: Bitcoin

Na tabela 9 encontram-se o0s resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado a BTC em termos comparativos com os demais mercados financeiros em analise.
Quer durante o periodo tranquilo (pré-covid 19) quer durante a crise pandémica, o resultado
do teste indica que a série temporal da BTC integra, como expectavel com o indice Crypto 10
(a um nivel de significancia de 1%). Além deste indice, a BTC, durante esse periodo, ndo se
encontrou integrada com nenhuma outra moeda digital, mas 0 mesmo ndo se sucedeu no
periodo covid-19, em que passou a estar integrada com a ETH (a um nivel de significancia de
1%).

Relativamente, aos indices bolsistas do G7, os resultados obtidos para o periodo pré-
covid sugerem que a BTC se encontrava integrada com todos eles (a um nivel de significancia
de 5%). Contrariamente, no periodo de crise, os resultados evidenciam uma tendéncia para

a segmentagao.
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Tabela 9: Testes de Gregory-Hansen, referente a Bitcoin, no periodo pré-covid e

covid-19.

Periodo: Pré Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
BITCOIN / CRYPTO 10 Zt -9.56%** Regime 4 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / DOW JONES Zt -5.42%* Tendéncia 2 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / FTSE 100 Zt -5.18%* Tendéncia 3 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / DAX 30 Zt -5.00%* Tendéncia 3 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / S&P 500 Zt -5.11% Tendéncia 2 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / S&P TSX Zt -5.16%* Tendéncia 3 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / NIKKEI 225 Zt -5.01* Tendéncia 3 14/05/2019 Integragéo
BITCOIN / CAC 40 Zt -5.19% Tendéncia 3 14/05/2019 Integragdo
BITCOIN/ ITALY DS MARKET Zt -5.07** Tendéncia 3 14/05/2019 Integragéo
Total 9/11
Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
BITCOIN / ETHEREUM 7t -6.71% Regime 5 27/04/2021 Integragéo
BITCOIN/CRYPTO 10 Zt 212,17 Regime 2 15/04/2021 Integragéo
Total 2/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro
Z, 0s valores criticos séo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relac@o aos asteriscos ***, ** * indicam a
significAncia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.2. Teste de Gregory e Hansen: Ethereum

Na tabela 10 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado a ETH em termos comparativos com os demais mercados financeiros em analise.

No periodo pré-covid 19, a ETH apresenta uma tendéncia para a integracdo com a
BTC, com LTC e com o indice Crypto 10 (a um nivel de significAncia de 1%). Durante este
periodo a ETH encontrava-se igualmente integrada com os indices bolsistas S&P 500,
S&P/TSX e Nikkei 225 (a um nivel de significancia de 1%), com o CAC 40 (a um nivel de
significancia de 5%) e ainda com o indice bolsista FTSE 100 (a um nivel de significancia de
10%).

Para o periodo covid-19, o resultado do teste sugere que a ETH mantem a sua
tendéncia para a integracdo com as moedas digitais em andlise (a um nivel de significancia
de 1%) e relativamente a sua rela¢do com os indices bolsistas, durante este periodo de maior
turbuléncia, a ETH apenas se manteve integrada com o indice bolsista FTSE 100, ainda que,

apenas, a um nivel de significancia de 10%.
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Tabela 10: Testes de Gregory-Hansen, referente & Ethereum, no periodo pré-covid e

covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
ETHEREUM / BITCOIN Zt -5.65%** Tendéncia 5 01/08/2018 Integracéo
ETHEREUM / LITECOIN Zt -7.81%x Tendéncia 5 14/08/2018 Integracéo
ETHEREUM / CRYPTO 10 Zt -5.05%* Tendéncia 4 01/08/2018 Integracéo
ETHEREUM / FTSE 100 Zt -4.83* Tendéncia 5 25/05/2018 Integracéo
ETHEREUM / S&P 500 Zt -6.96*** Regime 5 11/10/2018 Integragéo
ETHEREUM / S&P TSX Zt -6.00%+* Regime 5 14/08/2018 Integragéo
ETHEREUM / NIKKEI 225 zt -6.89%+* Regime 5 15/10/2018 Integracéo
ETHEREUM/ CAC 40 Zt -5.35%* Regime 5 14/08/2018 Integragéo
Total 8/11
Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
ETHEREUM / BITCOIN Zt -7.70%* Regime 5 28/04/2021 Integracéo
ETHEREUM / LITECOIN Zt -6.16%** Regime 0 01/04/2021 Integragéo
ETHEREUM / CRYPTO 10 Zt -9.81%** Regime 1 28/04/2021 Integragéo
ETHEREUM/ FTSE 100 Zt -4.89* Regime 0 03/11/2020 Integragéo
Total 4/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z,sdo: -545 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%).
Para o parametro Z, os valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relagéo aos asteriscos
*x xx * indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.3. Teste de Gregory e Hansen: Litecoin

Na tabela 11 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado a LTC em termos comparativos com os demais mercados financeiros em analise.

Para o periodo pré-crise, assistiu-se a integracéo entre a LTC e a ETH (a um nivel de
significAncia de 1%) e entre a LTC e o indice Crypto 10 (a um nivel de significancia de 5%).
No periodo de crise a LTC manteve-se integrada quer com a ETH quer com o indice de
mercado.

Em relacdo aos mercados de acdes analise ndo ha sinais de integracdo com a LTC
guer durante o periodo tranquilo, quer durante o periodo de turbuléncia no sistema financeiro

global.
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Tabela 11: Testes de Gregory-Hansen, referente a Litecoin, no periodo pré-covid e

covid-19

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
LITECOIN / ETHEREUM Zt -6.62%** Regime 4 07/11/2018 Integragéo
LITECOIN/CRYPTO 10 Za -54.55% Regime 4 27/06/2019 Integragéo
Total 2/11
Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
LITECOIN / ETHEREUM Zt -7.41%x Regime 0 13/05/2021 Integracéo
LITECOIN / CRYPTO 10 Za -60.84%*+ Regime 1 10/06/2021 Integragéo
Total 2/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z, sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro
Z, 0s valores criticos séo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relacé@o aos asteriscos ***, ** * indicam a
significAncia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.4. Teste de Gregory e Hansen: Crypto 10

Na tabela 12 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice Crypto 10 em termos comparativos com os demais mercados financeiros

em analise.

BN

Quer no periodo precedente a pandemia quer no periodo marcado pela mesma,
verifica-se, tal como expectavel, que o indice Crypto 10 se encontre integrado com todas as
criptomoedas em estudo (a um nivel de significancia de 1%).

Relativamente a sua ligacdo com os mercados de a¢des, o indice Crypto 10 no periodo
pré-covid apresenta uma tendéncia para a integracao (a um nivel de significancia de 1%), no
entanto, durante o periodo de covid constata-se um certo isolamento, apresentando-se

totalmente segmentado.
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Tabela 12 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice Crypto 10, no periodo pré-

covid e covid-19

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
CRYPTO 10/ BITCOIN Zt -10.77%+* Regime 4 08/08/2018 Integragéo
CRYPTO 10/ ETHEREUM Zt -6.13%* Regime 3 14/05/2019 Integrag&o
CRYPTO 10/ LITECOIN Za -66.53%** Regime 4 27/06/2019 Integragéo
CRYPTO 10/ FTSE 100 Zt -5.45%+* Tendéncia 2 14/05/2019 Integragéo
CRYPTO 10/ DAX 30 Za -64.04*** Tendéncia 2 14/05/2019 Integracéo
CRYPTO 10/ S&P 500 Za -62.86*** Tendéncia 2 06/05/2019 Integragéo
CRYPTO 10/ NIKKEI 225 Za -57.37*%** Tendéncia 2 06/05/2019 Integracéo
CRYPTO 10/ CAC 40 Zt -5.72%xx “Tendéncia 2 06/05/2019 Integracéo
CRYPTO 10/ ITALY DS MARKET Zt -5, 71k Tendéncia 2 06/05/2019 Integracéo
Total 9/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
CRYPTO 10/ BITCOIN Zt -11.22%** Regime 2 21/04/2021 Integracéo
CRYPTO 10/ ETHEREUM Zt -9.11%+* Regime 1 28/04/2021 Integrag&o
CRYPTO 10/ LITECOIN Za -57.59%+* Regime 1 14/06/2021 Integragéo
Total 3/11

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen

(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos séo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, **, *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.5. Teste de Gregory e Hansen: Dow Jones

Na tabela 13 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista DJ em termos comparativos com os demais mercados financeiros
em analise.

No periodo pré-covid verifica-se que o indice bolsista DJ encontrava-se integrado com
todas as criptomoedas, bem como com todos os restantes indices representativos dos
mercados de ac¢les do G7.

A mesma tendéncia ja ndo se verificou durante o periodo marcado pela crise
pandémica, uma vez que o indice DJ apenas se manteve integrado com o indice bolsita FTSE
100 e o Italy DS Market (a um nivel de significancia de 1%) e com o DAX 30 e CAC 40 (a um

nivel de significancia de 5%).
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Tabela 13: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista Dow Jones, no

periodo pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatisticat Método Lags Data da Quebra Resultados
DOW JONES / BITCOIN Zt -5.26** Tendéncia 5 12/10/2018 Integracéo
DOW JONES / ETHEREUM Zt -5.18** Tendéncia 5 12/10/2018 Integragdo
DOW JONES / LITECOIN zt -5.53***  Tendéncia 5 27/11/2018  Integragéo
DOW JONES/ CRYPTO 10 Zt -5.21** Tendéncia 5 12/10/2018 Integracéo
DOW JONES / FTSE 100 zt -5.08%* Tendéncia 5 04/12/2018  Integragéo
DOW JONES / DAX 30 Zt -5.49%x* Tendéncia 5 06/08/2018 Integracéo
DOW JONES / S&P 500 Zt _4.99*%* Regime 0 15/10/2018 Integracéo
DOW JONES / S&P TSX Zt -5.30%* Tendéncia 5 07/12/2018 Integragao
DOW JONES / NIKKEI 225 Za  -60.48**  Tendéncia 5 31/01/2019 Integragao
DOW JONES / CAC 40 Za -6.28** Tendéncia 5 06/08/2018 Integrac&o
DOW JONES / ITALY DS MARKET Za _5.20%* Tendéncia 5 07/12/2018 Integracéo
Total 1111

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
DOW JONES / FTSE 100 Za -53.79** Regime 1 23/07/2020 Integrac&o
DOW JONES / DAX 30 Za -60.01%** Regime 1 02/10/2020 Integragao
DOW JONES / CAC 40 Za -55.89** Regime 1 30/07/2020 Integrac&o
DOW JONES / ITALY DS MARKET Za 57 4T*x* Regime 1 07/08/2020 Integracé@o
Total 411

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen

(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; séo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relag&o aos asteriscos ***, **,
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.6. Teste de Gregory e Hansen: FTSE 100

Na tabela 14 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista FTSE 100 em termos comparativos com os demais mercados

financeiros em andlise.

No periodo pré-covid 19, o indice bolsista FTSE 100 encontrava-se apenas integrado
com o indice bolsista S&P/TSX e com o CAC 40 (a um nivel de significancia de 10%). Porém,
durante o periodo de crise, este indice encontrou-se integrado com a BTC, com a LTH e com
o indice Crypto 10, o que indica que apoés o choque, este indice tendeu para a integracdo com
os mercados de criptomoedas em analise.

Relativamente a sua ligacdo com outros indices bolsistas, durante a ocorréncia da
pandemia de covid-19 ndo manteve a sua integracdo com os indices S&P/TSX e CAC 40,
passando, ao invés, a estar integrado com o indice DJ, S&P 500, Italy DS Market (a um nivel
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de significAncia de 1%) e ainda com o indice bolsista DAX 30 (a um nivel de significAncia de
10%).

Tabela 14 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista FTSE 100, no

periodo pré-covid e covid 19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
FTSE 100/ S&P TSX zt -4.73% Tendéncia 4 16/01/2019 Integracéo
FTSE 100/ CAC 40 Zt -4.83* Regime 2 20/09/2018 Integracao
Total 2/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
FTSE 100/ BITCOIN ADF 5.17% Regime 1 06/05/2020 Integracéo
FTSE 100/ LITECOIN ADF -4.75* Regime 2 22/05/2020 Integracao
FTSE 100/ CRYPTO 10 ADF -5.17% Regime 2 27/04/12020 Integracao
FTSE 100/ DOW JONES Za -60.53*** Regime 1 15/07/2020 Integragao
FTSE 100/ DAX 30 Zt -4.75* Regime 2 03/06/2020 Integracéo
FTSE 100/ S&P 500 Zt -6.45%* Regime 1 23/07/2020 Integragdo
FTSE 100/ ITALY DS MARKET Zt 5 5%kk Regime 0 02/07/2020 Integracéo
Total 7/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro
Z, 0s valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relacdo aos asteriscos ***, **, * indicam a
significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.7. Teste de Gregory e Hansen: DAX 30

Na tabela 15 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista DAX 30 em termos comparativos com os demais mercados
financeiros em analise.

No periodo antecedente a crise pandémica, o indice bolsista DAX 30, apresentava
uma tendéncia para a integragdo com a LTH, com o S&P 500 (a um nivel de significancia de
10%), com o DJ e ainda com o Nikkei 225 (a um nivel de significancia de 5%).

No entanto, no periodo marcado pela crise, este indice apenas se manteve integrado
com o indice DJ (a um nivel de significancia de 5%) e com o S&P500 (a um nivel de
significancia de 1%), ambos indices bolsistas norte-americanos e passou, ainda, a estar

integrado com o indice S&P/TSX (a um nivel de significancia de 1%).
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Tabela 15: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista DAX 30, no periodo

pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
DAX 30/ LITECOIN zt -4.77* Tendéncia 5 11/10/2018 Integragéo
DAX 30 / DOW JONES Zt -5.15** Tendéncia 3 06/08/2018 Integracéo
DAX 30/ S&P 500 Za -44.15* Tendéncia 4 17/08/2018 Integragéo
DAX 30 / NIKKEI 225 Za -52.37** Tendéncia 5 24/08/2018 Integracéo
Total 4/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
DAX 30 / DOW JONES Za -51.38** Tendéncia 2 02/10/2020 Integragao
DAX 30/ S&P 500 Za -57.93%* Tendéncia 1 27/05/2020 Integragéo
DAX 30/ S&P TSX Za -65.02%** Tendéncia 1 27/05/2020 Integragao
Total 3/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; séo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro
Z, 0s valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relacdo aos asteriscos ***, ** * indicam a
significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.8. Teste de Gregory e Hansen: S&P 500

Na tabela 16 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista S&P 500 em termos comparativos com o0s demais mercados
financeiros em analise.

O indice bolsista S&P 500, no periodo de maior estabilidade, apresenta uma tendéncia
para a integracdo com a BTC, com a LTC e com o indice Nikkei 225 (a um nivel de
significancia de 10%). Por sua vez, este indice também se encontrava integrado com o indice
DAX 30 e com o CAC 40 (a um nivel de significaAncia de 1%).

Em termos comparativos, ap6s a ocorréncia do choque, o indice S&P 500 assiste a
uma diminuigdo do seus numero de integracdes, pois durante este periodo apresentou uma
total segmentacdo em relagcdo as criptomoedas em analise, mantendo-se integrado apenas
com alguns indices bolsistas, especificamente com o indice bolsista japonés (a um nivel de
significancia de 5%), com o indice alemao, francés, italiano (a um nivel de significancia de
1%) e registando novas integracdes, nomeadamente, com o indice inglés (a um nivel de

significAncia de 1%).
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Tabela 16: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista S&P 500, no

periodo pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
S&P 500/ BITCOIN Zt -4.77* Tendéncia 5 12/10/2018 Integracéo
S&P 500/ LITECOIN Zt -4.92* Tendéncia 5 12/10/2018 Integragdo
S&P 500 / DAX 30 zt -5.91%x* Regime 5 06/08/2018 Integragao
S&P 500 / NIKKEI 225 Za -41.85* Regime 5 18/01/2019 Integracao
S&P 500/ CAC 40 zt -6.19%** Regime 5 27/07/2018 Integragao
S&P 500/ ITALY DS MARKET 7t 5. 7Qk* Regime 5 06/12/2018 Integracao
Total 6/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
S&P 500/ FTSE 100 Za -59.48x*+ Tendéncia 2 04/08/2021 Integragao
S&P 500 / DAX 30 Za -57.80*** Tendéncia 1 25/05/2020 Integragao
S&P 500 / NIKKEI 225 Za -53.29%* Tendéncia 2 20/04/2021 Integragao
S&P 500/ CAC 40 Za -66.45+* Tendéncia 1 08/06/2021 Integragao
S&P 500/ ITALY DS MARKET 7t 5.5 %% Tendéncia 1 30/07/2021 Integracéo
Total 5/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; s&o: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro
Z, 0s valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, **, * indicam a
significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.9. Teste de Gregory e Hansen: S&P/TSX

Na tabela 17 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista S&P/TSX em termos comparativos com os demais mercados
financeiros em analise.

Quer no periodo pré-covid 19 quer no periodo covid-19, o indice bolsista S&P/TSX,
apresentou para a maioria dos mercados uma relativa segmentacéo. Ainda assim é possivel
observar que este esteve integrado durante o periodo de calmaria com o mercado italiano (a
um nivel de significAncia de 5%) e posteriormente, com a crise pandémica, revelou uma
tendéncia para a integracdo com o indice bolsista inglés (a um nivel de significancia de 10%),
com o indice bolsista aleméo (a um nivel de significancia de 1%) e com o mercado italiano (a

um nivel de significancia de 1%).
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Tabela 17: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista S&P/TSX, no

periodo pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
S&P TSX / ITALY DS MARKET ADF -5.06** Regime 0 18/05/2018 Integragéo
Total 1/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
S&P TSX /FTSE 100 Za -47.36* Tendéncia 5 09/07/2020 Integragao
S&P TSX/DAX 30 Za -63.84%** Tendéncia 2 27/05/2020 Integragao
S&P TSX/ITALY DS MARKET Zt -64.48%** Tendéncia 5 17/04/2020 Integragao
Total 3/11

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen

(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o

parametro Z, os valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, *, *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.10. Teste de Gregory e Hansen: Nikkei 225

Na tabela 18 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista Nikkei 225 em termos comparativos com os demais mercados
financeiros em analise.

No periodo pré-covid 19, o indice Nikkei 225 encontrava-se integrado com a LTC, com
o CAC 40 (a um nivel de significancia de 10%), com o indice Crypto 10, bem como com os
indices bolsistas DJ, S&P 500, bem como com o mercado de ac¢des italiano (a um nivel de
significancia de 5%).

No periodo de maior turbuléncia, o indice bolsista tende para uma segmentacdo com
a generalidade dos mercados em analise, a excecao do indice bolsista S&P 500, com o qual

se manteve integrado (a um nivel de significancia de 5%).
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Tabela 18: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista Nikkei 225, no

periodo pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
NIKKEI 225 / LITECOIN Zt -4.91* Tendéncia 3 30/10/2018 Integracéo
NIKKEI 225/ CRYPTO 10 Zt --5.08** Tendéncia 5 30/10/2018 Integragéo
NIKKEI 225 / DOW JONES \ Za -54.29* Tendéncia 5 23/01/2019 Integracéo
NIKKEI 225 / S&P 500 Za -49.05** Tendéncia 5 07/01/2019 Integragéo
NIKKEI 225 / CAC 40 Za -41.97* Regime 4 08/03/2019 Integragéo
NIKKEI 225/ ITALY DS MARKEKT 7t -5.01** Regime 3 25/12/2018 Integracéo
Total 6/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
NIKKEI 225 / S&P 500 Za _52.73* Tendéncia 2 22/04/2021 Integracéo
Total 1/11

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen
(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; séo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro
Z, 0s valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relacdo aos asteriscos ***, ** * indicam a
significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.11. Teste de Gregory e Hansen: CAC 40

Na tabela 19 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista CAC 40 em termos comparativos com os demais mercados
financeiros em analise.

No periodo antecedente a crise global de 2020, o indice bolsista CAC 40 encontrava-
se integrado com o indice bolsista inglés e canadiano (a um nivel de significAncia de 5%).

O numero de integracbes para o periodo marcado pela pandemia de covid-19
aumentou, passando este indice a estar integrado também com o DJ (a um nivel de
significancia de 5%), com o S&P 500 e com indice bolsista italiano (a um nivel de significancia
de 1%) e ainda manteve a sua integracdo com o indice canadiano S&6P/TSX, embora durante

este periodo o resultado apenas seja significativo a um nivel de 10%.
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Tabela 19: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista CAC 40, no periodo

pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
CAC 40/ FTSE 100 Zt -5.02** Regime 3 06/08/2018 Integracé@o
CAC 40/ S&P TSX Zt -4.97** Regime 4 03/01/2019 Integragéo
Total 2/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
CAC 40 / DOW JONES Za -52.06* Regime 1 30/07/2020 Integracao
CAC 40/ S&P 500 Za -64.52%+ Tendéncia 1 08/06/2021 Integragéo
CAC 40/ S&P TSX Za -43.58* Regime 5 16/04/2020 Integracéo
CAC 40/ ITALY DS MARKET Zt 6. 11*** Regime 4 09/04/2021 Integracéo
Total 4/11

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen

(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o

parametro Z, os valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relagdo aos asteriscos ***, **, *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.12. Teste de Gregory e Hansen: Italy Ds Market

Na tabela 20 encontram-se os resultados obtidos para o teste de Gregory e Hansen
aplicado ao indice bolsista Italy Ds Market em termos comparativos com os demais mercados

financeiros em analise.

Durante o periodo pré-covid 19, verifica-se uma total segmentacdo do indice
relativamente as moedas digitais, mas 0 mesmo ndo se constata em relacdo aos mercados
de agdes, uma vez que os resultados obtidos sugerem que se encontrava integrado com 0s
dois indices bolsistas norte-americanos (a um nivel de significancia de 1%) e ainda com o
indice canadiano e francés (a um nivel de significancia de 10%).

O mesmo padrao verificou-se com a ocorréncia da crise, continuando o indice bolsista
italiano a estar isolado das criptomoedas, mas mantendo-se integrado com os indices
bolsistas anteriormente mencionados e ainda adicionalmente, com o FTSE 100 (a um nivel

de significancia de 5%).
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Tabela 20: Testes de Gregory-Hansen, referente ao indice bolsista Italy Ds Market, no

periodo pré-covid e covid-19.

Periodo: Pré-Covid 19 (01/02/2018 a 31/12/2019)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
ITALY DS MARKET / DOW JONES Zt -5.60*** Regime 5 10/10/2018 Integracé@o
ITALY DS MARKET / S&P 500 Zt -6.06* Regime 5 10/10/2018 Integracéo
ITALY DS MARKET / S&P TSX 7t -4.82*% Regime 5 29/05/2018 Integracé@o
ITALY DS MARKET / CAC 40 7t -4.97* Regime 5 21/05/2018 Integracéo
Total 4/11

Periodo: Covid 19 (01/01/2020 a 18/11/2021)

Mercados Teste Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
ITALY DS MARKET / DOW JONES Za -56.36** Regime 1 30/07/2020 Integracéo
ITALY DS MARKET / FTSE 100 Zt -5.13%* Regime 0 01/07/2020 Integragéo
ITALY DS MARKET / S&P 500 Za -62.70%+* Regime 1 07/08/2020 Integracéo
ITALY DS MARKET / S&P TSX Za _58.23¥** Regime 5 10/04/2020 Integracéo
ITALY DS MARKET / CAC 40 7t -6.10%** Regime 4 09/04/2021 Integracéo
Total 5/11

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos sdo encontrados em Gregory e Hansen

(1996). Os valores criticos para os parametros ADF e Z; sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o
parametro Z, os valores criticos sdo: - 57,28 (1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Em relag&o aos asteriscos ***, **, *
indicam a significancia das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

2.13. Teste de Gregory e Hansen: Andlise Global

Na tabela 21 é possivel analisar as integracdes entre os pares de mercados
financeiros em andlise durante o periodo antecedente e durante a pandemia de 2020. Durante
o periodo designado pré-covid 19, os dois indices bolsistas mais integrados com os restantes
mercados sdo 0s norte-americanos, nomeadamente o indice DJ que assinala 11 integragcfes
(em 11 possiveis), o que inclui a total integracdo com as moedas digitais e por sua vez, 0 S&P
500 que regista 6 integracdes (em 11 possiveis). De forma complementar a BTC e a LTC
revelaram estar integradas com a maioria dos mercados financeiros em andlise,
apresentando, respetivamente, 9 e 8 integracdes (em 11 possiveis). Os resultados do indice
Crypto 10 refletem as evidéncias apresentadas pelas criptomoedas ao estar integrado
também ele, como expectével, com todas as moedas digitais em andlise e ainda com 6 indices
bolsistas. Ja os indices DAX 30, Nikkei 225 e o ltaly Ds Market assinalam cada um 4
integracdes (em 11 possiveis). Os mercados menos integrados durante este periodo foram a
LTC, o FTSE 100, o S&P/TSX e o CAC 40, cada um com apenas 2 integragdes (em 11
possiveis).

No que concerne aos resultados obtidos sobre a integracdo entre os mercados de

acoes e as criptomoedas BTC e ETH estdo em concordancia com as evidéncias sugeridas
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por Umar et al. (2020). Ja os resultados obtidos para a LTC sugerem que esta se encontra
dissociada dos mercados de acdes, evidéncia, parcialmente, validada por Gil-Alana et al.
(2020).

Relativamente aos mercados de a¢fes, durante o periodo tranquilo apresentaram, de
forma geral, um elevado ndimero de integracdes e como um todo parecem tender para a
integragéo, evidenciando-se o papel dos EUA como motor do sistema financeiro global,
resultados estes em conformidade com as evidéncias apresentadas pelos autores Menezes
e Dionisio (2011).

A metodologia de Gregory e Hansen (1996) permitiu responder a primeira questao de
investigacdo, designadamente, se as criptomoedas versus os mercados de acdes do G7
tendem para a integragdo durante o periodo marcado pela crise global de 2020?. Durante o
periodo marcado pela ocorréncia da pandemia de covid-19, o mercado de criptomoedas,
especialmente a BTC e a ETH viram o seu nimero de integra¢des diminuir substancialmente.
Estas duas criptomoedas durante o periodo pandémico registaram uma tendéncia para a
segmentacao com todos os mercados de a¢cbes do G7. A BTC, a LTC e o indice Crypto 10
mantiveram-se integrados com as demais moedas digitais, no entanto, apresentaram uma
total segmentacgéo face aos mercados de acdes do G7. O mesmo aconteceu com a ETH, que
apos o choque parece ter ficado isolada dos restantes indices bolsistas, com excecédo do S&P
500.

No que concerne aos mercados de agdes, a grande maioria dos indices bolsistas em
estudo registou um aumento do seu niumero de integracdes, & excecao dos indices bolsistas
norte-americanos (DJ e S&P 500) e do indice bolsista alem&o. Durante o periodo pandémico,
0 indice bolsista com maior nivel de integracédo foi o FTSE 100, com 7 integragdes (em 11
possiveis), seguindo-se o indice S&P 500, Nikkei 225 e o Italy DS Market com 5 integracdes
(em 11 possiveis). Com 4 integracdes (em 11 possiveis) assinala-se o indice DJ, o S&P/TSX
e 0 CAC 40 e a registar o menor numero de integracdes, com apenas 3 integracbes (em 11

possiveis) surge o indice bolsista DAX 30.

No que diz respeito aos mercados de agcbes em momentos de maior stress no sistema
financeiro, os resultados evidenciam uma tendéncia para a integracdo, estando em
conformidade com os resultados j& apresentadas em estudos anteriores, como por exemplo,
em Aslam et al. (2020).

Os resultados sobre as criptomoedas sugerem que durante o periodo marcado pela
pandemia de covid-19 estas tendem para a total segmentacdo com a maioria dos mercados
de acbes em analise, resultado este ja sugerido por Gil-Alana et al. (2020), e Karim et al.
(2022).
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Tabela 21: Sintese dos Resultados obtidos nos Testes de Gregory e Hansen para 0s

mercados financeiros em andlise, no periodo Pré-Covid e Covid.

Pré-Covid 19 Covid-19 Evolugdo
BITCOIN 9/11 possiveis 2/11 possiveis 1
ETHEREUM 8/11 possiveis 4/11 possiveis !
LITECOIN 2/11 possiveis 2/11 possiveis =
CRYPTO 10 9/11 possiveis 3/11 possiveis 1
DOW JONES 11/11 possiveis 4/11 possiveis 1
FTSE 100 2/11 possiveis 7/11 possiveis 1
DAX 30 4/11 possiveis 3/11 possiveis 1
S&P 500 6/11 possiveis 5/11 possiveis !
S&P/ TSX 2/11 possiveis 4/11 possiveis 1
NIKKEI 225 4/11 possiveis 5/11 possiveis 1
CAC 40 2/11 possiveis 4/11 possiveis 1
ITALY DS MARKET 4/11 possiveis 5/11 possiveis 1

Fonte: Elaboracéo propria.

3. VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Para determinar as relagbes de causalidade entre os pares de mercados em
andlise, utlizou-se o modelo VAR. Dada a particdo temporal em dois periodos,

nomeadamente, pré-covid e covid-19, foram estimados dois modelos.

A primeira etapa inerente a estimagédo de um modelo VAR passa por determinar o
namero de desfasagens ideal. Com a intencao de se determinar o numero de desfasagens
do modelo VAR para o periodo pré-covid 19, recorreu-se aos critérios de informacdo que
constam na tabela 22. Tendo por base os resultados obtidos, selecionou-se o critério LR que
sugere um modelo com 10 desfasagens.

Numa segunda etapa para avaliar se o modelo estimado é o mais adequado, estimou-
se o teste autocorrelacdo dos residuos, designadamente, o VAR Residual Serial Correlation
LM Tests.

Este teste postula como hip6tese nula a inexisténcia de autocorrelacao de residuos.
Na figura 5 pode-se observar a autocorrelacdo dos termos residuais com 10 desfasamentos
nos mercados financeiros.

Na tabela 23 constata-se que para o numero de desfasagens igual a dez, a hipétese
nula é verdadeira, pelo que se rejeita a possibilidade de existéncia de autocorrelacdo dos
residuos, garantindo-se, desta forma, a robustez e validade do modelo estimado para o

primeiro periodo temporal em analise.
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Tabela 22: Critérios de selecdo do numero de desfasagens do modelo VAR,
respeitante ao periodo 01/02/2018 a 31/12/2019 (pré-covid 19).

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 18557.99 NA 1.85e-48 -75.85271 -75.74983* -75.81230
1 18835.24 539.7558 1.07e-48* -76.39769* -75.06025 -75.87238*
2 18954.08 225.5317 1.19e-48 -76.29479 -73.72279 -75.28459
3 19076.24 225.8384 1.31e-48 -76.20548 -72.39892 -74.71038
4 19169.10 167.1087 1.62e-48 -75.99631 -70.95519 -74.01631
5 19261.73 162.1439 2.01e-48 -75.78620 -69.51051 -73.32130
6 19346.97 145.0331 2.59%e-48 -75.54588 -68.03563 -72.59608
7 19450.90 171.7332 3.10e-48 -75.38200 -66.63720 -71.94731
8 19554.62 166.2847 3.73e-48 -75.21724 -65.23788 -71.29765
9 19670.76 180.5110 4.30e-48 -75.10331 -63.88939 -70.69882
10 19798.57 192.3754* 4.75e-48 -75.03712 -62.58863 -70.14773

Fonte: Elaboragao Propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12). O asterisco * indica o nimero de desfasagens ideal
selecionado por cada critério. LR: Estatistica do teste LR modificada (teste a 5%).

Figura 5: Teste de residuos VAR, dos mercados financeiros em anélise, no periodo
2/01/2018 a 12/31/2019 (pré-covid 19).
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Tabela 23: VAR residual serial correlation LM tests, respeitante ao periodo 2/01/2018 a
12/31/2019 (pré-covid 19).

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 144.9419 144 0.4623 1.006844 (144, 2971.8) 0.4629
2 111.3522 144 0.9799 0.769224 (144, 2971.8) 0.9800
3 132.7994 144 0.7384 0.920643 (144, 2971.8) 0.7389
4 136.7018 144 0.6547 0.948310 (144, 2971.8) 0.6553
5 139.5785 144 0.5886 0.968727 (144, 2971.8) 0.5892
6 99.07841 144 0.9984 0.683050 (144, 2971.8) 0.9984
7 148.4463 144 0.3826 1.031786 (144, 2971.8) 0.3833
8 136.9253 144 0.6497 0.949895 (144, 2971.8) 0.6502
9 151.8925 144 0.3100 1.056343 (144, 2971.8) 0.3105
10 119.4495 144 0.9330 0.826267 (144, 2971.8) 0.9331
11 146.9320 144 0.4165 1.021006 (144, 2971.8) 0.4171

Fonte: Elaboracéo Propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12).

Em virtude de se determinar o nimero ideal de desfasagens para a estimacao do
modelo VAR respeitante ao periodo designado covid-19, recorreu-se aos critérios de
informacg&o que constam na tabela 24. Com base no critério LR, os resultados apontam para

um modelo que tenha em consideracdo 10 desfasagens.

A semelhanca do que foi realizado anteriormente para o periodo pré-covid 19, também
para o modelo VAR respeitante ao periodo covid-19, é fulcral avaliar se 0 modelo estimado é
0 mais adequado e, para tal, efetuou-se, mais uma vez, o teste VAR Residual Serial
Correlation LM Tests. Na figura 6 pode-se observar a autocorrelagdo dos termos residuais
com 10 desfasamentos nos mercados financeiros durante o periodo nomeado covid-19.

Na tabela 25 pode-se observar os resultados do teste, que para o nuimero de
desfasagens igual a 10, leva-nos a néao rejeitar a hipétese nula, que postula a inexisténcia de
autocorrelacdo dos residuos. Desta forma, afastando a hipétese de autocorrelacao,
determinando o modelo com um numero de desfasagens igual a 10 fica garantido para o

segundo periodo temporal em analise que o vetor autorregressivo estimado é robusto.

55



Tabela 24: Critérios de selecdo do numero de desfasagens do modelo VAR,
respeitante ao periodo 1/01/2020 11/18/2021 (covid 19).

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 16871.16 NA 6.75e-46 -69.95501 -69.85100* -69.91413
1 17223.14 684.9695 2.85e-46 -70.81799 -69.46579 -70.28656*
2 17417.45 368.4664 2.31e-46 -71.02675 -68.42637 -70.00478
3 17572.17 285.6906 2.22e-46 -71.07124 -67.22268 -69.55872
4 17721.25 267.8445 2.18e-46* -71.09231* -65.99557 -69.08924
5 17846.84 219.3954 2.37e-46 -71.01593 -64.67100 -68.52231
6 17954.16 182.1269 2.80e-46 -70.86372 -63.27061 -67.87955
7 18065.56 183.5139 3.26e-46 -70.72846 -61.88717 -67.25375
8 18163.38 156.2715 4.03e-46 -70.53685 -60.44737 -66.57159
9 18299.57 210.7815 4.29e-46 -70.50444 -59.16678 -66.04863
10 18441.14 212.0673* 4.49e-46 -70.49437 -57.90853 -65.54802

Fonte: Elaboragao Propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12). O asterisco * indica o nimero de desfasagens ideal
selecionado por cada critério. LR: Estatistica do teste LR modificada (teste a 5%). AIC: Critério de informacao de
Akaike. FPE: Previséo final de erro. SC: Critério de informacéo de Schwarz. HQ: Critério de informacéo de Hannan-

Quinn.

Figura 6: Teste de residuos VAR, dos mercados financeiros em anélise, no periodo
01/01/2020 18/11/2021 (covid 19).

VAR Residuals

BTC Residuals

[ oo
2020 2021
DOW JONES COMPOSITE 65 Residuals

.06
.04
02
.00
-02
-04
-06

1 oo [

2020

LITECOIN Residuals

Fonte: Elaboracéo Propria.

W Nk D RN W

CAC 40 Residuals

I n 1% I
2020

ETHEREUM Residuals

I n % I
2020

NIKKEI 225 Residuals

2020

N -

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12).

CRYPTO MARKET INDEX 10 Residuals

ik

2020

v
2021

FTSE 100 Residuals

| I i v | ) 1] v
2020 2021
S&P 500 Residuals
| I i v | ) 1] v

2020

DAX PERFORMANCE Residuals

[} n % I I n v
2020 2021

ITALY DS MARKET Residuals

I n
2020

% I I n v
2021

S&P TSX Residuals

56



Tabela 25: VAR Residual Serial Correlation LM Tests, respeitante ao periodo 1/01/2020
11/18/2021 (covid 19).

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 141.3930 144 0.5459 0.981605 (144, 2911.8) 0.5465
2 145.0986 144 0.4586 1.007962 (144, 2911.8) 0.4593
3 151.3530 144 0.3209 1.052521 (144, 2911.8) 0.3215
4 177.8826 144 0.0289 1.242575 (144, 2911.8) 0.0290
5 150.8133 144 0.3320 1.048673 (144, 2911.8) 0.3326
6 168.5635 144 0.0791 1.175622 (144, 2911.8) 0.0794
7 150.4202 144 0.3402 1.045870 (144, 2911.8) 0.3408
8 159.2765 144 0.1816 1.109107 (144, 2911.8) 0.1821
9 143.1611 144 0.5041 0.994177 (144, 2911.8) 0.5047
10 154.8281 144 0.2541 1.077320 (144, 2911.8) 0.2546
11 140.3547 144 0.5703 0.974226 (144, 2911.8) 0.5710

Fonte: Elaboracéo Propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews 12).

Depois de especificado o numero desfasagens para a qual o modelo iria ser estimado,
que no caso, sera 10, quer para o periodo pré-covid 19, quer para o periodo covid-19, foi

estimado o teste VAR Granger Causality ou Block Exogenety Wald Test.

Os resultados obtidos por meio da aplicacdo deste teste para o periodo pré-covid 19
constam na tabela 26, verificando-see que o indice bolsista DJ e o Nikkei 225 apresentaram
durante esse periodo temporal, 0 maior numero de comovimentos, causando, no sentido
grangeriano, 6 dos seus pares (de 11 possiveis). Seguiu-se a LTC, o Crypto 10, o S&P 500 e
0 S&P/TSX, que causaram, no sentido de Granger, 5 dos seus pares (de 11 possiveis). O
FTSE 100, o CAC 40 e o indice bolsista italiano causaram, no sentido de Granger, 4 mercados
(de 11 possiveis). O DAX 30 causou, no sentido grangeriano, 3 pares (de 11 possiveis). Por
ultimo, a BTC e a ETH apenas causaram, no sentido grangeriano, 1 mercado financeiro (de
11 possiveis).

Durante o periodo pré-covid 19 foi possivel identificar 9 relagbes de causalidade
bidirecionais entre os mercados financeiros (ver tabela 28).

Por sua vez, na tabela 27 encontram-se os resultados obtidos para o periodo covid
19, onde é possivel averiguar que o indice bolsista italiano apresenta todas as 11 possiveis
relagdes causais com os mercados financeiros em analise, seguindo-se a BTC e a ETH que
causaram, no sentido grangeriano, 8 dos mercados financeiros (de 11 possiveis). A LTC, o
S&P/TSX, o FTSE 100 e o CAC 40 causaram 7 mercados (de 11 possiveis) e os dois indices
norte-americanos, DJ e S&P 500, apresentaram 6 relagcfes causais. Relativamente ao indice
bolsista DAX 30 e Nikkei 225, estes causaram, no sentido de Granger, 5 mercados financeiros
(de 11 possiveis) e por fim, no que diz respeito ao indice bolsista Crypto 10, este apenas

causou, no sentido de Granger, 4 mercados financeiros (de 11 possiveis).
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De uma forma geral, no periodo marcado pelo surto pandémico, de entre os pares de
mercados financeiros analisados, foi possivel identificar 22 relagbes de causalidade
bidirecionais (ver tabela 28).

Esta metodologia permite responder a segunda questdo de investigacao,
nomeadamente, se 0os choques acentuados entre mercados poderdo colocar em causa as

hip6teses de diversificacdo de carteira?.

Na tabela 26 pode-se constatar que, no total, no periodo pré-covid 19, assistiu-se a 49
comovimentos (em 132 possiveis), enquanto, na tabela 27, é possivel verificar a ocorréncia
de 81 comovimentos (de 132 possiveis) durante o periodo marcado pela crise pandémica. Em
termos comparativos, assiste-se a um aumento significativo do nimero comovimentos apés
a ocorréncia do choque.

No periodo pré-covid 19, a BTC e a ETH ndo apresentam evidéncias significativas de
causalidade relativamente aos mercados de acdes, apresentando meramente causalidade,
no sentido grangeriano, com o indice representativo das 10 moedas digitais de referéncia
(Crypto 10). Ja a LTC e o indice de mercado Crypto 10 apresentaram algumas relacfes de
causalidade com os mercados de acdes do G7. Comparativamente com o periodo covid-19,

verifica-se que todas as moedas digitais em andlise passaram a causar mais mercados.

Os mercados de a¢Bes em andlise no periodo pré-covid 19 tinham alguma influéncia
sobre o comportamento dos mercados de criptomoedas, destacando-se o indice bolsista
DAX, S&P/TSX, CAC 40 e ltaly Ds Market. Todavia, no periodo covid-19, apenas o indice
bolsista representativo do mercado italiano manteve alguma influéncia sobre o
comportamento de todas as moedas digitais. Relativamente as relagdes de causalidade entre
os mercados de acdes, de uma forma geral, constata-se um aumento ap6s a ocorréncia do

choque.

Os resultados estdo em concordancia, com o que é evidenciado em Jiang et al. (2017),
gue sugerem um aumento do numero de comovimentos entre os mercados de agfes perante

a ocorréncia de choques provocados por crises.

Por sua vez, relativamente as criptomoedas, durante a ocorréncia da pandemia de
covid-19, também se verifica um aumento dos seus comovimentos com 0s mercados
financeiros, inclusive com os mercados de acdes, o que podera indiciar que numa 6tica de
longo prazo estes mercados possam afluir para a integracdo, dada a capacidade preditiva que
as observacOes das séries temporais das criptomoedas e indices bolsistas revelam no curto

prazo.
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Tabela 26: Testes de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, dos mercados financeiros em analise, no periodo de
01/02/2018 a 31/312/2019 (pré covid-19).

BTC ETH LTC CRYPTO10 DJ DAX 30 S&P500 S&PITSX FTSE100  NIKKEI 225 CAC 40 ITALY
BTC 1.15008 1.25020 1.74228 0.04838 0.92758 1.22608 0.96052 1.18408 0.92256 1.28180 1.32159
ETH 0.55950 1.00762 7.71090 0.85696 0.87424 0.93879 0.86292 1.00337 0.65299 0.75068 0.81883
LTC 0.76779 0.58324 6.26701 1.56101 1.16423 2.47545% 2.56234* 1.42022 2.65272 1.67606* 1.04418
CRYPTO10 1.74228* 1.49120 0.87318 0.76503 2.49679%* 1.52799 1.63169* 1.08042 0.69303 3041047 243933
DJ 1.20687 1.40438 1.46439 0.59205 217775 189800 240488 212659 26.8483* 2.90409% 1.21301
DAX 1.99870% 1.29832 2.63585* 1.25118 0.62454 0.56335 1.19818 0.32145 11.6049* 0.45163 1.47253
S&P500 1.14441 1.12784 1.33160 0.45567 2.03337** 2.19308** 2451119 226270 305547+ 2.86761% 1.08588
S&PITSX 1.69048* 1.74197* 1.50786 1.37995 1.47715 1.45494 2.34621%* 1.34327 10,6177+ 2.14446%* 1.19116
FTSE 100 1.56186 1.08342 0.94669 1.09371 0.68989 0.77623 3976017  2.23184% 6.53457+ 0.87772 4.66367%
NIKKEI 225 1.01592 1.17330 1.28352 0.66787 2.38234+* 1.86545+ 171378 331831 1.50703 1.89136™ 1.82883*
CAC 40 193068  1.79852¢ 2.47719% 0.70986 0.73338 1.08008 0.56171 1.04154 0.71687 13.0584+++ 0.87933
ITALY 1.31777 1.11763 2.17511% 1.01834 1.13647 1.50013 0.87865 1.96687** 151175 8.92464% 1.81009*

Fonte: Elaboracéo Propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor ((software: Eviews 12). Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha. Em relag&o aos asteriscos ***, ** * indicam a significAncia
das estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 27: Testes de causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, dos mercados financeiros em andlise, no periodo de

01/01/2020 18/11/2021 (covid-19).

BTC ETH LTC CRYPTO10 DJ DAX S&P500 S&P/TSX FTSE 100 NIKKEI 225 CAC 40 ITALY
BTC 1.74065* 0.98380 9.06781*** 4.87204*+* 1.47707 4.65791*+* 4.36851*+* 2.10458** 4.33289*** 2.09121** 0.80608
ETH 1.38788 1.34586 6.09309*** 4.09635*** 1.68664* 4.06131*+* 3.28679*** 2.15063** 3.22561*** 1.90381** 0.63946
LTC 1.70741* 1.36553 4.88773*** 2.58254*** 1.06624 2.47545%** 2.56234*** 1.68916*** 2.65272*** 1.19979 0.65871
CRYPTO10 0.56508 0.78438 1.14168 2.41286*** 0.53363 2.13168** 2.03955** 0.68567 2.45438*** 0.71432 0.36877
DJ 1.21138 1.02147 0.96502 112171 5.33727** 1.67572* 6.70095*** 5.00562*** 7.27309*** 7.62371*** 7.56227***
DAX 1.22879 1.41733 1.27945 1.14369 6.99476*** 6.58902*** 5.16048*** 1.59852 10.9128*** 1.30123 2.86817***
S&P500 1.12557 1.13674 0.88018 1.16307 1.24031 4.73401%* 4.92003*+* 4.72453*+* 7.23524*** 7.08720*** 7.36375%**
S&P/TSX 0.94345 1.25526 0.78580 0.97445 7.85903*** 3.97272%* 6.67276*** 3.72907*** 6.35176*** 4.05811** 6.40451***
FTSE 100 0.84497 0.91802 0.94669 1.26496 3.53071*** 3.09420*** 3.97691*** 2.23184** 6.53457*** 3.21321*** 4.66367***
NIKKEI 225 1.08304 0.95363 0.69160 0.78470 1.92144* 1.53431 1.71378* 3.31831*** 1.27817 1.80432* 2.62510***
CAC 40 1.32308 1.51220 1.56819 1.18166 7.49661*** 1.95348** 7.36394*** 4.38587*+* 3.51775*** 9.63043*** 1.99469**
ITALY 3.15111%* 2.78631*** 2.41904*** 2.42353* 10.5762*** 6.04379*** 11.2372** 9.93237*** 6.33681*** 11.1406*** 5.85702***

Fonte: Elaboracéo Propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha. Em relacao aos asteriscos ***, **, * indicam a significancia das
estatisticas a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 28: Sintese dos Resultados obtidos nos Testes de causalidade de

Granger/Block Exogeneity Wald Tests para os mercados financeiros em analise, no

periodo pré-covid e covid.

Mercado Pré-Covid 19 Covid-19 Evolugéo
ETH, CRYPTO 10, DJ, S&P 500,
BTC 1/11 Possiveis CRYPTO 10. 8/11 Possiveis S&P/TSX, FTSE 100, NIKKEI 225, T
CAC 40.
CRYPTO 10, DJ, DAX, S&P 500,
ETH 1/11 Possiveis CRYPTO 10. 8/11 Possiveis S&P/TSX, FTSE 100, NIKKEI 225, 1
CAC 40.
CRYPTO 10, S&P 500,
BTC, CRYPTO 10, DJ, S&P 500,
LTC 5/11 Possiveis S&P/TSX, NIKKEI 225, 7/11 Possiveis 1
S&P/TSX, FTSE 100, NIKKEI 225.
CAC 40.
. BTC, DAX, S&P/TSX, CAC . DJ, S&P 500, S&P/TSX, NIKKEI
CRYPTO 10 5/11 Possiveis 4/11 Possiveis l
40, ITALY. 225.
DAX, S&P 500, S&P/TSX,
DAX, S&P 500, S&P/TSX, FTSE
DJ 6/11 Possiveis FTSE 100, NIKKEI 225, 6/11 Possiveis =
100, NIKKEI 225, CAC 40.
CAC 40 .
DJ, S&P 500, S&P/TSX, NIKKEI
DAX 3/11 Possiveis BTC, LTC, NIKKEI 225. 5/11 Possiveis 1
225, ITALY.
. DJ, S&P/TSX, FTSE 100, . DAX, S&PI/TSX, FTSE 100,
S&P 500 5/11 Possiveis 6/11 Possiveis T
NIKKEI 225, CAC 40. NIKKEI 225, CAC 40, ITALY.
. BTC, ETH, S&P 500, . DJ, DAX, S&P 500, FTSE 100,
S&P/TSX 5/11 Possiveis 7/11 Possiveis T
NIKKEI 225, CAC 40. NIKKEI 225, CAC 40, ITALY.
S&P 500, S&P/TSX, DJ, DAX, S&P 500, S&P/TSX,
FTSE 100 4/11 Possiveis 7/11 Possiveis 1
NIKKEI 225, ITALY. NIKKEI 225, CAC 40, ITALY.
. DJ, DAX, S&P 500, . DJ, S&P 500, S&P/TSX, CAC 40,
NIKKEI 225 6/11 Possiveis 5/11 Possiveis l
S&P/TSX, CAC 40, ITALY. ITALY.
BTC, ETH, LTC, NIKKEI DJ, DAX, S&P 500, S&P/TSX,
CAC 40 4/11 Possiveis 7/11 Possiveis 1
225. FTSE 100, NIKKEI 225, ITALY.
BTC, ETH, LTC, CRYPTO 10, DJ,
ITALY DS LTC, S&P/TSX, NIKKEI
4/11 Possiveis 11/11 Possiveis DAX, S&P 500, S&P/TSX, FTSE T
MARKET 225, CAC 40.
100, NIKKEI 225, ITALY.
DAX 30 e DJ, DAX 30 e S&P 500,
S&P/TSX e DJ, S&P/TSX e DAX
30, S&P/TSX e S&P 500, FTSE
100 e DJ, FTSE 100 e S&P 500 e
FTSE 100 e S&P/TSX, Nikkei 225
BTC - Crypto 10, LTC - o o
e DJ, Nikkei 225 e DAX 30, Nikkei
CAC 40, DJ - S&P 500, DJ -
225 e S&P 500, Nikkei 225 e
Nikkei 225, DAX 30 - Nikkei
Causalidade ) o ) S&PITSX, CAC 40 e DJ, CAC 40
o . 9/66 Possiveis 225, S&P/TSX - Nikkei 225, 22/66 Possiveis 1
Bidireccional e S&P 500, CAC 40 e S&P/TSX,
CAC 40 - Nikkei 225, Italy
CAC40e FTSE 100 e CAC 40 e
Ds Market - Nikkei 225,
Nikkei 225, Italy Ds Market e DAX
CAC 40 - Italy Ds Market.
30, Italy Ds Market e S&P 500,
taly Ds Market e S&P/TSX, Italy
Ds Market e FTSE 100, Italy Ds
Market e Nikkei 225 e Italy Ds
Market e CAC 40.

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Capitulo V: Conclusdes

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar o impacto da pandemia global de
2020 (covid-19) nos mercados de ac¢des do G7, designadamente os indices DJ, S&P 500
(representativos do mercado de acBes norte-americano), FTSE 100 (Reino Unido), S&P/TSX
(Canada), DAX (Alemanha), CAC 40 (Franca), Nikkei 225 (Japéo) e Italy Ds Market (ltalia),
assim como, nos mercados de criptomoedas (BTC, LTC, ETH e o indice Crypto 10). De forma
a dar resposta ao objetivo formularam-se duas questdes de investigacao: i) As criptomoedas
versus os mercados de acdes do G7 tendem para a integracdo durante o periodo marcado
pela crise global de 20207?; ii) os choques acentuados entre mercados poderdo colocar em

causa as hipéteses de diversificacdo de carteira?.

Os resultados referentes a primeira questdo de investigacdo sugerem que as
criptomoedas BTC e ETH diminuiram significativamente o nivel de integragdo com os seus
pares, quando comparado com o subperiodo precedente (pré-covid), enquanto a LTC
manteve o mesmo nivel de integragdo. De forma adicional também se constatou que os
mercados de a¢bes dos EUA (DJ, S&P 500), da Alemanha (DAX 30) diminuiram o seu nivel
de integracdo quando comparado com o subperiodo pré-covid. J& os mercados do Reino
Unido (FTSE 100), do Canada (S&P/ TSX), do Japao (Nikkei 225), da Franga (CAC 40) e da
Italia (Italy Ds Market) subiram o nivel de integragdo com os restantes mercados, o que pode

colocar em causa a hipotese de diversificacdo de carteiras.

De forma a validar os resultados obtidos aferiu-se também sobre os choques entre
mercados financeiros em andlise e verificou-se que as criptomoedas BTC, ETH e LTC
aumentaram 0s comovimentos com 0s seus pares, enquanto o indice Crypto 10 diminuiu os
choques quando comparado com o subperiodo de pré-covid. Em relagdo aos mercados de
acoes verificou-se que o indice DJ manteve o mesmo nivel de choques, enquanto o indice
japonés (Nikkei 225) diminuiu. JA os mercados da Alemanha (DAX 30), EUA (S&P 500),
Canada (S&P/TSX), Reino Unido (FTSE 100), Franga (CAC 40) e Itdlia (Italy Ds Market)

aumentaram os comovimentos no periodo da pandemia global.

A conclusdo geral a reter e sustentada nos resultados obtidos, através dos testes
efetuados com modelos econométricos e matematicos demonstram que a atual pandemia
global de 2020 tem um impacto significativo, na sua maioria, sobre as propriedades de
memoria dos mercados analisados. Estas evidéncias séo relevantes para os investidores
individuais e institucionais que procuram diversificar os seus investimentos de forma a mitigar
0 risco das suas carteiras a que estao sujeitos em periodos de volatilidade extrema nos

mercados financeiros internacionais.
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Tradicionalmente, os investidores procuram portos seguros para 0s seus investimentos
em periodos de crise, com preferéncia em ativos que nao apresentem correlacdes com outros
ativos ou mercados, no entanto, os resultados obtidos ndo cumprem esses requisitos em
virtude de as propriedades de memoéria dos mercados financeiros analisados flutuarem no

mesmo sentido da economia global.

a) Linhas de investigacao futuras

No que concerne a sugestfes para futuras investigagfes pensou-se que as mesmas
deveriam passar por utilizar dados intradiarios, com a intencdo de se obter resultados mais
robustos sobre as relagfes estacionérias de longo prazo, assim como dos comovimentos. Por
outro lado, perspetiva-se que serd igualmente pertinente estudar e analisar mercados
emergentes ou de fronteira, e cruzar estes mercados, com outros ativos tradicionais (taxas de
cambio, commodities, entre outros), em virtude de se validar os resultados obtidos e
complementarmente adicionar informacéo Util para a tomada de decisdo dos investidores

individuais e internacionais.
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