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Resumo

O Coronavirus Covid-19 foi um surto que apareceu pela primeira vez em dezembro de 2019 na
cidade de Wuhan, provincia de Hubei, China. Foi declarado como uma pandemia pela
Organizacdo Mundial de Saude (OMS) em 12 de marc¢o de 2020. Face a estes acontecimentos
esta investigacdo pretende testar a eficiéncia, na sua forma fraca, nos mercados de a¢des da
Indonésia, Malasia, Tailandia, Singapura, Filipinas, China, Japdo, Coreia do Sul, e 0s EUA, no
periodo entre 01 de julho de 2019 a 28 de outubro de 2020. Para realizar este estudo foram
empregues diferentes abordagens de forma a responder as seguintes questdes de investigacao:
i) A pandemia global de 2020 fez diminuir a eficiéncia dos mercados de a¢des em analise?. ii)
Se os coeficientes de correlacdo cruzada entre mercados forem fortes a hipdtese de
diversificacdo de carteiras podera ser colocada em causa?. Os resultados sugerem que a hip6tese
de random walk é rejeitada em todos os indices bolsistas, quer em Ranking (homocedastico),
quer em Sinais (heterocedastico). Os resultados apoiam, portanto, a conclusdo de que a hipdtese
de random walk ndo é suportada pelos mercados financeiros analisados, neste periodo de
pandemia global. Os valores dos racios de variancias séo inferiores a unidade, designadamente
nos meses de fevereiro e com um maior significado em margo de 2020, o que implica que as
rendibilidades estdo autocorrelacionadas no tempo e, existe reversdo a média, ndo tendo sido
identificadas diferencas entre os mercados financeiros. Os expoentes aDFA mostram a
presenca de memorias longas, permitindo evidenciar que o pressuposto da hipotese de
eficiéncia de mercado podera ser colocado em causa, uma vez que a previsdao do movimento de
mercado pode ser melhorada se considerados os movimentos defasados dos restantes mercados,
possibilitando a ocorréncia de operacGes de arbitragem. Estes achados corroboram o teste de
Ranking e Sinais de Wright, e validam a primeira questdo de investigacdo. Os valores dos
rhoDCCA mostram 28 coeficientes de correlacdo cruzada sem tendéncia fortes (0.666 — =
0.999), 7 coeficientes de correlacdo médios (= 0.333 — = 0.666), e 1 coeficiente de correlagéo
fraco (= 0.000 — = 0.333). Estes resultados evidenciam que a hipétese de diversificacdo de
carteiras podera ser colocada em causa, validam assim a segunda quest&o de investigagéo.

Palavras-chave: Eficiéncia de Mercado, Random Walk, ASEAN-5, COVID-19
JEL: C40, C58, G10, G11, G14, G15, F3



Abstract

Coronavirus, Covid-19 was an outbreak that first appeared in December 2019 in the city of
Wuhan, Hubei province, China. It was declared a pandemic by the World Health Organization
(WHO) on March 12, 2020. Facing these events this investigation aims to test the efficiency,
in its weak form, of the stock markets of Indonesia, Malaysia, Thailand, Singapore, Philippines,
China, Japan, South Korea, and the USA, in the period between July 1, 2019, and October 28,
2020. To conduct this study, different approaches were employed to answer the following
research questions: i) Did the 2020 global pandemic decrease the efficiency of the stock markets
under analysis? ii) If the cross-correlation coefficients between markets are strong could the
hypothesis of portfolio diversification be questioned? The results obtained showed that the
hypothesis of random walk is rejected in all stock market indices, either in Ranking
(homoscedastic) or in Signs (heteroscedastic). The results support, therefore, the conclusion
that the hypothesis of random walk is not supported by the financial markets, in this period of
a global pandemic. The values of the variance ratios are lower than the unit, namely in February
and with a greater significance in March 2020, which implies that the returns are autocorrelated
in time and there is a reversion to the average, not identifying differences between the financial
markets. aDF A exponents show the presence of long memories, showing that the assumption
of the market efficiency hypothesis can be called into question, since the forecast of market
movement can be improved if we consider the lagged movements of the other markets, enabling
the occurrence of arbitration operations. These findings corroborate the Wright's Ranking and
Signals test and validate the first investigation question. The rhoDCCA values show 28 strong
correlation coefficients without a strong trend (0.666 — = 0.999), 7 average correlation
coefficients (= 0.333 — = 0.666), and 1 weak correlation coefficient (= 0.000 — = 0.333).
These findings portray the questioning of the hypothesis of portfolio diversification, thus,
working to validate the second research question.

Keywords: Market Efficiency, Random Walk, ASEAN-5, COVID-19
JEL: C40, C58, G10, G11, G14, G15, F3
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1. Introducéo

Uma das questdes mais pertinentes na literatura financeira relaciona-se com o
comportamento dos mercados financeiros, e 0s potenciais ganhos em que se podem incorrer
através da previsibilidade de precos. Desta questdo surge um conceito bastante relevante na
perspetiva do investidor e do investigador, a eficiéncia de mercado. Este conceito tem um papel
bastante relevante para os investidores que pretendam diversificar os seus portfdlios a um nivel
global, dado o progressivo aumento dos investimentos internacionais, proporcionados devido a
crescente globalizacdo dos mercados (Gupta e Basu, 2011). O estudo da eficiéncia é também
de uma importancia vital para aqueles que pretendam direcionar 0s seus investimentos para
projetos que Ihes permitam, obter no longo prazo melhores rendibilidades (Rehman, Chhapra,
Kashif, e Rehan, 2018).

Um mercado é designado por eficiente, quando o preco de um ativo reflete todas as
informacdes disponiveis no mercado. Esta hipotese contempla ainda que qualquer nova
informacao ou imprevisto seja automaticamente ajustado ao preco (Fama, 1965a, 1965b, 1970).
O conceito eficiéncia de mercado esta categorizado por diferentes niveis, considerando o tipo
de informacéo que cada nivel contém, Fama (1970) definiu trés formas de eficiéncia. Sao elas:
a fraca, onde os precos dos titulos refletem o seu comportamento histdrico; a semiforte, onde
0s precos dos titulos sdo o reflexo dos precos histéricos e adicionalmente de todas as
informacdes publicas disponiveis; a forte, onde os precos dos titulos refletem todas as

informacdes disponiveis sejam elas historicas, publicas e privadas.

O fendémeno da globalizacdo desencadeou uma necessidade de reorganizagédo por parte
dos Estados de maneira a que estes se tornassem mais competitivos levando, por exemplo, a
criacdo de acordos regionais como é o caso da Associacdo das Nacdes do Sudeste
Asiatico (ASEAN). As inumeras medidas de desenvolvimento e o constante crescimento
econdmico que presenciamos tém permitido que a economia se torne cada vez mais integrada
e propicia ao surgimento de novos mercados, impulsionando o investimento a uma escala
global. A hipotese de eficiéncia de mercados torna-se assim um estudo interessante para um
investidor que pretenda diversificar a sua carteira neste tipo de mercados (Malafeyev, Awasthi,
Kambekar, e Kupinskaya, 2019). A escolha pelos mercados ASEAN para esta dissertacdo esta

relacionada com o impacto que esta regido organizacional tem vindo a alcancar a nivel global,
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alguns autores como Mahbubani, Sng, e Saravanamuttu (2017) consideram-na como o segundo
maior caso de sucesso a seguir a Unido Europeia . Este crescimento tem sido marcado pelo
interesse de investigadores, investidores, e reguladores que pretendem considerar estes

mercados para os seus estudos de desenvolvimento do mercado financeiro.

A especulacdo nos mercados financeiros é uma forma que passa pela tentativa dos
investidores internacionais conseguirem antecipar os precos dos ativos, porém a propria
regulacdo do mercado ao tentar evitar este processo reduz, em parte, a eficiéncia informacional
dos mercados financeiros, ou seja, as informacfes que chegam ao mercado ndo sdo ajustadas
de forma imediata nas cotacdes, 0 que ocasiona, por vezes algum desequilibrio. Face a estes
acontecimentos este trabalho de investigagdo pretende testar a eficiéncia, na sua forma fraca,
nos mercados de acGes da Indonésia, Malasia, Tailandia, Singapura, Filipinas, China, Japdo,
Coreia do Sul, e 0s EUA, no periodo entre 01 de julho de 2019 a 28 de outubro de 2020. Para
concretizar este objetivo pretendeu-se dar resposta as seguintes questdes de investigacdo: i) A
pandemia global de 2020 fez diminuir a eficiéncia dos mercados de a¢cdes em anélise?. ii) Se
os coeficientes de correlacdo cruzada entre mercados forem fortes a hipétese de diversificacao
de carteiras podera ser colocada em causa?. Os resultados mostram que a hip6tese random walk
é rejeitada em todos os indices bolsistas, ndo se verificando diferencgas entres os mercados de
acoes analisados, o que valida a primeira questdo de investigagdo. Os valores dos rhoDCCA
mostram 28 coeficientes de correlagdo cruzada sem tendéncia fortes (0.666 — = 0.999), 7
coeficientes de correlacdo médios (= 0.333 — = 0.666), e 1 coeficiente de correlacdo fraco (=
0.000 — = 0.333). Estes resultados mostram que os mercados estdo integrados, o que podera
colocar em causa a implementacdo de estratégias de diversificacdo de carteiras eficiente, estes
achados validam a segunda questéo de investigagé&o.

Esta dissertagdo adiciona contribuigdes relevantes a literatura. A primeira contribuigdo
esta relacionada com a andlise da eficiéncia de mercado, na sua forma fraca, nos mercados de
acdes da Indonésia, Malasia, Tailandia, Singapura, Filipinas (mercados da Regido ASEAN-5),
China, Japéo, Coreia do Sul, e os EUA, tendo por objetivo aferir a presenca de persisténcia nos
indices de pregos, ou seja, se estes mercados regionais sdo previsiveis quando se aplica
estratégias de negociacdo ajustadas. A segunda esta relacionada com o periodo amostral que

incorpora a pandemia global de 2020 e a guerra dos precos do petréleo entre a Arabia Saudita
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e a Russia. Tanto quanto se sabe, os autores Aslam, Latif, e Ferreira (2020), Dias, Heliodoro,
Alexandre, e Vasco (2020), Dias, Heliodoro, e Alexandre (2020), analisaram a eficiéncia de
mercado, na sua forma, nos mercados de a¢des asiaticos, porém as questdes de investigacao, a

amostra, e a abordagem foi essencialmente distinta da seguida nesta investigacao.

O presente trabalho é constituido por cinco capitulos. O primeiro capitulo é constituido
pela introducdo e por uma breve apresentacdo da Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico e
dos seus principais constituintes. No segundo capitulo é apresentada uma revisdo de literatura
que engloba aspetos tedricos sobre a hipotese de eficiéncia de mercado e varios estudos
empiricos sobre a eficiéncia de mercado, na sua forma fraca. No terceiro capitulo séo
apresentados os dados da amostra e a metodologia utilizada para a realizacdo desta
investigacdo. No quarto capitulo serdo apresentados os resultados. Por fim, no quinto e dltimo

capitulo serdo apresentadas as conclusdes gerais desta investigacao.

1.1 Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico

Considerada por Shaik e Maheswaran (2017) como a maior regido comunitaria do
mundo, a Associacdo das Nacgdes do Sudeste Asiatico (ASEAN) é uma organizacdo
intergovernamental fundada a 8 de agosto de 1967 pela Indonésia, Malasia, Filipinas, Singapura
e Tailandia (conhecida como ASEAN-5). Tendo em conta a evolugéo politica e economica da
associacao foi permitido que mais tarde outros paises como o Brunei (1984), Vietname (1995),
Laos (1997), Mianmar (1997) e Camboja (1999), viessem a integrar a comunidade. Os
principais objetivos desta organizacdo passam pela promog¢édo do crescimento econdémico e da
estabilidade regional entre o0s estados membros, através do progresso social e do

desenvolvimento cultural entre os diferentes membros (Jetin e Mikic, 2016).

A criacdo de uma zona de comércio livre no ano de 1992 permitiu 0 aumento da
produtividade e competitividade entre nagdes, o que por sua vez foi fundamental para o
aumento da competitividade da regido a nivel global. Fortemente influenciados pelas préaticas
de desenvolvimento econdmico da Asia Oriental, os mercados membros destacam-se pelas suas
economias instaveis e de rapido crescimento, o que se revela bastante atrativo para 0s
investidores (Mahbubani, Sng, e Saravanamuttu, 2017). A regido ASEAN ¢ assim um forte
atrativo de investimento direto estrangeiro (IDE), considerado como o quarto destino

preferencial a nivel mundial e o segundo asiatico, a seguir a China (Wijeratne, Tripathi, e Sircar,
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2018). De acordo com os dados da ASEANStatsDataPortal® no ano de 2018 os paises membros
do ASEAN-5 representavam aproximadamente 74% da populacdo dos ASEAN e 87% do seu
PIB, o investimento direto estrangeiro (IDE) nos membros fundadores representava

aproximadamente 85% do fluxo de IDE de toda a organizacéo.

2. Revisao de Literatura

2.1 A Hipotese de Eficiéncia de mercados

A primeira nocgéo de eficiéncia de mercado foi apresentada por Gibson (1889), o autor
considerava que o valor que as agdes adquiriam ao se tornarem publicas no mercado, era
considerado como o melhor valor sobre si mesmas, pois refletiam a informagéo mais completa.
Posteriormente o matematico francés Bachelier (1900), partilhando a mesma ideia de eficiéncia
de mercados, constatou que o comportamento dos precos dos ativos flutuam aleatoriamente e
de maneira imprevisivel , isto é, sdo independentes das flutuacdes anteriores, formulando assim
a hipdtese de random walk. O trabalho de Bachelier (1900) foi uma contribuicdo para a que
viria a ser uma das mais famosas teorias em financas, a hip6tese de eficiéncia de mercado. Mais
tarde académicos como Cowles (1933), Cowles (1944), Working (1949) reforcaram a hipétese
de random walk, explicando que os investidores ndo conseguiam influenciar as rendibilidades
futuras com base nos precgos histéricos, logo ndo conseguiriam fazer frente a um mercado

aparentemente “perfeito” de maneira a obter os td0 esperados lucros extraordinarios.

Posteriormente outros estudos de Roberts (1959), Osborne, (1959), Granger e
Morgenstern (1963) reforcaram a hipotese de random walk, descrevendo o comportamento dos
precos dos ativos como um processo estocastico em que as previsoes futuras dos titulos ndo se

deixam afetar pelos seus pregos histéricos.

Fama (1965b) no seu artigo The behavior of stock prices testou empiricamente o
comportamento do preco dos ativos através do modelo de random walk, através da analise das

cotacgdes diarias de trinta titulos do indice Dow-Jones Industrial Average entre 1957 e 1962. Os

! www.data.aseanstats.org; ASEAN Member States: Selected Basic Indicators




resultados obtidos véao de acordo com o modelo de random walk, onde o pre¢o dos ativos néo
tem memodria, impossibilitando assim que os precos no futuro possam ser previstos com base

em precos passados, sendo totalmente imprevisiveis.

O mercado eficiente para Fama (1965a) é constituido por um grupo de agentes racionais
que compete pela previsdo do comportamento dos preco dos ativos. Assumindo que toda a
informacdo relevante ja se encontra disponivel para todos os participantes do mercado, qualquer
nova informacdo seria rapidamente refletida no preco dos ativos impedindo assim que 0s
agentes conseguissem prever o comportamento de precos e assim obter lucros adiconais, sem
ocorrer em riscos adicionais. Sucintamente, um mercado eficiente é aquele em que o0s seus
precos refletem na integra, toda a informacéo disponivel (Fama, 1970).

Para Fama (1970), a verificacdo da hipotese eficiéncia de mercado implica que algumas
condigbes sejam verificadas, nomeadamente a inexisténcia de custos de transacdo, a
acessibilidade gratuita a informac&o por parte de todos os intervenientes do mercado e por fim
a um acordo comum sobre o efeito da informacdo e o seu impacto corrente e futuro nos titulos.
A verificacdo destas condicGes sdo tidas como suficientes mas ndo como necessarias, uma vez

que estes pressupostos ndo se verificam por completo no mercado real (Fama, 1970).

Tendo em conta o conjunto de informacdes disponiveis, sdo trés os niveis de eficiéncia

de mercado propostos por Fama (1970):

» Forma fraca de eficiéncia (weak form effciency)

Um mercado € denominado eficiente na sua forma fraca, quando o preco das suas ac¢oes
incorpora automaticamente a informacdo dos seus precos histdricos. A eficiéncia fraca é
considerada como tipo de eficiéncia menos exigente de um mercado financeiro, isto porque se
fosse possivel a obtencdo de lucros extraordinarios com base na anélise de precos historicos,
todos os intervenientes do mercado o fariam o que tornaria a hipotese de lucro impossivel no

longo prazo.
» Forma semi-forte de eficiéncia (semi-strong form efficiency)

A eficiéncia semiforte € atribuida quando o preco dos titulos refletem de imediato toda

a informacdo publica disponivel no mercado. Este tipo de eficiéncia é considerado mais
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exigente do que a fraca visto que exige que o mercado reflita nos seus pregos toda a informacao

historica e a publica disponivel a data.

» Forma forte de eficiéncia ( strong form efficiency)

Este nivel de eficiéncia € o mais complexo, visto que engloba toda a informacao
disponivel no mercado, i.e. precos historicos, informagéo publica e informagao “confidencial”.
A eficiéncia na sua forma forte abrange toda a informagdo sobre um ativo, o que ira
impossibilitar os investidores de transformarem a informacdo em rendibilidades
extraordinarias. Acresce que a tipologia apontada é gradativa, isto €, a forma semiforte de
eficiéncia engloba a forma fraca, ao mesmo tempo que a forma forte engloba os dois niveis
anteriores.

De maneira a identificar cada uma das forma de eficiéncia foram desenvolvidos varios
testes de hipoteses que permitiram validar em que estado se encontra 0 mercado ou até mesmo

se este se revela ineficiente (Fama, 1970).

Eugene Fama contribui de uma maneira verdadeiramente positiva, focando grande parte
do seu trabalho entre 1970 e 1991 na hipdtese de eficiéncia de mercado. E de notar uma
evolucéo neste tema visto que os trabalhos anteriores a 1970 eram inteiramente a favor da
hipotese de eficiéncia, ja os trabalhos posteriores a essa data apresentam alguns resultados
dispares.

Fama (1991) aprimorou os testes de niveis de eficiéncia e sugeriu outras designacgdes
com o objetivo de descrever melhor cada tipo de teste. Para os testes de forma fraca, foram
incluidas variaveis como taxa de juros, dividendos anuais e o racio PER e desde ai foi entdo
denominado como teste da previsibilidade das rendibilidades. Os testes de eficiéncia semiforte
que consideram a informac&o publica na formacao dos pre¢os das agdes, foram alterados para
estudo de eventos. E por fim os testes de forma forte foram alterados para testes de informacao

privada.
2.2 Estudos Empiricos a forma fraca de eficiéncia
221 Asia

Devido a importancia econémica e tecnolégica que a regido asiatica tem ganho a nivel

global sdo cada vez mais os investidores que procuram estas regides para diversificar os seus
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investimentos, € os académicos que escolhem estas zonas financeiramente mais ‘“exoticas”
como alvo de diversos estudos. Hoque, Kim, e Pyun (2007), Charles e Darné (2009a), Hamid,
Suleman, Shah, e Akash (2010), Nisar and Hanif (2012), Mishra, Mishra, e Smyth (2015),
Dsouza e Mallikarjunappa (2015), Andrianto e Mirza (2016), Shaik e Maheswaran (2017),
Aggarwal (2018), Rehman, Chhapra, Kashif, e Rehan (2018), Malafeyev, Awasthi,
S.Kambekar, e Kupinskaya (2019), Aslam, Latif, e Ferreira (2020) sdo alguns dos autores que
estudam a eficiéncia de mercados, na sua forma fraca, na regido asiatica.

Hoque, Kim, e Pyun (2007) focaram o seu trabalho em varios mercados, considerados
na altura como mercados emergentes da economia asiatica. Este trabalho observa entdo a
hip6tese de random walk nos mercados de a¢Ges de Hong Kong, Indonésia, Coreia, Malésia,
Filipinas, Singapura, Taiwan e Tailandia. A hipOtese € testada com recurso a diversas
metodologias entre elas o teste de variancias por sinais de Wright (2000). Os resultados indicam
que os precos das a¢des ndo seguem a hipotese de random walk, com as possiveis excegdes de
Taiwan e da Coreia. Outro ponto em analise neste trabalho foi o impacto da crise financeira
asiatica de 1997 na eficiéncia destes mercados, isto é, se a rapida abertura destes mercados a
investidores estrangeiros impulsionada pelo pds crise financeira alterou de alguma maneira 0s
padrdes de preco das acles. Os resultados indicam que os padrdes de reversdo a média do preco
das acdes nao foram alterados, o que indica que 0s precos seguem um processo de random
walk, ou seja, sdo independentes, ndo apresentam autocorrelacdo em série, e sdo gerados de

forma aleatéria.

Charles e Darné (2009a) estudaram a hipotese de eficiéncia nos mercados de agdes
chinés através da andlise dos mercados principais, 0 Shanghai Stock Exchange (SSE) e o
Shenzhen Stock Exchange (SZE), utilizando dados diarios durante o periodo de 1992 a
2007. Estes mercados transacionam maioritariamente agdes de dois tipos, Classe A e Classe B,
que se diferenciam principalmente pelo tipo de moeda em que sdo transacionadas. Os resultados
apresentados pelos autores indicam que as agdes da Classe B para os mercados de agdes
chineses ndo seguem a hipotese de random walk e, portanto, sdo significativamente
ineficientes. Por sua vez, as acOes de Classe A apresentam resultados que v@o mais de encontra

com a eficiéncia.




Hamid, Suleman, Shah, e Akash (2010) estudaram empiricamente a eficiéncia do
mercado, na sua forma fraca, em 14 mercados asiaticos no periodo de 2004 a 2009. Os autores
rejeitam a hipotese de random walk para todos os paises do Pacifico Asiatico, sugerindo a

possibilidade de ganhos extraordinarios através do processo de arbitragem nesses mercados.

Nisar and Hanif (2012), examina a hipotese de mercado eficiente, na sua forma fraca,
no mercado sul asiatico. O autor analisa dados mensais, semanais e diarios no periodo entre
1997 e 2011 dos principais indices do Paquistdo, India, Sri Lanka e Bangladesh. Através de
varios testes estatisticos, como por exmplo o teste de racio de variancias, os resultados sugerem
que nenhum destes mercados segue a hipétese de random walk, logo todos esses mercados nao

sdo eficientes, na sua forma fraca.

Mehla and Goyal (2013) validaram a hipotese de eficiéncia de mercado nos principais
indices do mercado de acOes indiano. A analise foi feita através de testes paramétricos e nao
paramétricos que incluiram testes de raizes unitarias, autocorrelacdo, racio de variancias. Os
resultados sugerem que o mercado indiano ndo apresenta comportamentos de random walk,

logo ndo é eficiente na sua forma fraca.

Mishra, Mishra, e Smyth (2015) testaram a hipotese de random walk para o mercado de
acdes da India. Este estudo contribuiu para a literatura existente sobre a hipotese de eficiéncia
em mercados emergentes, através da utilizacdo de testes de raizes unitarias mais recentes. Os
resultados do trabalho apresentado por Mishra, Mishra, e Smyth (2015) mostraram que 0s
indices de acdes indianos apresentam uma tendéncia de reversao a média, o que indica que a

hipotese de random walk n&o se verifica para 0 mercado indiano.

Dsouza e Mallikarjunappa (2015) contribuem para a literatura ao investigar a eficiéncia
de mercado, na sua forma fraca, no mercado de a¢des indiano através da analise de dados diarios
da bolsa de acGes de Bombaim durante janeiro de 1991 a dezembro de 2012. Os resultados
indicam ineficiéncia, na forma fraca, para o mercado de ag¢@es indiano. Este resultado sugere
que ha uma forma sistematica de explorar as oportunidades de negociacdo no mercado de a¢des
indiano, levando os investidores a obterem lucros anormais através da exploracdo dessa
oportunidade. A analise de prec¢os historicos é entdo benéfica para os investidores, uma vez que

os resultados indicam que o mercado néo é eficiente, na sua forma fraca.




Andrianto e Mirza (2016) investigaram o comportamento do mercado de acdes na
Indonésia na perspetiva da hipotese de mercado eficiente, na sua forma fraca. Foram utilizados
dados diarios de precos de a¢cbes de empresas cotadas nos indices Jakarta Islamic Index (JII) e
Kompass 100 Index, no periodo de 2013 até 2014. Através de testes de natureza estatistica como
0 racio de variancia e um teste de correlacdo em série, os resultados indicaram que 0 mercado
de acBes da Indonésia apresenta comportamento de um mercado eficiente, na sua forma
fraca. Mais detalhadamente os resultados indicam que 0s movimentos do precos diarios das
acdes seguem a hipotese de random walk e 0 movimento dos precos das a¢gdes ndo apresenta

correlagdes entre o dia atual e o dia anterior.

Shaik e Maheswaran (2017) examinaram a hipétese de mercado eficiente, nos mercados
de acOes pertencentes aos ASEAN-8. A analise foi feita através de varios testes, incluindo o
teste Wright (2000). As conclusdes rejeitaram a hipdtese de mercado eficiente para os mercados
de acdes da Indonésia, Malésia, Filipinas, Tailandia e Vietname. Diferentes conclusdes foram
obtidas para os mercados do Camboja, Laos e Singapura que se revelaram eficientes, na sua

forma fraca.

Aggarwal (2018) analisou o indice de precos das acdes da Coreia, no periodo de julho
de 1997 a setembro de 2016. O autor concluiu que as séries deste indice ndo acompanham um
modelo de random walk. O autor evidéncia o significado que estes resultados tem para 0s
investidores, uma vez que a ineficiéncia de mercado pode afetar os fluxos domésticos e

internacionais existentes dentro de uma economia.

Rehman, Chhapra, Kashif, e Rehan (2018), Malafeyev, Awasthi, S.Kambekar, e
Kupinskaya (2019) estudaram empiricamente a eficiéncia do mercado, na sua forma fraca, em
varios mercados financeiros asiaticos. Rehman, Chhapra, Kashif, e Rehan (2018) analisaram
os indices do Paquistdo, India e Sri Lanka Os resultados indicam que a hipétese de random
walk e a hipdtese de eficiéncia, na sua forma fraca, ndo se verificam. Malafeyev, Awasthi,
S.Kambekar, and Kupinskaya (2019) analisaram o impacto da crise financeira global de 2008
e a recente crise chinesa de 2015 nos mercados de acdes da China e da India. Os dados
contemplavam os Gltimos 20 anos da Bolsa de valores de Bombaim e do indice Composto da
Bolsa de Valores de Xangai, divididos em quatro subperiodos (antes crise financeira, durante a

crise financeira de 2008 , depois da crise do subprime e antes da crise chinesa, e o inicio da
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crise chinesa até a data) Os resultados demonstram que o mercado de a¢fes chinés e indiano

ndo revelam eficiéncia de mercado, na sua forma fraca.

Aslam, Latif, e Ferreira (2020) através de abordagens multifractais, analisaram a
presenca de dependéncias, em nove mercados de economias emergentes asiaticas, entre o
periodo de 2000 a 2020. Os resultados apresentam conclusdes hibridas no que respeita aos
niveis de dependéncia. Dos mercados em analise 0 mercado chinés e o sul-coreano revelaram-
se, no longo prazo, os que apresentam menores niveis de dependéncia. Por outro lado, a india
e a Malésia apresentaram os niveis de dependéncias mais elevados, o0 que os autores sugerem

estar relacionado com a existéncia de possiveis (in) eficiéncias no mercado.

2.2.2 Africa

Os mercados financeiros africanos tém vindo a alcancar um papel de importancia a
escala global, tornando-se assim cada vez mais interessantes para os investidores individuais e
institucionais que pretendam diversificar eficientemente as suas carteiras. Assim ao longo dos
anos sdo varios 0s estudos que tem surgido relativamente ao estudo da hip6tese de mercado
eficiente (HME) na regido africana. Smith, Jefferis, e Ryoo (2002), Simons e Laryea (2006),
Obayagbona e Igbinosa (2015), Whisky (2015), Kelikume (2016), Ajekwe, Ibiamke, e Haruna
(2017), Lawal, Somoye, e Babajide (2017), Fusthane e M. (2017), Abakah, Alagidede, Mensah,
e Ohene-Asare (2018), e Hawaldar, Rohith, e Pinto (2020) analisaram a hip6tese de mercado
eficiente, na sua forma fraca, em varios mercados eficientes, obtendo resultados diversos entre

eles.

Smith, Jefferis, e Ryoo (2002), testaram a hipotese de random walk nos mercados de
acbes da Africa do Sul, Egipto, Quénia, Marrocos, Nigéria, Zimbabué, Botsuana e na Mauricia.
Os resultados indicaram a rejeicao da hipétese de random walk para todos os indices de acdes,
aexcecdo do indice pertencente a Africa do Sul. Simons e Laryea (2006), estudaram a eficiéncia
de mercado na sua forma fraca, no Gana, Mauricias, Egipto e Africa do Sul. Através de testes
parametricos e ndo paramétricos os resultados evidenciam a Africa do Sul como um mercado
eficiente, na sua forma fraca, enquanto os restantes mercados sdo ineficientes. Os resultados

deste estudo véo de acordo com o estudo anterior realizados por Smith, Jefferis, e Ryoo (2002).
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Obayagbona e Igbinosa (2015), Whisky (2015), Ogbulu (2016), Kelikume (2016) e
Ajekwe, Ibiamke, e Haruna (2017) desenvolveram os seus trabalhos sobre o estudo da hipotese
de mercado eficiente (HEM) na Nigéria sendo este o pais com mais populacio em Africa e
tambem um mercado econdmico em desenvolvimento. Obayagbona e Igbinosa (2015), Whisky
(2015), Ogbulu (2016) mostram nos seus trabalhos sinais de ineficiéncia, na sua forma fraca.
Por sua vez Kelikume (2016) conclui que o mercado de a¢fes nigeriano segue 0 comportamento
de random walk durante o periodo de 1985 a 2015, comprovando assim a hipétese de mercado
eficiente. Face a estes resultados, os precos das acoes refletem toda a informacéo disponivel no
mercado, impedindo assim aos investidores de tentarem prever 0s pre¢os no longo prazo com
0 objetivo de obterem rendibilidades andmalas sem incorrer em risco adicional. Ajekwe,
Ibiamke, e Haruna (2017) demonstram que o mercado nigeriano é eficiente, na sua forma fraca.

Lawal, Somoye, e Babajide (2017), Fusthane e M (2017), Abakah, Alagidede, Mensah,
e Ohene-Asare (2018), Hawaldar, Rohith, e Pinto (2020) testaram a hipdtese de arbitragem, ou
seja, a possibilidade dos investidores obterem rendibilidades andmalas sem incorrerem em risco
adicional. Lawal, Somoye, e Babajide (2017) estudaram a hip6tese random walk na Costa do
Marfim, Egipto, Quénia, Marrocos, Nigéria, Africa do Sul e Zimbabué. Os autores defendem
que a hipotese de eficiéncia, na sua forma fraca € rejeitada, o que implica que os mercados
africanos sdo ineficientes. Fusthane e M (2017) examinaram o mercado de acbes de
Joanesburgo, e concluiram que este mercado mostra sinais de ineficiéncia, na sua forma fraca.
Abakah, Alagidede, Mensah, e Ohene-Asare (2018) reexaminaram a hipotese de eficiéncia, na
sua forma fraca, nos mercados de a¢des da Africa do Sul, Nigéria, Egito, Gana e Mauricias. Os
autores evidenciam que os indices bolsistas da Africa do Sul, Nigéria e Egito, sequem a hipGtese
random walk, e sdo eficientes, na sua forma fraca, enquanto os mercados do Gana e das
Mauricias sao ineficientes. Hawaldar, Rohith, e Pinto (2020) analisaram a previsibilidade de
precos em 8 mercados de acOes africanos, evidenciando que os investidores ndo conseguem
obter rendibilidades andmalas, com base nos pre¢os histéricos, ou seja, estes mercados sdo
eficientes, na sua forma fraca.

2.2.3 Ameérica
O continente americano apresenta duas regides financeiramente distintas pois inclui

mercados desenvolvidos como os EUA , onde se espera que a HEM seja verificada mais
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facilmente, e ainda mercados caracterizados emergentes como a regido LAC onde se espera
uma rejeicdo da HEM (Borges 2010).

Delfiner (2002), Maya e Torres (2004), Hasan, Kadapakkam e Ma (2004), Worthington
e Higgs (2006), Hatgioannides e Mesomeris (2007), Tabak (2007), Freitas, De Souza e de
Almeida (2009), Charles e Darné (2009b), Serletis e Rosenberg (2009), Dias, da Silva, e
Dionisio (2019), Dias, Heliodoro, Teixeira, e Godinho (2020).

Delfiner (2002) realizou um estudo de benchmarking entre o0 mercado da Argentina e o
mercado dos Estados Unidos com o propdsito de testar empiricamente a hipotese de random
walk. O autor conclui que as rendibilidades ndo seguem uma distribui¢cdo normal, e os ativos
locais evidenciam algum nivel de dependencia entre si, 0 que € favordvel a hipotese de
ineficéncia de mercado, o que nos indica que ha possibilidade de obter rendimentos extra sem

incorrer em riscos adiconais.

Maya e Torres (2004) focaram o seu trabalho na hipotese de eficiéncia de mercado, na
sua forma fraca , através da analise do mercado colombiano. Embora os resultados ndo possam
considerar a Colombia como um mercado puramente ineficiente, este mercado tem vindo a
evoluir nessa direcéo.

Mais tarde, Hasan, Kadapakkam e Ma (2004) contribuiram para a investigacdo sobre o
estudo das rendibilidades de mercado e a suas previsdes atraves da analise de varios mercados
da América do Sul. Os autores utilizaram os precos de fecho, cotados em moeda local da
Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, México, Peru e Venezuela. Os resultados
obtidos foram mistos devido a diversidade de paises existentes na amostra, 0s mercados da
Argentina e Costa Rica seguem a hipétese de eficiéncia de mercado, na sua forma fraca, Por
sua vez, o Peru mostra-se ineficiente, na sua forma fraca, independentemente da frequéncia dos
dados utilizados. Adicionalmente, os resultados para os restantes mercados variam devido ao
tipo de dados utilizados (diarios, semanais ou mensais).

Serletis, Uritskaya, e Uritsky (2008) e Charles e Darné (2009b) testaram empiricamente
a hipotese de random walk. Serletis, Uritskaya, e Uritsky (2008) analisaram o mercado Norte
Americano, atraves de uma abordagem fisico estatistica, Detrended Fluctuation Analysis

(DFA). Os resultados indicaram que o mercado de acOes dos EUA apresenta um

12




comportamento proximo daquele previsto pela hipotese de mercado eficiente, A pesquisa de
Charles e Darné (2009b) incidiu sobre um grupo de mercados emergentes na regido da América
do Sul. Os resultados indicaram a rejeicao da hip6tese de random walk para a Argentina, Brasil,
Chile e Mexico, o que significa que estes mercados ndo sdo eficientes na sua forma fraca. Por

sua vez o Equador apresenta resultados inconclusivos face a sua eficiéncia.

Serletis e Rosenberg (2009) analisaram um conjunto de dados diarios, pertencentes a
quatro indices do mercado Norte Americano, durante o periodo de 2001 a 2006. Através de um
nova técnica, Detrending Moving Average (DMA), os resultados indicaram que as
rendibilidades do mercado de acc¢Bes dos Estados Unidos apresentam anti-persisténcia
(reversdo a média).

Dias, da Silva, e Dionisio (2019) investigaram a presenca de memorias longas, isto é a
persisténcia nas rendibilidades nas séries durante um periodo compreendido entre 1999 e 2016
nos mercados da América Latina. Os resultados da pesquisa indicam que a maioria dos indices
de precos de mercado ndo exibem memorias longas significativas ao longo da amostra, o0 que
indica que os mercados em estudo se possam caracterizar como eficientes.

Dias, Heliodoro, Teixeira, e Godinho (2020) os autores testaram a hipétese de
eficiéncia, na sua forma fraca em varios mercados internacionais, incluindo dois mercados da
regidao LAC (Brasil e México), e 0s EUA, entre 2002 e 2019. Os resultados sugerem a existéncia
de reversdo a média, o que indica que a hipdtese de random walk ndo se verifica para os
mercados em analise.

2.2.4 Europa

O mercado acionista europeu caracteriza-se pela enorme conectividade entre o0s
diferentes mercados domésticos da regido. Estes mercados sdo também bastante relevantes
devido a importancia financeira que atingem a nivel mundial. Autores como Smith e Ryoo
(2003), Borges (2010), Borges (2011), Sensoy e Tabak (2015), Caporale, Gil-Alana, e Poza
(2020), Milos, Hatiegan, Milos, Barna, e Botoc (2020) apresentaram estudos individuais ou de
grupo sobre a hipdtese de eficiéncia, na sua forma fraca, em diversos mercados de acdes da

Europa.
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Smith e Ryoo (2003) desenvolveram um estudo sobre a hipotese de random walk em
cinco mercados europeus emergentes, assim caracterizados pela sua média dimensédo. Os dados
utilizados pertenciam aos paises Grécia, Hungria, Poldnia, Portugal e Turquia, durante o
periodo de 1991 a 1998. A hipotese de random walk € testada através do teste Chow e Denning
(1993). Os autores evidenciam e tendo por base os resultados quatro mercados rejeitam a
hipétese random walk, devido a autocorrelacdo nas rendibilidades, enquanto 0 mercado da

Turquia, segue a hipo6tese de random walk.

Borges (2010, 2011) tem desenvolvido um extenso trabalho sobre o mercado europeu e
0 estudo da sua eficiéncia, ao nivel da forma fraca . Borges (2010) testou a eficiéncia de
mercado nos principais indices do Reino Unido, Franca, Alemanha, Grécia e Portugal no
periodo de 1993 a 2007. Os resultados nao foram uniformes, a partir da analise de dados diarios
a hipotese de eficiéncia para Portugal e Grécia é rejeitada, no entanto ap6s 2003 estes dois
indices passam a seguir um comportamento de martingale (heterocedastico), isto é o
comportamento dos precos passados ndo ajudam a prever as flutuagdes dos pregos futuros.
Borges (2011) testa a hipotese de random walk, através do principal indice portugués, o PSI-
20 no periodo de 1993 a 2006. Os resultados indicam que o0 mercado portugués a partir de 2000
tem vindo a apresentar um comportamento semelhante a hipdtese de random walk, isto significa
que 0 mercado portugués tem se tornado mais eficiente, na sua forma fraca, nos dltimos anos.

Estes resultados vao de encontra com aquilo que a autora ja havia testado anteriormente.

Sensoy e Tabak (2015), investiga a presenca de memorias longas em todos os mercados
de ac¢des da Unido Europeia, no periodo posterior & introducdo da moeda Unica. Os resultados
indicam que todos os mercados sdo diferentes e apresentam mem@rias longas variaveis ao longo
do tempo. Os autores sublinham ainda os efeitos adversos da crise financeira global de 2008 na
maioria dos mercados de a¢cdes da Unido Europeia. Por sua vez, a crise da divida soberana
europeia teve impacto significativo nos mercados da Franca, Espanha e Grécia.

Caporale, Gil-Alana e Poza (2020) analisaram os indices bolsistas da Alemanha, Reino
Unido, Franga, Italia e Espanha, com o intuito de encontrar a presenga de memorias longas nas
séries dos indices. Os resultados comprovam a presenca de memarias longas, o que podera ser

prejudicial para a hipotese a eficiéncia de mercado, na sua forma fraca.
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Milos, Hatiegan, Milos, Barna e Botoc (2020) analisaram varios mercados da Europa
Central e de Leste. Os resultados indicam que as rendibilidades exibiam correlacbes de longo

prazo, o que indica que os mercados de aces em estudo rejeitam a hipotese de eficiéncia.

2.3 Impacto da pandemia global nos mercados financeiros estudos empiricos
Declarada pela Organizacdo Mundial de Saide (OMS) como a maior crise sanitaria
global, a pandemia global (COVID-19) teve um grande impacto no mercado de agdes. A
incerteza global gerada por este acontecimento provocou uma grande volatilidade no mercado
causando impactos superiores a depressdo de 1929 e a crise financeira global de 2008 (Baker
etal., 2020).

Dada a velocidade e a intensidade com que a atual pandemia atingiu o mercado, esta
tornou-se um fendmeno relevante de estudo. Alguns autores como Kanno (2020), Takyi e
Bentum-Ennin (2020), Aslam, Mohti, e Ferreira (2020) estudam empiricamente o impacto do

COVID-19, e consequentemente 0 modo como os mercados financeiros foram contagiados.

Considerada por varios autores como uma das pandemias mais graves da histdria da
humanidade, o coronavirus (COVID-19) é abordado por Kanno (2020) pelo possivel efeito de
contagio em rede nos mercados financeiros. Kanno (2020) estuda o impacto do COVID-19 e
os efeitos de correlacdo no mercado de a¢des japonés, através da analise dos indices de mercado
de acBes de Tdoquio. Numa perspetiva financeira, os resultados deste estudo indicam que 0s
mercados financeiros foram sem ddvida bastante afetados dada a escassez de conhecimento de
como os mercados se relacionam entre si. Os autores sugerem um melhor conhecimento do
funcionamento das estruturas em rede, aliada a um conjunto de medidas que permitam uma
melhor gestdo de risco que conseguiam dar resposta a este tipo de situagdes excecionais, como
0 exemplo da pandemia.

Takyi e Bentum-Ennin (2020) avaliaram o impacto da pandemia COVID-19 no
funcionamento do mercado de a¢des em Vvarios paises africanos. Através da analise diaria do
mercado de agdes entre outubro de 2019 a junho de 2020 os autores concluiram que a pandemia
COVID-19 tem efeitos negativos sobre o0 mercado acionista africano.

Aslam, Mohti, e Ferreira (2020) avaliam o nivel de eficiéncia durante a pandemia nos

mercados de acbes da Italia, Franga Alemanha, Espanha, Austria, Bélgica, Reino Unido e
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Holanda através da observacdo de dados intradiarios com uma frequéncia de cinco minutos,
durante o periodo de 1 de janeiro de 2020 a 23 de marco de 2020. Numa perspetiva global, os
resultados rejeitam o processo de random walk. Sendo o mercado de agfes espanhol o mais

eficiente, enquanto o menos eficientes sdo o mercado da Austria e 0 do Reino Unido.

L. Liu, Wang, e Lee (2020) exploram através da sua pesquisa a relacdo entre a pandemia
COVID-19, e dois dos mercados mais relevantes dos Estados Unidos: o petrdleo bruto e as
acdes. Através de um modelo de autorregressdo vetorial de parametros variaveis no tempo 0s
resultados obtidos indicam que h& uma ligacdo negativa entre os rendibilidades do petroleo
bruto e os rendibilidades das acGes. Contrariamente ao que era expectavel, os efeitos da
pandemia COVID-19 ndo exercem efeitos negativos, mas sim efeitos estatisticamente
significativos e positivos nas rendibilidades do petr6leo bruto e das agdes.

Okorie e Lin (2020), Heliodoro, Dias, e Alexandre (2020) avaliaram os efeitos da
pandemia COVID-19 no contégio entre mercados financeiros. Okorie e Lin (2020) atraves de
uma abordagem fractal, estudaram de 32 mercados de ag¢des das principais economias afetadas
pelo COVID-19 em dois periodos, um anterior e outro posterior ao surto de COVID-19. Usando
os coeficientes Detrending Moving-Average Cross-Correlation (DMCA) e Detrended cross-
correlation (DCCA), os resultados confirmam um efeito fractal de contigio da pandemia
COVID-19 nas bolsas de valores. Este efeito fractal de contagio é caracterizado pela sua curta
duracdo, isto €, vai desaparecendo ao longo do tempo e pode ser observado nas rendibilidades
e na volatiliade do mercado de acgoes. Heliodoro, Dias, e Alexandre (2020) focaram o seu
trabalho nos mercados da Argentina, Brasil, Chile, Coldémbia, México e Peru e nos EUA, no
periodo de 2015 a 2020. Com o objetivo de perceber se a pandemia global COVID-19 havia
acentuado o contagio entre os mercados financeiros em analise, foram utilizados varios
modelos econométricos que demonstraram que a pandemia apresentou niveis de contagios
inferiores ao esperado, o que podera ser interessessante para os investidores que procurem
oportunidades nestes mercados, pois estes resultados podem indicar estratégias de
diversificacdo eficientes.

2.4 Impacto “guerra precos do petréleo” nos mercados financeiros estudos empiricos

A determinacdo do preco do petréleo enquanto commodity € caracterizada por

flutuacOes baseadas na oferta e na procura de mercado. No entanto, as variagdes no preco do
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petroleo sdo extremamente sensiveis face a fatores externos ao mercado, como 0s movimentos
estratégicos por parte dos grandes produtores mundiais, eventos politicos, e expeculagdes com
0 objetivo de causar desequilibrios nos mercados (Kaufmann e Connelly, 2020).

Em marco de 2020, a Arabia Saudita o principal membro produtor da OPEP? envolveu-
se numa guerra comercial com a Russia pelo valor do barril do petrdleo. Esta “guerra” pelo
preco do petréleo teve origem com o agravamento da pandemia global (COVID-19) e como
consequéncia o isolamento social, 0 que levou a uma diminuicdo na procura deste combustivel
fossil, registando-se valores muito inferiores aqueles apresentados no passado em crises
historicas relevantes como a depressdo de 1929 e a crise financeira global de 2008 (Hanieh,
2020) . De modo a estabilizar o preco e a controlar os niveis desta commodity no mercado, a
Arabia Saudita decidiu diminuir os niveis de producéo, reduzindo a oferta global. Por sua vez,
a Russia ndo aceitou esta medida e a falta de acordo entre os maiores produtores de petroleo
mundial fez com que a Arabia Saudita aumentasse a producéo gerando mais oferta o que levou
a queda internacional dos precos prejudicando varios mercados, incluindo o mercado russo
(Ajami, 2020).

3. Dados e Metodologia

3.1 Dados

De forma a dar resposta as questdes de investigacdo, serdo analisados os indices de
precos dos mercados de acdes dos paises fundadores da Associacdo das Nacgdes do Sudeste
Asiatico (ASEAN), nomeadamente a Indonésia, Malasia, Tailandia, Singapura e Filipinas,
assim como os mercados da China, Japdo, Coreia do Sul, e os EUA, no periodo entre 01 de
julho de 2019 a 28 de outubro de 2020.

Para tal foram obtidos através da plataforma DataStream os precos de fecho, com
escalas de tempo diérias (cotadas em moeda local). A manutencdo das cotacfes em moeda local
esta relacionada com as distor¢des das taxas de cambios, assim como a volatilidade extrema
presente nas moedas locais asiaticas. A amostra compreende o periodo de 1 de julho 2019 a 28

de outubro de 2020, para os seguintes mercados de a¢Ges asiaticos:

2 Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo
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Quadro 1- ASEAN-5 e Indices.

Pais indice

Indonésia INDONESIA-DS Market
Malasia MALAYSIA-DS Market

Filipinas PHILIPPINE-DS Market
Singapura SINGAPORE-DS Market
Tailandia THAILAND-DS Market

Fonte: Elaboracdo Prépria
De forma complementar, e tendo como objetivo a comparacdo com mercados de
referéncia serdo utilizados outros mercados de a¢cdes como os Estados Unidos, China, Japéo e

Coreia do Sul.

Quadro 2- Paises e Indices.

Pais Indice

EUA US-DS Market

China CHINA A-DS Market
Japéo JAPAN-DS Market
Coreia do Sul KOREA-DS Market

Fonte: Elaboracao Propria

A opcéo por este periodo amostral estd relacionado com o estudo de Nsoesie, Rader,
Barnoon, Goodwin, e Brownstein (2020). Segundo estes autores da Harvard Medical School,
surgiram evidencias que o virus tera surgido na cidade de Wuhan, China, num periodo anterior
a dezembro de 2019. O estudo baseou-se na observacdo de um aumento de veiculos no
estacionamento dos centros hospitalares, e também por um elevado nimero de pesquisas nos
motores de busca chineses (Baidu) relacionadas com sintomas do virus, no final do verdo de
2019.

3.2 Metodologia

No presente capitulo serd apresentada a metodologia utilizada para dar resposta as
questdes de investigacdo em analise, os testes serdo realizados com recurso ao software EViews
11. A caracterizagdo da amostra foi calculada atraves de um conjunto de métodos de estatistica
descritiva, seguidos do teste de Jarque e Bera (1980) para analisar as distribuicdo das séries

temporais. De seguida, e com o objetivo de validar a estacionariedade das séries, i.e. média e
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variancia constantes, o que implica que os seus elementos ndo estejam correlacionados
(processo de ruido branco) serdo utilizados os testes de raiz unitarias em painel por Hadri (2000)
Breitung (2000), e Levin, Lin, e Chu, (2002). Com o0 objetivo de determinar a existéncia de
quebras de estruturas nos mercados financeiros em estudo e as respetivas datas sera utilizado o
teste Clemente, Montafiés, e Reyes (1998). Para testar a eficiéncia de mercado, na sua forma
fraca, sera utilizado o teste ndo paramétrico desenvolvido por Wright (2000). E por ultimo, de
forma a validar os resultados sera empregue a metodologia Detrended Fluctuation Analysis
(DFA) de Peng et al. (1994), e o coeficiente de correlacdo cruzado sem tendéncia (rhoDCCA))
de Zebende (2011).

Este trabalho foi elaborado com base nas rendibilidades dos indices dos mercados
financeiros em substituicdo dos precos originais pois estas sdo mais atrativas para 0S
investidores e, estatisticamente apresentam propriedades mais faceis de analisar do que os
precos (Tsay, 2002). O calculo foi efetuado através da equacgéo:

Rt =In (P¢/Pt-4) (1)

Onde:

Rt- rendibilidade diéria do indice;

Pt cotacdo de fecho no dia t;

Pt1- cotagéo de fecho no dia t-1;

3.2.1 Caracterizacdo da amostra

A caracterizacdo da amostra foi realizada através da andlise de medidas estatisticas
como a média, o desvio padréo, e os coeficientes de assimetria (S) e curtose (K).

De forma a corroborar os resultados obtidos anteriormente e para analisar a distribuicédo
das séries temporais em estudo, foi utilizado o teste de Jarque e Bera (1980). Este teste tem
como objetivo testar a normalidade da distribui¢do através da comparacdo da assimetria e da
curtose dos residuos com os valores assumidos numa distribuicdo normal.

A estatistica de teste mede entdo a diferenca entre a assimetria e a curtose da serie com

os valores esperados numa distribui¢cdo normal, sendo calculada por:

Jarque-Bera = % (S% + @) ()
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A hipotese nula do teste assume que 0s erros seguem uma distribuicdo normal com
média igual a 0 e variancia constante.

Hy = e~N(0,02) vs H, = rejeita-se H, (3)

O teste de Jarque e Bera (1980) destaca-se pela sua facilidade de utilizagdo devido ao
uso de apenas dois componentes como a assimetria e a curtose.

3.2.2 Testes de raizes unitarias em painel

De seguida, e com o prop6sito de analisar uma das principais caracteristicas das séries
temporais, a estacionariedade, foram utilizados testes de raizes unitarias em painel. Estes testes
resultam de uma combinacdo de dados de série temporal com dados em corte transversal, € a
sua escolha face a testes mais tradicionais, esta relacionado com o facto destes serem mais
robustos e de maior capacidade estatistica quando comparados a testes de séries temporais
individuais (Banerjee,1999; Maddala e Wu,1999).

Neste trabalho foram utlizados os testes propostos por Hadri (2000) Breitung (2000),
Levin et al. (2002) que assumem a existéncia de um processo de raiz unitaria comum.

O teste de raiz unitaria em painel de Hadri (2000) é similar ao teste Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, e Shin (1992) mais conhecido por KPSS. A hipdtese nula assume que néo
existe nenhuma raiz unitaria em nenhuma das séries do painel (i.e., todos os painéis sdo
estacionarios), contra a hipOtese alternativa de que pelo menos existe uma raiz unitaria no
painel. O teste de Hadri (2000) € baseado nos residuos do método dos minimos quadrados
(MMQ) obtidos da regresséo y;; sobre uma constante, ou sobre uma constante e uma tendéncia.

Considerando o modelo:

Yie =Tie + Bit + €, 4)

Onde ry; representa um random walk:

Tit = Tie—1 t Uie, ®)

Mais especificamente o teste é representado pelas seguintes hipoteses:

o2 6
Hy:d=—==0vsH; >0 ©)

v
O-E
O teste de Breitung (2000) e o teste de Levin et al. (2002) derivam do teste de raiz

unitaria de Dickey e Fuller (1981) aumentado (ADF), que postulam que a hipotese nula tém
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raizes unitarias (variancia inconstante), tendo como hipotese alternativa a presenca de
estacionariedade, ou seja, de um ruido branco (média 0; variancia 1) .
Ambos os testes s@o construidos com base nas especificagdes do teste ADF:

Ayir = ayjp—1 + Z BijAyi—j + X' 16 + €
=1

Onde as hipoteses podem ser apresentadas por:

Hy:a =0 )
Hy:a <0 ©)

Tanto o método de Levin, Lin, and Chu (LLC), como o de Breitung derivam das
estimativas do coeficiente «, a partir das proxies Ay;; e y;; padronizadas e independentes de
autocorrelacdo e componentes deterministicas.

Embora os testes postulem as mesmas hipdteses, a sua construcdo é diferenciada em
dois momentos. No teste de Levin et al. (2002) as regressdes auxiliares de Ay;; e y;; sao feitas
sobre o desfasamento Ay;;_; e sobre a variavel exogena, X;, por sua vez Breitung (2000) ndo
utiliza a componente exdgena e as proxies sao transformadas e sem tendéncia. Por Gltimo,
ambos 0s modelos obtém a estimativa do coeficiente a partir da equagdo pooled das proxies
Ay* € Ay"y 4

Ay™, = ay™;, 1+ M (10)
3.2.3 Testes de raizes unitarias com quebra de estrutura

O conceito de estacionariedade pressupde que os parametros das séries se comportem
de maneira constante ao longo do tempo. Contrariamente, a existéncia de perturbactes em pelo
menos um desses parametros, num momento especifico no tempo origina quebras de estrutura
(Hansen, 2001). Para analisar a presenga de quebras de estrutura, e as respetivas datas de
ocorréncia nos diferentes mercados em analise recorreu-se ao teste de raiz unitérias de Clemente
etal. (1998).

O teste de Clemente et al. (1998) identifica até duas quebras estruturais considerando a

hipdtese de dois eventos distintos na mesma serie temporal: a existéncia de outliers aditivos
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(AO) que capturam uma mudanga instantanea na série, e a existéncia de outliers inovativos (10)
que sdo caracterizados por uma mudanca progressiva na média das series.
A hipotese nula por Clemente et al. (1998) testa a presencga de uma raiz unitaria e € dada
pela seguinte expressao:
Hy= y; =y +6,DTBy; + 6,DTB,; + u; (11)
A hipotese alternativa testa a estacionariedade da série com quebra estrutural, e é dada
por:
H, =y, =u+d;DUj; +d,DTB,; + ¢; (12)
a dummy DTB;, representa uma variavel de pulso assumindo o valorde 1se t = TB; + 1(i =
1,2) e 0 em caso contrario. Temos ainda que DU;; = 1se t > TB; para (i = 1,2) e 0 no caso
inverso. Caso DU;; = 1set > TB; parai = 1,2 e 0 n o caso contrario, onde TB; e TB, sd0 0S
periodos em que a media € modificada. Os autores defendem que TB; = A;T (i = 1,2) intervala
entre0 < A; <141, > A;.
Se considerarmos que as duas quebras pertencem aos outliers inovativos (10), podemos
testar a hipotese de raiz unitaria ao estimar em primeiro lugar o modelo:
Ye = 1+ pYe—1 + 8:DTBy; + 6,DTBye + di DUy, + dyDUye + Z1 CiAY,—; + (13)
Por sua vez, ao considerar que as quebras estruturais se representam melhor por outliers
aditivos (AO), é testada a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria através dos seguintes
procedimentos.
1. Remove-se a parte deterministica da variavel e estima-se o0 modelo:
Yt = d1DUy + dyDUye + 3¢ (14)
2. E testada a hipotese de que p = 1 e procura-se o valor minimo da estatistica da
razdo-t no modelo:
Ve = 2501 DTBy; + 2210 DTBys_i + pFe_q + T, iAo + e, (15)
Para um melhor esclarecimento sobre esta metodologia consultar o artigo de Clemente
etal., (1998).
3.2.4 Eficiéncia - Teste de Modelo Random Walk
Com o propésito de testar a eficiéncia de mercado, na sua forma fraca, utilizamos um

teste desenvolvido por Wright (2000), que consiste numa versdo ndo paramétrica dos testes de
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variancias de Lo e MacKinlay (1988). Trata-se de um teste mais resiliente a séries temporais
que ndo exibam normalidade, e é bastante consistente quando as mesmas apresentam correlacdo
em série. A metodologia deste autor consiste em dois tipos de testes que tem por base a
distribuicdo das séries: (i) para séries homocedasticas o teste de Variancia por Rankings; e (ii)

para séries heterocedasticas o teste de Variancia por Sinais.

O teste de Variancia por Rankings tem por base a ordenacdo das observacdes das

rendibilidades da série temporal. Considera-se r(r;) como a posi¢do da rendibilidade, r;, entre

. 0T
(16)
(re0) - 57)
e =
’(T -1D(T+1)
12
(17)

, ()
Ty = @71 (—T +t1>

Onde @~ traduz a distribuigdo normal padronizada inversa cumulativa, r{, ¢ uma
transformacdo linear padronizada da posicédo das rendibilidades e r,, é uma transformacéo

normal inversa padronizada.

1
@ T—qZLqH(n’t + g o)’ <2(2q ~1)(q- 1))_1/2 (18)
R.(q) = 1 -1
TZL;H(H%)Z 34T
1 ! ! ! p—
T_q2?=q+1(r2t + 1+t Tzr—q)z 22¢-1D(q-1) Y, (19)
Ra(a) = X ( 3qT )

%Z?:qﬂ(rz’t)z

A rejeicdo da hipétese de random walk das rendibilidades é gerada por um processo de
simulacdo, em que os valores das estatisticas ;e r,, sdo substituidos pelos valores simulados
r{, € 14, Recorrendo a estimativas de bootstrap, que resultam na geragao sucessiva e aleat6ria
de dados, de forma a simular as propriedades estatisticas da verdadeira distribuicdo da amostra,
a distribuicdo exata de R,(q) e R,(q) pode ser aproximada a um determinado nivel de
confianca.
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A metodologia de Wright (2000), propde um segundo teste, designado por récio de
variancias por sinais, que considera o sinal das rendibilidades, r;, para calcular o racio de sinais,

sendo 0 mesmo heterocedastico, assim sendo, podemos recorrer a seguinte estatistica de teste,

ora vejamos:
1
Tq teqr1(Se + Secy + o+ 5, )° 22— 1)(g— 1)\ /2 (20)
51(q) = T ( = )
T t=q+1( t)
onde
S, = 2u(r,, 0) (21)
(05 sex;>p 22
v(xep) = {—0,5 se ;t <p 22)

A distribuigdo de S; (q) pode ser aproximada através de Sy (g) recorrendo a técnicas de
bootstrap, tal como aconteceu no racio de variancia por rankings. S;(q) é obtida a partir da
sequéncia {S;}_,, onde cada um dos seus elementos a poder registar os valores 1 ou -1, com a
mesma probabilidade.

3.2.5 Meétodos de analises para séries temporais ndo estacionarias

Para corroborar os testes de eficiéncia de mercado apresentados anteriormente, vao ser
utilizadas outras metodologias como o Detrended Fluctuation Analysis (DFA) desenvolvido
por Peng et al. (1994) e o coeficiente de correlacdo cruzado sem tendéncia (rhoDCCA) de
Zebende (2011) que se caracterizam pela sua aplicabilidade na analise de séries temporais em
regime ndo estacionario.
3.2.5.1 Detrended Fluctuation Analysis, DFA

O método Detrended Fluctuation Analysis (DFA) é aplicado para identificar e mensurar
aautocorrelacdo de séries temporais ndo estacionarias, originalmente foi desenvolvido por Peng
et al. (1994) para analisar o comportamento do DNA. Este método tem sido utilizado para
analise de séries temporais em varios campos de estudo, porém na area dos mercados
financeiros sdo destacados os trabalhos de Mantegna e Stanley (1995), Liu et al.,(1999),
Podobnik e Stanley, (2008), Ruan e Zhou (2011) e Zebende, Da Silva, e Machado Filho (2013).
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O célculo do método DFA ¢ feito pelo menos através dos seguintes passos (Machado
Filho, Da Silva, e Zebende, 2014):
1. Considerando uma varidvel u; com i a variar entre | e N (representa 0 comprimento da serie
temporal), o primeiro passo consiste na integragdo do sinal u; de modo a obter a série
integrada y (k):

Y=Y fu-<u] )

onde < u > representaa médiade u; ek =1, ..., N;
2. Asérie y(k) é dividida em intervalos de igual comprimento n.
3. Para cada intervalo de comprimento n, y(k) é ajustado através de uma funcéo polinomial
de ordem I, demonstrado por y,, (k) que representa a tendéncia local no intervalo.
4. O sinal integrado y(k) € subtraido de y, (k) em cada amplitude de tamanho n.

5. Para um determinado intervalo de tamanho n , a root mean square fluctuation, F(n) para

este sinal integrado e sem tendéncia é calculado por:

N (24)

1
Fora() = | (k) = 3 (0012
k=1

6. O célculo acima deve ser realizado por um periodo repetido com n a variar entre 4 < n <
N /4, de maneira a fornecerem uma relacdo entre Fpp, € n.
O significado do expoente a obtido por meio do DFA ¢ interpretado da seguinte forma:

Tabela 1- Interpretacdo Detrended Fluctuation Analysis

Expoente Tipo de sinal

apra < 0.5 Anti-persisténcia de longo alcance (memorias de curto prazo)
appa = 0.5 N&o existe autocorrelagdo (ruido branco)

appg > 0.5 Persisténcia de longo alcance (memodrias de longo prazo)

Fonte: Elaboracéo propria.
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A andlise do expoente a obtido através do método DFA permite avaliar como a
tendéncia observada na série temporal passada x; pode influenciar o comportamento da série
temporal futura x.¢, , indicando ou ndo um efeito de memdaria longa na série temporal.
3.2.5.2 Coeficiente Correlacdo Cruzada sem tendéncia, pDCCA

Com o objetivo de quantificar o nivel de correlacdo cruzada entre séries temporais ndo
estacionarias e em diferentes escalas de tempo, Zebende (2011) propde o coeficiente de
correlacdo cruzada, rhoDCCA , um coeficiente que tendo por base o método do DFA e do
DCCA. O coeficiente possui um intervalo que varia entre —1 < rhoDCCA < 1,0 —1 significa
anti persisténcia, 1 correlacdo perfeita e 0 inexisténcia de correlacdo cruzada.

Este método é caracterizado pela sua aplicacdo em diversas areas cientificas, no estudo
dos mercados financeiros destacam-se os trabalhos de Podobnik, Jiang, Zhou, e Stanley (2011),
Gu, Shao, e Wang (2013) e Reboredo, Rivera-Castro, e Zebende (2014).

O algoritmo do rhoDCCA pode ser descrito através de 5 etapas (Dias, da Silva, e
Dionisio, 2019):

1. Considerando as séries temporais, x; € y;,comt = 1,2,3, ..., N (N representa o comprimento

da série temporal). Através da integracdo das mesmas, obtém-se duas sérias novas:

XX = N1 Xe € YV = Dfeq Ve (25)
2. As duas séries integradas, xx, e yy, sdo dividas em (N — S), janelas sobrepostas de igual
comprimento, s:
N (26)
4
3. A tendéncia local de cada janela é calculada pelo ajuste dos minimos quadrados de cada

4<s<

série, xP; (k) e yP;(k). Adicionalmente, é estimada a covariancia dos residuos para cada janela:

, .:;Hs . ) | (27)
F3.5.0) = 5 D O = 2P e = ¥ )
k=1

4. Os valores médios sobre todos os (N — S), sdo calculados para obter uma nova fungéo

covariancia:
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N-s (28)
FZ — 1 2 :
xy(s) = (N —5) 4 fxy(S; i)
=1
5. Por altimo, o coeficiente de correlagdo rhoDCCA é estimado por:
EZ,(s) (29)

T'hODCCA(S) = m
xXx yy

Da Silva et al. (2016) definem as condigdes para interpretar os valores do coeficiente de

correlacdo cruzada sem tendéncia, rhoDCCA, quando estes apresentam valores positivos. A

tabela seguinte descreve a sua interpretacéo.

Tabela 2- Condicdes de analise para o coeficiente de correlacdo cruzada sem

tendéncia
pDCCA
Fraco Médio Forte
= (0.000 - =0.333 = (0.333 — = 0.666 = (0.666 — = 0.999

Fonte: Elaboracao propria.

4. Resultados
Através de figura 1 é apresentada a evolucdo, em niveis, dos 9 mercados de a¢des em
anélise no periodo de julho de 2019 a outubro de 2020. Como podemos observar, através dos
graficos todos os mercados sugerem a existéncia de quebras de estrutura bastante acentuadas
no primeiro trimestre do ano de 2020. Os meses de fevereiro e marco indicam a presenca de
quebras mais robustas devido ao impacto de dois grandes acontecimentos que se relacionam
entre si, a pandemia global (Covid-19), e a crise petrolifera intitulada de “guerra de precos do

petréleo” entre a Arabia Saudita e a Russia em marco de 2020.
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Figura 1- Evolugdo, em niveis, dos 9 mercados de ac¢des, no periodo de 1 de julho de 2019 a 28
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Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

A figura 2 apresenta a evolucdo das rendibilidades dos indices dos 9 mercados de a¢Ges
em analise ao longo do periodo considerado. Em todas as séries é percetivel uma dispersdo em
torno da média, assim como um comportamento relativamente sincronizado entre as séries.
Observa-se graficamente a existéncia de uma volatilidade elevada, especialmente nos

primeiros meses do ano de 2020 nomeadamente fevereiro, marco e abril.
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Figura 2- Evolucgdo, das rendibilidades, dos 9 mercados de a¢des no periodo de 1 de julho
de 2019 a 28 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

Através da andlise da Tabela 3 podemos observar que as rendibilidades médias diarias
dos mercados de agdes em analise apresentam valores muito proximos de zero, sendo 0 mercado
da Tailandia o que apresenta uma rendibilidade média menor diaria (-0.12%), e 0 mercado dos
Estados Unidos o que apresenta as maiores médias de rendibilidade diarias (0.04%). Analisando
o desvio padrdo das rendibilidades diarias dos mercados em estudo concluimos que os Estados
Unidos € o mercado que apresentam o nivel de volatilidade mais acentuado, com um desvio
padrdo de 1.890%, seguido da Tailandia com um desvio padrdo de 1.685%. As volatilidades
menores correspondem aos mercados da Malasia com um desvio padrao de 0.957% e ao Japao
com um desvio padrao de 1.177%. Ao analisarmos os dados relativos aos valores de assimetria
concluimos que estes sdo diferentes de 0 e os valores de curtose sdo muito superiores a 3,
perante estas evidéncias é rejeitada a hipdtese de normalidade.

Para confirmar os resultados obtidos anteriormente recorreu-se ao teste de Jarque e Bera

(1980) para testar a normalidade das séries de tempo. Como podemos observar na tabela acima
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os valores dos testes séo rejeitados a um nivel de significancia de 1%, o que permite afirmar
que as rendibilidades das séries de dados dos mercados em andlise ndo seguem uma distribuicdo
normal.

Tabela 3- Estatisticas descritivas, em rendibilidades, referentes aos 9 mercados de agoes,
no periodo de 1 de julho de 2019 a 28 de outubro de 2020

China Indonésia Japdo  Coreia_Sul  Malasia Filipinas Singapura  Tailandia EUA
Média 0.0000 -0.0006 0.0001 0.0003 - 0.0004 -0.0007 -0.0009 -0.0012 0.0004
Desvio Padrdo  0.0121 0.0163 0.0118 0.0154 0.0096 0.0155 0.0123 0.0169 0.0189
Assimetria -1.0594 0.4414 - 0.1144  -0.0098 - 0.6202 -2.5179 -0.9388 -1.7611 -1.1019
Curtose 10.5994 14.7634 8.8242 9.8289 13.2543 23.2662 13.4155 19.3572 15.2285

Jarque-Bera 899.8773***2 011.9760***491.2039*** 674.2551*** 1 542.5470***6304.9830*** 1 619.4340***4 047.7860***2 232.2490***

Observagdes 347 347 347 347 347 347 347 347 347

Fonte: Elaboracao Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviewsl11). *** Representa a rejeicéo da hip6tese nula

a um nivel de significancia a 1%.

Com recurso aos graficos de quantis podemos também testar a normalidade das séries
temporais em estudo, esta analise ¢ feita através da comparagéo grafica dos quantis tedricos da
distribuicdo normal com os quantis da amostra. A analise grafica sugere que as distribuicdes
das rendibilidades sdo leptocdrticas e relativamente assimétricas o que nos permite concluir
que em todos os mercados financeiros em analise é rejeitada a hipdtese de normalidade o que

valida os resultados do teste de Jarque e Bera (1980) (vide figura 5).

Figura 3- Gréficos de quantis respeitantes as rendibilidades dos 9
mercados de agdes, no periodo de 1 de julho de 2019 a 28 de outubro
de 2020.
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Fonte: Elaboracdo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

Na Tabela 4 estdo representados os resultados dos testes de raizes unitarias em painel.
O teste de Hadri (2000) tem na hipotese nula a estacionariedade, ao observarmos a tabela
concluimos que a hipdtese nula ndo é rejeitada, 0 que nos leva a sugerir que ndo existem raizes
unitarias em nenhuma das séries do painel. Os testes de Breitung (2000) e de Levin etal. (2002)
testam ambos a hipdtese nula de que as séries tém uma raiz unitaria, ao analisar a tabela
concluimos que nos dois testes as hipdteses nulas sdo rejeitadas a um nivel de significancia de
1%, 0 que sugere que as séries ndo possuam raizes unitarias. Sendo os resultados de todos os
testes consensuais, concluimos que as séries temporais indicam a existéncia de

estacionariedade.
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Tabela 4- Testes de Raizes Unitarias em Painel para os 9 mercados de ac¢des, no periodo de 1 de
julho de 2019 a 28 de outubro de 2020

Testes Raizes Unitarias Hipdtese Nula Estatistica
Levin et al. (2002) Raiz Unitéria -40.83***
Breitung (2000) Raiz Unitéria -29.40%**
Hadri (2000) Estacionariedade -0.56

Fonte: Elaboracao Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). ***, ** * representa significancia a 1%.
5% e 10%, respetivamente.

De maneira a identificar as principais quebras de estrutura e as datas em que estas
ocorrem foram efetuados os testes de Clemente et al. (1998), os seus resultados podem ser
observados através da tabela 5. Na sua maioria, as quebras de estrutura mais significativas
ocorrem em marco de 2020 sugerindo, mais uma vez, o forte impacto da pandemia e da crise

petrolifera na performance dos mercados de agdes em analise.

Tabela 5- Teste de raiz unitaria de Clemente et al. (1998) com quebras de estrutura para
0s 9 mercados de ac¢des, no periodo de 1 de julho de 2019 a 28 de outubro de 2020.

DS Market Estatistica-t Data da quebra
Indonésia -17.96(0) *** 09/03/2020
Malasia -20.16 (0) *** 16/03/2020
Filipinas -22.20(0) *** 19/03/2020
Singapura -20.87(0) *** 08/07/2020
Tailéandia -22.89(0) *** 25/03/2020
EUA -26.11(0) *** 17/07/2019
China -19.74(0) *** 03/02/2020
Japédo -18.28(0) *** 25/03/2020
Coreia do Sul  -19.49(0) *** 08/07/2019
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Fonte: Elaboracdo Propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). ***, **_* representa significancia a

1%. 5% e 10%, respetivamente.

Figura 4- Graficos de quebras de estrutura para 0s 9 mercados de a¢des, no periodo de 1 de julho de
2019 a 28 de outubro de 2020
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Com o objetivo de testar a eficiéncia de mercado, na sua forma fraca, foram calculados
os testes de variancias, através da metodologia proposta por Wright (2000) que inclui os testes
de Racios de Variancia de Rankings e Sinais para 2, 4, 8 e 16 desfasamentos, no periodo de
julho de 2019 a outubro de 2020.

Com recurso a Tabela 6 podemos observar os resultados de ambos os testes. O teste de
Variancia por Rankings rejeita a hipétese nula de random walk em todos os indices, para todos
0s q desfasamentos. Por sua vez, o resultado para o teste de Sinais indica as mesmas conclusdes
de rejeicdo da hipotese de random walk para todas as séries de tempo respeitantes aos 9
mercados de a¢cdes analisados. Ao observarmos os valores dos racios em variancias concluimos
que estes, sdo em todos o0s casos, inferiores a unidade, o que vai em linha com a rejei¢do da
hipdtese nula que nos diz que os réacios de variancia diferem da unidade. Isto permite-nos dizer
que as rendibilidades sdo autocorrelacionadas no tempo, e existe reversdo a média, em todos 0s
indices para os dois testes o que implica a rejeicdo de hipotese de random walk, e por sua vez
a hipotese de eficiéncia de mercado, na sua forma fraca. Estas descobertas permitem comprovar
que o pressuposto da hipdtese de eficiéncia dos mercados podera ser questiondvel, uma vez que
a previsdo do movimento de determinado mercado pode ser melhorada se considerados os
movimentos desfasados dos restantes mercados, possibilitando assim a ocorréncia de operagdes
de arbitragem, o que validam a primeira e segunda questdo de investigacdo. Estes indicios sdo
corroborados pelos autores Shaik e Maheswaran (2017), Aggarwal (2018) que evidenciam a
rejeicdo da hipoOtese random walk nos mercados asiaticos, sugerindo que os investidores

poderdo obter rendibilidades anémalas sem incorrer em risco adicional.

Tabela 6- Testes dos Racios de Variancias de Rankings e Sinais de Wright (2000),
para as rendibilidades, nos 9 mercados de ac¢des, no periodo de 1 de julho de 2019 a 28

de outubro de 2020.
q=2 g=4 =8 =16
DS Market R1 st R1 st R1 st R1 st
_9‘61**’\‘ _6‘02*** _6.94*** _4.34*** _5.23*** '3.21*** _3.78*** _2.31***
China
0.48 0.68 0.30 0.56 0.17 0.49 0.10 0.45
7.87%%% | 5 QIakk | g.g3xn | g B7xRk | 50wk | 30fRex | 3.6EREx | . 20%
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Indonésia 0.58 0.68 0.30 0.54 0.19 0.48 0.13 0.48
S9.72%** | 7 31x** | 7.03%FF | -4,.89%** | 5 20%** | 3 4Q%** | 3 TQF*E | D DTH*
Japéo
0.48 0.61 0.29 0.51 0.16 0.44 0.10 0.46
-10.59%** | -7.20%** | -7.15%** | 5 B5¥** | 5 Q7*** | 4 Q1*** | -3.52%** | .2 85**
Coreia do Sul
0.43 0.61 0.28 0.44 0.19 0.36 0.17 0.32
-9.07*** | -6.88%** | -7.23%** | 5 14%** | 52f*** | 3 HI*HF | 3 QBFIE | -2 40***
Malésia
0.51 0.63 0.27 0.48 0.16 0.44 0.08 0.43
_9. 14*** _6. 77*** _7.39*** _5. 23*** _5. 51*** _4. 10*** _3.93*** _3.04***
Filipinas
0.51 0.63 0.26 0.47 0.12 0.35 0.07 0.28
-10.30%** | -6.13*** | -7.35%** | 4 BI¥*x | 5 31xR* | 3 16FF* | -3.84%** | -2.02%*
Singapura
0.45 0.67 0.26 0.55 0.15 0.50 0.09 0.52
-10.00%** | -6.99%** | -7.11%F*F | 5 12%** | B4Rk | 3 ABFrk | 3 8FEAE | D gErr*
Tailandia
0.46 0.62 0.28 0.49 0.17 0.45 0.09 0.42
S11.58%** | L7 74%EE T AGFRF | -6.03%** | 5. 37FRF | 4 6LF** | -3.91%** | 3. 27%**
EUA
0.38 0.58 0.25 0.39 0.14 0.28 0.07 0.23

Fonte: Elaboracao Propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviewsll). Os testes de varidncia por Rankings
estabelecem o pressuposto de homocedasticidade. O teste de Sinais estabelece a presenca de
heterocedasticidade. Em ambos 0s casos, as estatisticas foram calculadas para os desfasamentos de 2, 4,
8 e 16 dias. Os valores imediatamente abaixo indicam as estimativas do racio de variancia. ***, **, *,
Representam respetivamente significancia a 1%. 5% e 10%.

Na tabela 7 podemos observar os expoentes Detrended Fluctuation Analysis (DFA)
referentes aos 9 mercados de acGes em analise. Os resultados mostram a existéncia de memdrias
longas acentuadas, isto porque os expoentes aDFA apresentam valores > 0.5, validando os
resultados do teste de variancia por Rankings e Sinais de Wright (2000), que mostram a rejei¢ao
da hipdtese random walk. Estes achados mostram que 0s pre¢os ndo sdo independentes e que
tem memoria, ou seja, os investidores utilizando estratégias de negociacdo ajustadas poderao
obter rendibilidades anémalas sem incorrer em risco adicional, o que valida a primeira e a
segunda questdo de investigagcdo. Estes resultados sdo confirmados pelos autores Rehman,
Chhapra, Kashif, e Rehan (2018), Malafeyev, Awasthi, S.Kambekar, e Kupinskaya (2019) que

mostram que 0s mercados asiaticos apresentam memdarias longas, ou seja, alguma

36




previsibilidade, sugerindo assim, que os investidores poderdo obter rendibilidades anomalas

sem incorrer em risco adicional.

Tabela 7- Exponente DFA para os 9 mercados de ac¢des, no periodo de 1 de julho

de 2019 a 28 de outubro de 2020

DS Market aDFA

Tailandia 0.65 = 0.0063
Singapura 0.67 =0.0020
Malasia 0.64 = 0.0005
Indonésia 0.60 = 0.0025
Filipinas 0.66 = 0.0024
EUA 0.59 =0.0113
China 0.54 = 0.0080
Japéo 0.64 = 0.0010
Coreia do Sul 0.62 =0.0011

Fonte: Elaboracdo Prépria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (algoritmo: Zebende, 2020) Hy:ax = 0.5 e Hy:a # 0.5. O
ajustamento do modelo R? = 0,99

Através do coeficiente de correlacdo cruzada sem tendéncia (rhoDCCA) de Zebende
(2011) mediu-se o nivel de correlacdo entre os diversos pares de mercados financeiros em
estudo no periodo de 1 de julho de 2019 a 28 de outubro de 2020. Através da tabela 8 podemos
observar que todos os valores de rhoDCCA mostram 28 coeficientes de correlagcdo cruzada sem
tendéncia fortes (0.666 — = 0.999), 7 coeficientes de correlacdo médios (= 0.333 — = 0.666),
e 1 coeficiente de correlagdo fraco (= 0.000 — = 0.333). De uma forma em geral, 0s
coeficientes de correlacdo cruzada sem tendéncia (Apcca), evidenciam coeficientes fortes e
significativos, sugerindo a existéncia de sincronizagbes acentuadas entre mercados, 0 que
podera colocar em causa a implementacdo de estratégias de diversificacdo de carteiras
eficientes, o que valida a terceira questéo de investigacdo. Estes achados séo validados pelos
autores Dias, Heliodoro, Alexandre, Santos, e Farinha (2021) que evidenciam coeficientes de

correlagéo cruzada sem tendéncia (Apcca) fortes nos mercados de agbes da Europa de Leste.

Tabela 8- Quadro resumo dos coeficientes pDCCA, referentes aos 9 mercados de
acoes, no periodo de 1 de julho de 2019 a 28 de outubro de 2020.
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DS Market rhoDCCA Escala de tempo (dias) Tendéncia

Tailandia / Singapura 0.67 n > 17 Forte
Tailandia/ Malasia 0.68 n > 20 Forte
Tailandia/ Indonésia 0.67 n > 31 Forte
Tailandia/ Filipinas 0.67 n > 25 Forte
Tailandia/ EUA 0.67 n > 23 Forte
Tailandia/ China 0.42 n > 04 Média
Tailandia/ Japéo 0.68 n > 30 Forte
Tailandia/ Coreia do Sul 0.67 n > 23 Forte
Singapura/ Malésia 0.67 n > 09 Forte
Singapura/ Indonésia 0.68 n > 24 Forte
Singapura/ Filipinas 0.68 n >13 Forte
Singapura/ EUA 0.67 n > 21 Forte
Singapura/ China 0.48 n > 04 Média
Singapura/ Jap&o 0.67 n > 35 Forte
Singapura/ Coreia do Sul 0.73 n > 04 Forte
Malésia/ Indonésia 0.67 n > 27 Forte
Maléasia/ Filipinas 0.67 n >19 Forte
Malésia/ EUA 0.68 n >30 Forte
Malasia/ China 0.37 n > 04 Média
Malésia/ Japao 0.67 n > 42 Forte
Malésia/ Coreia do Sul 0.68 n >15 Forte
Indonésia/ Filipinas 0.67 n > 16 Forte
Indonésia /EUA 0.67 n > 31 Forte
Indonésia /China 0.35 n > 13 Média
Indonésia / Japdo 0.67 n > 74 Forte
Indonésia /Coreia do Sul 0.67 n > 27 Forte
Filipinas/ EUA 0.67 n > 32 Forte
Filipinas/ China 0.35 n > 14 Média
Filipinas/ Japéo 0.67 n > 56 Forte
Filipinas/ Coreia do Sul 0.68 n > 20 Forte
EUA/ China 0.35 n > 12 Média
EUA/ Japéo 0.67 n > 29 Forte
EUA/ Coreia do Sul 0.67 n > 24 Forte
China/ Japéo 0.33 n >19 Fraca
China/Coreia do Sul 0.47 n > 04 Média
Japéo/ Coreia do Sul 0.68 n >33 Forte

Fonte: Elaboracdo Propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Zebende, 2020)




5. Conclusoes

Esta dissertacdo teve como objetivo investigar a hipotese de eficiéncia de mercado, na
sua forma fraca, nos mercados de a¢cdes da Indonésia, Malasia, Filipinas, Singapura, Tailandia
(ASEANS-5), China, Japéo, Coreia do Sul, e os EUA, no periodo entre 01 de julho de 2019 a 28
de outubro de 2020. Para concretizar este objetivo pretendeu-se dar resposta as seguintes
questdes de investigacdo: i) A pandemia global de 2020 fez diminuir a eficiéncia dos mercados
de acBes em analise?. ii) Se os coeficientes de correlacdo cruzada entre mercados forem fortes
a hipotese de diversificacdo de carteiras podera ser colocada em causa?. Para dar robustez aos
resultados realizamos trés grupos de testes, o primeiro estima a hipétese random walk, através
do modelo de Wright que inclui os testes de Racios de Variancia de Rankings e Sinais. O
segundo valido os resultados do primeiro teste, através Detrended Fluctuation Analysis (DFA)
que mede a autocorrelacdo em série em dados ndo estacionarios. O terceiro teste valida a
autocorrelagdo entre mercados, atraves da metodologia coeficiente de correlagéo cruzado sem
tendéncia (rhoDCCA).

A metodologia empregue validou as duas questdes de investigacao através da aplicacédo
de testes estatisticos, modelos econometricos e também modelos econofisicos. De modo a
garantir a robustez foram realizados procedimentos de diagndstico para aferir o comportamento
das nove séries temporais em analise. As rendibilidades das séries dos mercados em analise ndo
seguem uma distribuicdo normal, sugerindo-se leptocurticas e relativamente assimétricas, sdo
estacionarias, e apresentam na sua maioria quebras de estrutura mais acentuadas no primeiro
trimestre de 2020, o que confirma o impacto de dois grandes acontecimentos que se relacionam
entre si, a pandemia global (Covid-19) e a mais recente crise petrolifera intitulada de “guerra
de pregos do petroleo” entre a Rissia e a Arabia Saudita.

Através da metodologia proposta por Wright que inclui os testes de Racios de Variancia
de Rankings e Sinais utilizados para testar a eficiéncia de mercado, observou-se que todos os
indices de mercados rejeitaram a hipdtese de random walk, o que responde a primeira questao
de investigacdo uma vez que os mercados em analise rejeitaram a hipotese de eficiéncia de

mercado durante o periodo em analise caracterizado pelo acentuado impacto da pandemia.
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Foram ainda utilizados métodos econofisicos como o Detrended Fluctuation Analysis
(DFA) e o coeficiente de correlagdo cruzado sem tendéncia (rhoDCCA) que permitiram
respetivamente a validacdo da primeira questdo de investigagédo e confirmacdo da segunda. As
observacdes dos expoentes Detrended Fluctuation Analysis (DFA) mostram a existéncia de
mem@rias longas acentuadas, isto porque todos os mercados apresentam expoentes superiores
ao valor de referéncia (aDFA >0,5), sendo o mercado da Singapura (0,67) o mais elevado,
seguindo o das Filipinas (0,66) e Tailandia (0.65), por sua vez os mercados que apresentam 0s
valores mais inferiores sdo China (0.54) e EUA (0.59). Estes resultados mostram que 0s precos
ndo sdo independentes e que tem memoria, ou seja, 0s investidores utilizando estratégias de
negociacao ajustadas poderédo obter rendibilidades anémalas sem incorrer em risco adicional, o
que vai em linha com os resultados obtidos pelo teste de Wright que mostram que todos os
mercados rejeitam a hipotese de random walk. A medicdo dos coeficientes de correlacdo
cruzada entre mercados esteve assegurado através do rhoDCCA, através deste método foram
obtidos 36 pares, dos quais 28 coeficientes de correlacdo cruzada sem tendéncia fortes (0.666
— = 0.999), 7 coeficientes de correlacdo médios (= 0.333 — = 0.666), e 1 coeficiente de
correlagédo fraco (= 0.000 — = 0.333). Estes resultados evidenciam, na sua maioria, que 0S
coeficientes de correlacdo cruzada sem tendéncia sdo fortes e significativos o que podera
colocar em causa uma estratégia de diversificacdo eficiente, estes achados validam a segunda
questdo de investigacao.
A conclusdo geral a reter e sustentada nos resultados obtidos, através dos testes efetuados
com modelos econométricos, e econofisicos demonstram que a atual pandemia global de 2020
tem um impacto significativo sobre as propriedades de memdria nos mercados de acbes
analisados. Os resultados evidenciam a rejei¢do da hipdtese random walk, ou seja, 0s mercados
apresentam persisténcia e evidenciam que as suas rendibilidades mostram previsibilidades, dito
de outra forma os precos ndo refletem totalmente as informacges disponiveis e que as mudangas
nos precos ndo sdo independentes e distribuidas de forma idéntica. Esta situacdo tem
consequéncias para os investidores, uma vez que as rendabilidades poderdo ser previsiveis,
criando assim oportunidades de arbitragem e de rendibilidades andmalas ao contrario dos
pressupostos de random walk e eficiéncia da informag&o. De forma complementar também

verificamos que estes mercados aumentaram significativamente a integracdo o que mostra que
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a implementacéo de estratégias de diversificagdo de carteiras podera ser colocada em causa.
Em jeito de conclusdo estas evidencias também abrem espaco para que os reguladores do
mercado intentem medidas para garantir uma melhor informacdo informacional entre os
mercados financeiros internacionais.

No que concerne a sugestdes para futuras investigaces pensamos que as mesmas
deveriam passar por utilizar a¢cdes das empresas, com dados de alta frequéncia (a0 minuto) e
cruza-las com o mercado onde estdo cotadas, adicionar variaveis como dividendos, volume de
negociacdo, assim como medidas bid-ask, para dar robustez aos resultados sobre o estudo da
eficiéncia de mercado. Continuar a analisar mercados financeiros emergentes e de fronteira,
com o propdsito de fornecer aos reguladores, supervisores e investidores informacdo completa

para uma melhor informagao sobre os mercados financeiros internacionais.
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