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Resumo

A pandemia de Covid-19 tem estado a provocar efeitos nefastos na economia global e
em particular nos mercados financeiros. Devido & elevada incerteza e volatilidade dos
mercados, os investidores andam inquietos visto ser uma situacdo sem precedentes. Esta
dissertacdo investiga o impacto do sentimento do investidor nos retornos das trés principais
poténcias mundiais, a América do Norte, a Europa e a Asia. Para o efeito, foi criado um indice
de sentimento para cada economia que servird como proxy para o sentimento dos investidores,

analisando a irracionalidade dos sentimentos na tomada de decisdes de investimento.

Para alcancar o objetivo proposto, foi analisado o primeiro ano da pandemia, aplicando
diversas técnicas estatisticas, como a analise de componentes principais (PCA) e o estimador
de Newey e West. Esta regressao recorreu a modelos autorregressivos usando séries temporais.
Os resultados mostram que através dos indices de sentimento criados, nos EUA, Japéo e China
a pandemia teve um impacto positivo nas suas economias, no entanto na Europa e india esse
impacto foi negativo. As varidveis que mais influenciaram os resultados obtidos foram as
medidas politicas adotadas, o nimero de casos e 0 n° de mortes registados em cada economia.
A importancia dos resultados registados prende-se com a influéncia do sentimento nas

flutuagbes do mercado como forma de previsdo de retornos.

A originalidade e relevancia deste trabalho esta na explicacdo do fator sentimento
através dos indices criados, em momentos de crise financeira, podendo ser utilizados
futuramente para previsdo das oscilacdes das economias em futuras crises pandémicas ou de
outra natureza, como por exemplo a guerra na Ucrania com efeitos diretos na Europa e no
Mundo.

Palavras-Chave: Covid-19, Sentimento, Rentabilidade, Crise, VVolatilidade.



Abstrat

The Covid-19 pandemic has been harmful to the global economy, particularly the
financial markets. Due to the heightened uncertainty and volatility of the markets, investors are
restless as this is an unprecedented situation. This dissertation investigates the impact of
investor sentiment on the returns of the three leading world powers, the North America, Europe,
and Asia. For this purpose, a sentiment index was created for each economy that will serve as
a proxy for investor sentiment, analyzing the irrationality of sentiments in investment decision-

making.

To achieve the proposed objective, the first year of the pandemic was analyzed using
various statistical techniques, such as principal component analysis (PCA) and the Newey and
West estimator. This regression used autoregressive models using time series. The results show
that the pandemic positively impacted their economies through the sentiment indexes created
in the USA, Japan, and China; however, in Europe and India, this impact was negative. The
variables that most influenced the results obtained by the economies were the political
measures adopted and the number of cases and deaths recorded in each economy. The
importance of the recorded results relates to the influence of sentiment on market fluctuations

to predict returns.

The originality and relevance of this work lie in the explanation of the sentiment factor
through the indices created in times of financial crisis, which can be used in the future to
predict the oscillations of economies in a future pandemic or other crises such as, the war in

Ukraine with direct effects on Europe and the world.

Keywords: Covid-19, Sentiment, Returns, Crisis, Volatility
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INTRODUCAO

O COVID-19, é uma doenca respiratdria causada pelo virus SARS-CoV-2 (sindrome
respiratéria aguda grave — coronavirus 2), que teve origem na regido chinesa de Hubei, em
Wuhan, a 17 de novembro de 2019 e rapidamente se alastrou por todo o pais tornando-se uma
pandemia a nivel nacional para a China. A Organiza¢do Mundial de Saide (OMS) declarou a
30 de janeiro de 2020 emergéncia global devido a rapida propagacéo do virus e a 11 de marco
de 2020 decretou 0 COVID-19 como uma pandemia. Neste dia ja existiam mais de 118 mil
casos em 114 paises e 4291 mortes confirmadas. O COVID-19 teve os primeiros casos na
China, mas facilmente se dispersou pelo resto do mundo, passando rapidamente de um

problema sanitario para um problema econémico.

A propagacdo do virus e a subida do nimero de mortes, despoletou o aumento da
volatilidade dos mercados financeiros. Adicionando as sucessivas restricdes e lockdowns que
0s paises implementaram, causou uma forte instabilidade, reforcando a volatilidade nos
mercados (Baig, 2021).

Em marco de 2020 ocorreu um crash nas bolsas de valores mundiais, também
conhecido como 0 COVID crash (Shu et al, 2021). A rutura dos mercados comecgou a 24 de
fevereiro, devido ao aumento do nimero de casos de infecdo fora da China. Este acontecimento
teve repercussfes ndo s6 em termos dos mercados de agdes, mas também nos titulos e
commodities (ouro e petréleo). Juntamente com os EUA, as bolsas da Europa e da Asia tiveram
quebras abruptas. O FTSE, principal indice do Reino Unido, caiu mais de 10% em 12 de marco
de 2020, o seu pior dia desde 1987. O mercado de a¢cdes no Japdo caiu mais de 20% da sua
posicao mais alta em dezembro de 2019 (Zhang e Ji, 2020). As quedas registadas em marco de
2020 séo consideradas por varios autores as quedas de bolsa mais rapidas de sempre nos

mercados de ac¢Bes a nivel mundial.

Nos mercados financeiros os investidores sdo influenciados muitas vezes por
enviesamentos ou erros que os levam a tomar decisdes que ndo se explicam pelas informacoes
economicas disponiveis para a avaliagdo do investimento, atitudes recorrentemente atribuidas
aos investidores individuais (Lee et al. 1991), no entanto os analistas e grandes players estdo
também eles sujeitos a estes enviesamentos (Shefrin, 2010). Estes efeitos sdo estudados no
ramo das finangas comportamentais e classificados recorrentemente na literatura como o efeito

do sentimento.
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Neste contexto, o presente trabalho visa contribuir para a literatura existente ao estudar
o efeito do sentimento dos investidores nos mercados financeiros e como este afeta a
volatilidade, atraves da analise do numero de infetados, mortes e taxa de testagem a COVID-
19, balanceando também com as medidas de restricdo aplicadas pelos governos. Esta serd uma
analise comparativa entre 0s EUA a Europa e a Asia, representada pela China, India e Japéo.
Segundo os autores Reis e Pinho (2020b) o nimero absoluto de casos e mortes pelo COVID-
19 ndo afeta diretamente a volatilidade, numa relacéo direta, mas sim o sentimento criado por

essas variaveis.

A variavel de sentimento introduzida foi obtida através de uma Andlise de
Componentes Principais, comummente designada de PCA que espelha diretamente os receios
e medos do mercado, visto ter sido criada utilizando o nimero de infetados, o niUmero de mortes

e 0s niveis de testagem COVID-109.

Neste estudo foram recolhidos os dados de cotacBes diarias das cinco economias
analisadas (EUA, Europa, China, India e Japdo), durante o primeiro ano da pandemia, no
periodo de 11 de marco de 2020 a 10 de marco de 2021. A analise do S&P 500, serve como
proxy para a economia dos EUA, sendo também o pais com maior numero de infetados, no
periodo em andlise, o indice SSE Composite Index representa a China, pais originario da
pandemia, o indice Nifty 50 representando a india, sendo o pais asiatico com maior incidéncia,
0 Japdo através do indice Nikkei 225 e a Europa através do indice STOXX Europe 600. Desta
forma, sera possivel efetuar uma vasta analise do efeito nos mercados financeiros das trés
grandes poténcias mundiais. Todos os paises foram efetuando confinamentos de forma a tentar
controlar a pandemia, no entanto estas medidas afetaram negativamente a economia,
originando faléncias, desemprego e destruicdo de alguns setores-chave, nomeadamente o

turismo.

Como medida para combater esta queda do mercado nos EUA, a Federal Reserve
anunciou uma politica de taxa de juro zero e um quantitative easing plan, para a compra de
$500 bilides, em ativos do tesouro e $200 bilhGes em titulos de hipotecas a 15 de margo de
2020 (Timiraos, 2020). Medida semelhante a adotada na crise do subprime a 25 de novembro

de 2008 numa tentativa de impulsionar a economia (Chen e Yeh, 2021).

Varios estudos na area das financas provaram que o sentimento dos investidores afeta
0 preco dos ativos nos mercados, independente de serem sentimentos positivos ou negativos,

situacdo que se verifica com maior rapidez em situacdes de crises. Nas diversas medidas
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existentes para a quantificacdo do sentimento, pode existir a componente racional e a irracional,
uma representando a componente fundamental e a outra a emocional, respetivamente (Verma
et al. 2008).

Os investidores reagem tanto a boas como a més noticias, afetando assim as cotagoes
para cima ou para baixo, dependendo da predominancia do sentimento dos investidores ser
otimista ou pessimista. Estas reacdes aumentam a volatilidade e diminuem os retornos (Wayne
et al., 2001). O sentimento negativo tem uma relacao direta com a queda das cotacdes e com a

baixa liquidez e alta volatilidade (Baig et al., 2020; Zaremba et al., 2020).

A presente dissertacdo propfe-se a analisar os efeitos do sentimento nas maiores
economias mundiais, para melhor ajudar a entender e prever futuras flutuacoes, causadas por
situacBes de stress nos mercados. Do ponto de vista do sentimento dos investidores todas as
regibes foram afetadas negativamente pela crise de covid-19, no entanto os impactos nos
mercados financeiros refletem uma reacédo diferente, tendo os EUA, a China e o Jap&o sofrido

um impacto positivo nas suas economias e a Europa e a india um impacto negativo.

Este trabalho de investigacdo estard organizado da seguinte forma: na sec¢do 2 é feita a
revisdo da literatura, na seccdo 3 € descrita a metodologia que sera utilizada e os dados
recolhidos para constituir a amostra. Os resultados estdo apresentados na sec¢do 4 e na seccao
5 serdo apresentadas as conclusdes do estudo realizado, assim como as limitacdes e algumas

reflexdes para trabalhos de investigacao futuros.
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1. REVISAO DE LITERATURA

1.1. Impacto do Covid-19 nas economias

A pandemia de Covid-19 tem vindo a ser designada como aquela que afetou de forma
mais violenta os mercados financeiros nos ultimos 100 anos. No estudo realizado por Baker et
al. (2020), foi demonstrado que nenhuma outra doenca infeciosa tinha tido mais do que um
pequeno efeito negativo no mercado acionista dos EUA, fazendo uma analise desde 1900 até
2019. Ainda analisaram as publica¢des dos jornais neste periodo, ndo encontrando também
nenhum movimento abrupto do mercado, em comparacdo com o registado durante esta
pandemia, o que inclui a gripe espanhola de 1918 até 1920, que dizimou 2% da populacao
mundial, Baker et al., (2020).

Os mesmos autores estudaram ainda o porqué de o efeito desta pandemia ser diferente
comparada com as anteriores e chegaram a trés possiveis conclusfes. A Primeira hipltese é a
complexidade da pandemia, a rapida propagacao do virus e a taxa de mortalidade dos infetados.
A Segunda hipo6tese € uma comparacdo com a gripe espanhola, em que a informacdo é mais
rapidamente difundida agora que ha um século atras, levando ao chamado efeito domind. A
terceira hipdtese prende-se com o corte nas cadeias de abastecimento, numa economia cada
vez mais global, em que muitas empresas tiveram de suspender total ou parcialmente a
atividade por falta de stock, Baker et al. (2020).

Okorie e Lin (2021) constataram no seu estudo que a pandemia covid-19 tem um efeito
de contagio nos mercados bolsistas que se vai diluindo com o passar do tempo. Este efeito de

contagio é mais forte para as economias com um maior nimero de pessoas contaminadas.

Ramelli e Wagner (2020) estudaram as empresas que estavam mais expostas ao
mercado chinés e encontraram fortes evidéncias que os investidores evitaram as a¢des dos EUA
com exposicdo na China e empresas com orientagdo internacional. Este padrédo de
comportamento s6 se verificou inicialmente, enquanto a China estava com severas restricdes
no comércio e na vida das populac¢Bes. A situacdo inverteu-se quando o virus se comegou a
propagar para a Europa e EUA, levando os investidores a perceberem essas empresas como

mais favoraveis para o investimento.

De forma a testar o impacto dos anincios governamentais nos EUA, Albulescu (2021)

utilizou a volatilidade do S&P 500, como proxy da volatilidade do mercado financeiro dos
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EUA e concluiu gue tanto os novos casos de infe¢cdo como o racio de mortalidade (n° de mortes
reportadas didrias/total dos casos de infecdo) influenciam positivamente a volatilidade dos
mercados financeiros dos EUA. Heyden e Heyden (2021) documentaram que as cotagdes das
acOes reagem negativamente ao anincio da primeira morte por Covid-19, contrastando com o
anuncio do primeiro caso que ndo tem um impacto significativo. Os autores concluiram
também que os anuncios das medidas politicas governamentais aumentam a volatilidade do
mercado bolsista, enquanto as medidas politicas monetarias aliviam o mercado Heyden e
Heyden (2021).

Zaremba et al. (2020) demonstraram que as intervengdes governamentais aumentam de
forma significativa a volatilidade dos mercados bolsistas. O aumento é impulsionado
especialmente pelo papel das campanhas de informacdo relativas ao COVID-19 e pelo

cancelamento de eventos publicos.

Onali (2020) sugere gue o numero de casos e de mortes tanto nos EUA, como noutros
paises, tiveram impacto na volatilidade dos dois indices estudados, Dow Jones e 0 S&P500, no
entanto, nenhuma destas duas varidveis afetou significativamente o retorno do mercado
acionista. Este autor concluiu também que os retornos e a volatilidade do mercado aparentam

ter uma correlacdo negativa.

O estudo realizado por Reis e Pinho (2021) mostra que o0s investidores ndo reagem aos
casos confirmados de COVID-19, mas em vez disso, reagem por antecipacdo ao
comportamento dos casos de COVID-19. Complementando ainda que os investidores
institucionais estdo plenamente conscientes da potencial evolucdo néo linear de casos, sabendo

que sé um aumento extraordinario de casos leva a um aumento do risco do mercado.

Ap0s a detecdo do virus na China a propagacéo a nivel nacional foi rapida. A primeira
resposta do governo chinés foi efetuar o lockdown da cidade de Wuhan, restringindo a maioria
dos setores de atividade pelo prazo de 76 dias, impondo também limitagdes nas chegadas e
saidas da cidade. Com o fecho da populacéo e das empresas, a economia registou um declinio
no crescimento de 6.8% no primeiro quadrimestre de 2020, sendo a pior baixa dos ultimos dez
anos. Por contrapartida, no segundo quadrimestre de 2020 a China ja registou uma recuperacao
da economia de cerca de 3.2% devido a incitacdo do governo chinés ao consumismo das
populacgdes. Situacdo idéntica vivida no terceiro quadrimestre com uma recuperacgédo de 4.9%
(Indraswari e Lestari, 2022). Corbet et al. (2020) assinalam que no inicio da pandemia o

mercado chinés agiu como o epicentro tanto da pandemia fisica como financeira.
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O estudo feito por Vasileiou (2020) demonstra que o mercado de a¢fes norte-americano
nem sempre reagiu como a teoria financeira sugere, devido ao facto que durante um longo
periodo, 0 mercado parece subestimar o risco sanitario associado a pandemia de COVID-19.
Os autores verificaram que 0s pregos das a¢cdes nem sempre incorporam todas as informagoes
disponiveis, o que demonstra que o mercado ndo é eficiente. No seu estudo, Vasileiou (2020)
concluiu que fatores comportamentais, como o medo, podem ser os melhores indicadores para

explicar as decisdes dos investidores.

Na investigacao feita por Sharif et al. (2020), concluiram que a pandemia tem um maior
impacto no preco do petroleo e sobre o risco geopolitico do que sobre a incerteza econémica
dos EUA, sendo este resultado explicado com as restri¢bes politicas impostas em especifico no

setor do turismo.

Tabela 1 - Principais datas no primeiro ano de pandemia

Data Eventos

17 novembro 2019  Primeiro caso conhecido de covid-19 em Hubei, Wuhan.

11 janeiro 2020 A comissdo de saude municipal de Wuhan reporta a primeira morte
devido ao coronavirus.

24 janeiro 2020 Europa regista 0s seus primeiros casos na Franca.

30 janeiro 2020 OMS declarou o coronavirus como Emergéncia de Saude publica
com interesse internacional.

19 fevereiro 2020  Primeiros casos de Covid-10 registados nas EUA (Fonte OMS).

11 margo 2020 OMS declara o Covid-19 como pandemia global.

16 margo 2020 Segundo pior dia de sempre do indice Dow Jones Industrial, assim

como o VIX atingiu o pico mais elevado da Gltima década.

Outubro 2020 Surgimento da variante Delta na india e a variante Alfa no Reino
Unido.
Dezembro 2020 Inicio da vacinagdo, nos EUA primeira dose administrada dia 14-12-

2020, na Europa o Reino Unido foi o primeiro a administrar a vacina
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dia 08-12-2020, na China sem dados do inicio da vacinacéo, ha a
informacdo que a dia 15-12-2020 um milhdo e meio de pessoas

tinham sido vacinadas.

Fonte: adaptado de Corbet et al. (2020).
1.2. Rentabilidades

Esta dissertacdo tem como principio base o estudo do impacto da pandemia de Covid-
19 nos mercados financeiros e o0 impacto que esse fendmeno causou nas rentabilidades destes
mercados. O célculo da rentabilidade serd executado utilizando o logaritmo neperiano das
cotacbes, devido a maior probabilidade destes resultados seguirem as propriedades da
normalidade. Esta transformacéo parece satisfazer o pressuposto de linearidade na regresséo,
minimizando qualquer problema de autocorrelacdo que possa surgir com 0 uso de séries

temporais (Lam e Ang, 2006).

O objetivo dos investidores racionais passa por maximizar a rentabilidade,
minimizando o grau de volatilidade do seu rendimento, entendido como o risco. E comum os
investidores em épocas de grande volatilidade procurarem formas de diversificacdo das suas
carteiras, tentando optar por ativos teoricamente mais seguros. A bitcoin tem demonstrado
elevadas rentabilidades nos Gltimos anos, no entanto durante a pandemia de Covid-19 este ativo
ndo se comportou como um safe haven, demonstrando-se extremamente volétil. Por outro lado,
as moedas digitais podem agir ndo s6 como um armazenador de valor, mas também como
forma de diversificacdo do portfélio de investimentos (Corbet et al., 2020). Estes resultados
foram corroborados por Conlon et al. (2020), que analisaram que a bitcoin oscila em sintonia

com o indice S&P500, ndo sendo considerado um safe haven para os investidores.

No caso especifico da China, Al-Awadhi et al. (2020) apresentaram evidéncias de que
0s retornos cumulativos estdo negativamente correlacionados com o nimero diario de casos
ativos e de mortes e por contrapartida os retornos aumentam quando os numeros de casos e de

mortes diminuem.

No estudo realizado por Baker (2006), as a¢des tendem a obter retornos relativamente
baixos, quando existe uma estimativa de um elevado sentimento em ac¢des que sdo atraentes
para os investidores otimistas e especuladores. O autor apresenta 0s seguintes exemplos de

acOes atraentes: as acOes mais jovens, acdes pequenas, acOes ndo lucrativas, agdes que nao
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pagam dividendos, acGes de alta volatilidade, acdes de alto crescimento e acdes de empresas

em dificuldades.

Uma das formas de calcular o risco dos mercados, é através da anélise da volatilidade
dos retornos, varidvel dependente daquele que serd o nosso modelo, definido mais adiante. O
retorno dos indices pode ser calculado utilizando a seguinte formula do logaritmo do retorno:

R=in (%

Equagdo 1 — Calculo de retornos logaritmicos.

A distribuicdo que mais se ajustava ao calculo dos log-retorno de um indice, foi
identificada na classe de distribuicdes hiperbdlicas generalizadas simétricas como uma
distribuicdo t-Student com cerca de quatro graus de liberdade. Esta foi a principal conclusao
do estudo realizado por Fergusson e Platen (2006). No entanto, muitos outros autores sugerem
que a distribuicdo dos retornos logaritmicos segue diferentes distribuicGes estatisticas, desde a
distribuicdo normal por Samuelson (1957) e Black e Scholes (1973), a distribui¢éo t-Student
(Praetz, 1972; Blattberg e Gonedes, 1974) e a distribuicdo gaussiana inversa normal
(Barndorff-Nielsen, 1995).

O retorno dos indices também pode ser calculado através da seguinte equacéo:

Pt—Pr_y

Ri= ( )

Pt_q

Equagéo 2 — Célculo de retornos simples
No trabalho de investigacdo elaborado por Hudson e Gregoriou (2015), os autores
analisaram as relagdes entre metodos de calculo de retorno e concluiram que a média de um
conjunto de retornos calculado usando retornos logaritmicos é menor que a média calculada
usando retornos simples. Verificaram também que ndo existe uma relacdo direta entre retornos

médios logaritmicos e os retornos médios simples.
1.3. Influéncia do sentimento nos mercados financeiros

No dmbito da teoria da eficiéncia de Fama (1970,1991) um mercado s6 é considerado
eficiente, caso ndo existam oportunidades de lucro anormais, sendo quase impossivel a
obtencdo sistematica de excessos de rentabilidade, tendo em conta a informacao publicamente

disponivel. No entanto, esta teoria tem sido criticada devido aos pressupostos da racionalidade
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e hipotese de eficiéncia nos mercados, uma vez que a teoria de Fama (1970,1991) ndo tem em
consideracdo a psicologia dos investidores. Em sumula, definem-se mercados eficientes
aqueles em que toda a nova informagdo é rapidamente refletida nos precos dos ativos e estes
sO poderdo ser considerados eficientes se ndo existirem falhas de informac&o consideraveis e

se 0s seus agentes tiverem capacidade de a compreender (Fama, 1970).

A teoria das financas comportamentais teve a sua origem nos anos 80 (Shiller, 2006)
de forma a preencher a lacuna sobre as dificuldades encontradas pelas financas classicas em
explicar as anomalias existentes no mercado (Barberies e Thaler, 2002). Na mesma linha de
pensamento Baker e Wurgler, (2007), afirmam que o desafio das finangas comportamentais é
o de avaliar o sentimento dos investidores a fim de quantificar as suas implicagdes nos retornos

dos mercados acionistas.

O sentimento do investidor, segundo Baker e Wurgler (2006, 2007), esta relacionado
com convicgdes otimistas/pessimistas acerca dos retornos futuros e do risco, que nao sdo

justificadas pela informacédo econdmica e financeira (Brown & Cliff, 2004).

As bolhas ocorridas nos mercados financeiros, foram desencadeadas apds uma subida
constante dos precos face ao valor intrinseco dos ativos, ao atingir o ponto de rutura 0s pregos
descem de forma abrupta. Estas sdo em grande parte explicadas pela errada percecdo do
investidor em relacdo ao valor de determinado ativo. Os enviesamentos dos mercados fazem

aumentar a sua volatilidade e sdo atribuidos maioritariamente aos noise traders’.

Lee et al. (1991) e Hughen e McDonald, (2005) associavam 0s noise traders a
investidores ndo profissionais, no entanto os investidores coletivos/profissionais, que
representam a maior propor¢do de investidores, sdo também sujeitos a distor¢Ges psicologicas
e erros de enviesamento (Shefrin, 2010). Segundo Fama (1965), os noise traders ndo sdo
relevantes para a definicdo de precos do mercado, devido ao facto dos precos dos ativos

tenderem para o seu valor fundamental.

Ao longo dos anos, varios estudos foram feitos de forma a encontrar medidas para
quantificar o sentimento e a sua influéncia nos mercados (Reis & Pinho, 2020a). Baker e

Wourgler (2007) afirmam que a questdo ja ndo é se o sentimento dos investidores afeta os precos

1Tipo de investidores que se caracterizam por tomarem decisées tendo por base as suas crencas, preferéncias
ou rumores, podendo assim 0s precos estar sujeitos a desvios sistematicos. As decisdes destes investidores
nao tém por base conselhos profissionais ou analises fundamentadas.
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dos ativos, mas sim como medir e quantificar os seus efeitos. Ao longo dos anos foram
apresentadas varias medidas para o sentimento, que podem ser divididas em duas classes, as

medidas explicitas e as implicitas:

e Medidas Explicitas - Estas medidas tém por base a interpolagdo direta aos investidores,
pela realizacdo de inquéritos, entrevistas ou através de boletins de investimento. A
Associacdo Americana de Investimentos Individuais € um bom exemplo destas
medidas, uma vez que reflete as intencdes dos investidores para 0s meses seguintes.
Este método de recolha de informacéo foi utilizado por Brown e Cliff (2004) para a
construgdo de medidas de sentimento. A Sentix e a UBS/GALLUP sé&o duas empresas
que também disponibilizam indicadores de sentimentos, com base em inquéritos e
entrevistas. Estes metodos sdo por vezes questionaveis, devido ao facto de so

representarem as expectativas de um grupo restrito de investidores.

e Medidas Implicitas — Medidas que tém por base dados de mercado, como tendéncias
de precos, liquidez e volume de transacdo de ativos. Estas aferem o sentimento ndo so6
dos investidores institucionais como dos investidores de retalho. As medidas implicitas
ndo sao consensuais na literatura financeira por ndo se correlacionam com as medidas
explicitas (Qiu e Welch, 2006). A NVIX (News implied volatility) € um exemplo de
uma medida de volatilidade implicita, que calcula através de artigos do Wall Street
Journal a volatilidade de longo prazo do mercado de a¢fes. Os resultados mostraram
que o NVIX tem um impacto positivo e significativo nas variacdes do mercado de acdes
no periodo de amostra completo, usando o0 modelo GARCH — MIDAS, melhorando o
desempenho de previséo (Fang et al. 2018). Existem diversas medidas, como € o caso
do spread das obrigacdes soberanas e do VI1X (indice de volatilidade de mercado), que
medem a volatilidade implicita dos titulos do indice S&P500. O estudo efetuado por
Smales (2017) considera que o VIX é o melhor indice para medir o sentimento do
investidor, uma vez que tem um poder explicativo elevado. Este é um indice em tempo
real que reflete as expectativas do mercado para os 30 dias seguintes e € também
considerado o indice do medo.

Os investidores presentes no mercado deixam que o seu comportamento seja influenciado,
assim como estdo sujeitos a crengas e preconceitos, por este motivo estes agentes nunca serao

totalmente racionais (Hirshleifer, 2001).
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Outro dos fatores que distingue os paises neste tema € a questdo cultural, em especifico a
aversdo ao risco. Generalizando, 0s paises mais avessos ao risco estardo mais propensos a

deixar-se influenciar pelos sentimentos na tomada de decis6es financeiras (Hofstede, 2001).

Corredor et. al. (2013) examinaram o0 mercado acionista europeu, em paises com graus de
desenvolvimento semelhantes e constataram que o sentimento do investidor tem influéncia
significativa nos retornos das agdes. As caracteristicas das acbes sdo relevantes para a
explicacdo do sentimento do investidor, ndo sendo o fator principal. Chiu et al. (2018)
demonstraram que um elevado sentimento otimista proporciona uma taxa de spread mais baixa
e um aumento da liquidez dos mercados. Em contrapartida, um aumento do sentimento

negativo diminui a liquidez dos mercados.

As emocdes influenciam os pregos dos ativos, sentimentos positivos fazem aumentar 0s
retornos e sentimentos negativos reduzem. Reis e Pinho (2020b) indicam que a Europa parece
reagir mais a fatores racionais do que os EUA, no entanto ndo existe uma relacdo que indique
que os investidores que se regem por fatores racionais ganhem mais dinheiro com o0s seus

investimentos.

Na literatura existem diversas formas de construir indices de sentimento, tais como, a
ferramenta “google trends” onde sdo utilizadas as palavras negativas mais pesquisadas no
google (Reis & Pinho 2020) e o método de analise de componentes principais (método que vai
ser utilizado neste trabalho de investigacdo). Este método foi utilizado por Baker e Wurgler
(2006), onde os autores conseguiram demonstrar que o sentimento do investidor teve maiores
efeitos num grupo restrito de acbes, como as pequenas acOes, acOes recentes, acdes muito
volateis, acdes ndo lucrativas, acbes que ndo pagam dividendos, acbes com crescimento rapido

e acOes de empresas em dificuldades financeiras.

De seguida descrever-se-do 0s principais enviesamentos a que os investidores estdo sujeitos

ao nivel do sentimento.

1.3.1. Prospect Theory

Prospect Theory é uma teoria que descreve o modo como 0s agentes escolhem entre
alternativas face ao risco e incertezas, bem como avaliam problemas de decisdo (Tversky &
Kahneman, 1974). Esta teoria defende que os investidores avaliam os ganhos e as perdas tendo
como base um ponto de referéncia, revelando, desta forma, aversdo ao risco perante ganhos e

propensdo ao risco perante perdas, o que significa que privilegiaram o risco aquando da
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possibilidade de experienciar perdas e tentaram evita-lo aquando da possibilidade de ganhos
(Weber & Camerer, 1998).

Odean (1998) estuda a tendéncia de os investidores reterem 0s investimentos com
perdas durante muito tempo e de vender os investimentos ganhadores precocemente. O grafico
1 representa a funcdo valor da prospect theory, onde esta é convexa no quadrante das perdas e
cdncava no quadrante dos ganhos. Esta teoria revela aversao ao risco na obtencao de ganhos e
0 mesmo nao se verifica para as perdas em que os investidores sdo propensos ao risco (Odean,
1998).

Gréfico 1- Func¢ao valor da Prospect Theory

VALOR

PERDAS GANHOS

Fonte: adaptado de Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

1.3.2. Comportamento dos investidores

Os comportamentos de " herding " acontecem quando os investidores imitam e seguem
decisdes de outros investidores, enquanto suprimem as suas proprias informagdes e crengas
privadas (Devenow & Welch, 1996), podendo ser classificados como uma agéo racional ou
irracional por parte do investidor. Estes comportamentos sdo cada vez mais frequentes,
explicados também pelo aumento do nimero de investidores ndo profissionais e a disseminacao
da rapida informacdo através da internet. E recorrente a criagdo de eventos sociais
especulativos sobre os precos dos ativos, como é o caso ocorrido no inicio do ano 2021 com a
empresa GameStop, em que um grupo de investidores profissionais adotaram estratégias
agressivas de short-selling?, medida contestada por investidores de retalho que se organizaram

nas redes sociais de forma a influenciar a subida dos precos, levando a perdas avultadas por

2 Estratégia especulativa de investimento que lucra com a queda do prego das cotagdes, também designadas
como vendas a descoberto.
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parte dos fundos de investimento. Esta medida levou a valorizacdo da acdo em mais de 2000%
num prazo de 16 dias. De acordo com Li et al. (2017) que investigaram as diferencas dos
investidores de retalho e profissionais em comportamentos de herding, os investidores de
retalho tendem a basear as suas decisdes de investimento em informacdo publica devido a

serem mais influenciados pelo sentimento.

O excesso de confianca € entendido como um comportamento manifestado quando os
investidores tendem a sobrestimar a precisdo das suas previsdes (Daniel & Titman, 1999).
Shefrin (2010) afirma que o excesso de confianga torna os investidores seguros das suas
opinides, 0 que advem muitas das vezes numa subestimagdo do risco. Este tipo de

comportamento pode levar a subestimacao do risco apds a obtencdo de resultados positivos.

Excessivo de otimismo é um comportamento que tende a verificar-se nos mercados
quando os investidores apresentam uma Vvisdo otimista e irrealista das suas capacidades e

perspetivas (Weinstein, 1980).

Representatividade é apresentada, por De Bondt e Thaler (1985), como sendo um
comportamento baseado na experiéncia onde os investidores se tornam demasiado pessimistas
relativamente aos titulos com historial perdedor e demasiado otimistas quando confrontados

com ativos em que as suas performances, no passado, foram positivas.

Kahneman e Tversky (1979) definiram aversdo a perda como sendo uma forma de
dependéncia face a padrdes mentais, ou seja, 0s agentes mostram-se mais sensiveis as perdas
do que aos ganhos na mesma magnitude, concluindo que uma perda apresenta 2,5 vezes maior

impacto psicoldgico do que um ganho na mesma proporcao.

A aversdo a ambiguidade nos mercados financeiros foi estudada por Heath e Tversky
(1991), onde estes defendem que os investidores podem tanto ser avessos a ambiguidade como
podem ir ao encontro do que lhes é proximo ou conhecido, dependendo do nivel de capacitacéo
para analise de uma situacdo. Isto &, um investidor, evita a ambiguidade no caso em que néo se
sente competente para analisar uma determinada situacao e vai ao encontro de situacdes que

séo do seu conhecimento.
1.4.  Crises Financeiras e medidas politicas

As crises politicas tém serias repercussdes em termos da divida publica e défice, o que

leva a imposicdo de planos de austeridade e inevitavelmente ao aumento dos impostos. Estas
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medidas tém como principal objetivo a reducéo dos gastos publicos. Por norma os investidores
reagem mal a este tipo de medidas de austeridade, exigindo prémios de risco elevados para 0s
titulos de divida publica. As instituicGes europeias incentivam fortemente a aplicacdo destas
medidas, no entanto ainda ndo existe consenso sobre o seu beneficio, alegando que a
austeridade aumenta as desigualdades sociais e afeta gravemente a economia no consumo e no

investimento, dificultando a retomada de crescimento econdémico (Askenazy et al. 2011).

Duttagupta e Cashin (2011) constataram a predominancia de trés condicionantes que
aumentaram a vulnerabilidade dos paises a crises politicas, como a alta inflagdo, baixa liquidez
bancéria e fraca rentabilidade dos bancos, combinada com as instabilidades macroeconémicas.
Com informacdes recolhidas para uma amostra de 50 paises durante 1990 a 2005, os resultados
obtidos por aqueles autores demonstram que as crises sdo impulsionadas pela combinacgéo dos

varios fatores de vulnerabilidade.

No estudo realizado por Bruner (2009) sdo comparados 0s eventos associados a crise
do pénico financeiro, em 1907, quando a bolsa de valores de Nova York caiu 50% e a crise do
subprime em 2007. Os autores constataram que a crise de 1907 tem uma dinamica semelhante
a crise de 2007, mesmo estando separadas por 100 anos. O autor conclui que uma crise
financeira € uma ameaca severa a instabilidade, seguranca e solidez do sistema financeiro e da

economia.

Os dois grandes acontecimentos que influenciaram os mercados financeiros de forma
negativa, na era de 2000, foram a crise do subprime em 2007/2008 e a pandemia de covid-19
em 2020, causando um crash dos mercados e gerando o panico junto dos investidores e credores
que tentaram reaver o seu capital colocando em risco a liquidez do sistema financeiro. Com a
diminuicao da liquidez, os investidores entraram em panico e ficaram pessimistas, uma vez que
ndo podiam fechar as suas posi¢cdes. Ambas as crises tiveram reacdes semelhantes por parte da
Federal Reserve ao ativar os planos de quantitative easing (QE) e taxa de juro zero. Estas
medidas influenciam positivamente o comportamento dos investidores, restaurando parte da
confianga na economia, situacdo confirmada por Chen e Yeh (2021). Os autores demonstraram
que a performance dos mercados financeiros comecou a recuperar dos impactos negativos em
ambos os casos apos a aplicacdo de medidas de QE. De acordo com Zaremba et al. 2020, as
principais intervenc¢des governamentais que fizeram aumentar a volatilidade foram as ac¢oes de
informacdo e o cancelamento de eventos publicos. No entanto, Gormsen et al. (2020)

afirmaram que estas politicas podem criar inconsisténcias entre as expectativas dos investidores
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de curto e de longo prazo. Os autores demonstram que os estimulos do governo podem criar
efeitos adversos na economia. Yange Zhou (2017), concluiram que a politica de QE

implementada pelos EUA em 2008, contribuiu para o aumento do risco sistémico do mercado.

O governo dos EUA de forma a restaurar a confian¢a dos investidores e “segurar” o
sistema financeiro, apds a queda do Lehman Brothers, resgatou varias empresas de areas
fulcrais na economia, como sdo o0 caso da Bear Stearns e a Washington Mutual, no setor da
banca, Freddie Mac e Fannie Mae, no setor dos empréstimos e garantias e a American
International Group, a maior empresa de seguros do mundo (Chiu et al. 2018). Estas empresas
ainda estéo ativas nos dias de hoje, no entanto os precos das suas a¢cdes nunca conseguiram

recuperar os valores registados, antes de 2008.

A crise do subprime tem sido muito estudada na area financeira nos ultimos anos, de
forma a tentar perceber os reais motivos que desencadearam essa mesma crise. Minsky (2008)
aponta para falhas na regulamentacdo e funcionamento de instituicdes, mas também para
fatores psicolégicos. Os estudos tentam prever futuras crises, no entanto ainda continua a ser

um dos grandes desafios das finangas.

Chopra e Mehta (2022) compararam os impactos da crise do subprime e da crise de
Covid-19, afirmando que a crise do subprime teve maiores efeitos de contagio que a crise do
Covid-19, pois as empresas adaptaram com maior facilidade o seu funcionamento aos

sucessivos confinamentos e restrigdes que iam surgindo.

Os governantes dos paises continuam a tentar responder a pandemia de Covid-19, sendo
obrigatorio que os estudos sobre este tema continuem a ser realizados, para verificar quais as
medidas que s@o ou néo efetivas. Os estudos feitos pela Universidade de Oxford, rastreiam as
respostas dos governos a pandemia, combinando varios indices e formas de respostas dos

governos nas mais variadas areas (Hale et al. 2020).
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2. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

2.1. Amostra e Variaveis

Como jéa referido anteriormente, este estudo tem o objetivo de analisar o efeito do
sentimento nos mercados financeiros e como a volatilidade inerente afeta a rentabilidade dos
mercados. A amostra é constituida por dados relativos a pandemia Covid-19, tais como, novos
casos de infecdo, numero de mortes, total de testes realizados e também nivel de
confinamento/restricdes que cada governo aplicou, através do stringency index. Os dados
foram recolhidos do website our world in data, para os paises EUA, China, Jap&o e india. No
caso da Europa, foi calculada a média ponderada das variaveis tendo por base a populacao de
cada um dos 17 paises que comp&em o indice STOXX 600, funcionando como uma proxy dos

valores de toda a Europa.

A escolha e analise dos paises selecionados foi feita de forma especifica e individual,
visto que a problematica em estudo tem de ser analisada individualmente para se obter de forma
rigorosa as conclusdes do estudo. Os paises/ regides escolhidas visam comparar as economias
da América do Norte, Europa e Asia, elegendo 0s paises com maior peso nessas
regiGes/continentes. Para efetuar a analise a América do Norte, foi selecionado 0 mercado dos
EUA que é a maior e mais desenvolvida economia mundial, fortemente afetada pela infecéo de
covid-19, tendo sido o pais com maior nimero de casos e de mortes registadas no periodo de
analise. A escolha da China, deve-se ao facto de ser considerada a segunda maior economia
mundial e também por ser o pais originario da infecdo. Foi necessario adicionar a amostra a
india (segundo pais com maior niimero de casos) e 0 Japao (pais fortemente afetado em nimero
de infecbes), devido a China ndo ter uma representacao significativa em nimero de casos. Por
fim, foi selecionada a Europa devido ao grande impacto socioeconémico gerado pela pandemia

e a sua grande influéncia econdémica a nivel mundial.

Os indices bolsistas em estudo, servem de proxy da economia dos respetivos paises,
tendo sido escolhidos os indices mais relevantes de cada pais/ regido. O S&P 500, engloba as
500 melhores empresas listadas nas bolsas de NYSE ou NASDAQ), representando neste estudo
a economia dos EUA. O Shanghai Stock Exchange-SSE Composite Index € o principal indice
chinés e quarto maior do mundo. O NIFTY 50 é um indice de referéncia do mercado de acbes
indiano que representa a média ponderada de 50 das maiores empresas indianas. O Nikkei 225

é um indice do mercado de ac¢des da Bolsa de Valores de Téquio, que mede o desempenho de
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225 grandes empresas de capital aberto no Japdo. Para a Europa foi utilizado o indice STOXX
Europe 600, representando os 17 paises que o compdem, Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega,
Polonia, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica, constituido por um numero fixo de 600
empresas. Os valores dos indices foram recolhidos com base em valores diarios, a partir do
Yahoo finance. Para este efeito, a escolha do horizonte temporal em estudo tem por base a
analise do primeiro ano de pandemia, que vai desde 11-03-2020 a 10-03-2021, totalizando 365
observacdes diérias.

Na construcdo da regressdo, o indice de sentimento extraido através do método PCA
foi utilizado como variavel principal independente para explicar as rentabilidades. As restantes
sdo as varidveis de controlo, como os retornos do Bitcoin, do Petréleo, do Ouro e do Gés
Natural, sendo ainda utilizada a taxa de juro da divida a 10 anos dos respetivos paises. No caso
da Europa foi utilizada a taxa de juro da Alemanha, por ser a economia com maior peso entre
todos os paises europeus, sendo a que melhor representa o pulso da economia europeia. Estas
variaveis de controlo ja foram previamente utilizadas pelos autores Onali (2020) e Reis e Pinho
(2020a). Adicionalmente foi utilizado o indice de politica de restrigdes governamentais levado
a cabo pelos diversos paises para combater os impactos do COVID-19, calculado pelo website
our world in data. Este indice engloba nove indicadores de resposta, incluindo fecho de escolas,
fecho de locais de trabalho, cancelamento de eventos publicos, restricdes a reunides publicas,
fecho de transporte publico, obrigatoriedade de permanéncia em casa, campanhas de
informac&o publica, restricbes aos movimentos internos e controle de viagens internacionais.
As variaveis de controlo sdo fundamentais para retirar o efeito das variaveis macroeconémicas

e assim conseguir medir o real efeito da racionalidade ou irracionalidade do sentimento.

E de salientar que as bases de dados para a construcdo do PCA foram ajustadas em
termos de missing values, ou seja, nos dias em que ndo existia cotagcdo assumiu-se a cotagdo do

dia anterior.

Tendo por base o trabalho realizado por Reis e Pinho (2020a), foi utilizado o modelo
estatistico de vetor autorregressivo (AR), onde a variavel dependente e a variavel explicativa
s&o as mesmas, estando unicamente desfasadas no tempo, de forma a realizar uma projecgéo das
mesmas. Este modelo criou as variaveis Rtgy,¢—i, Rtgyge—ir Rty e—i» Rtene—i € Rty - que
sdo atribuidas a cada uma das regides. A construcdo da varidvel autorregressiva teve por base
equacéo 1 anteriormente apresentada.

27



Na tabela 2 podemos analisar a estatistica descritiva das variaveis em estudo nas

regressdes efetuadas para as cinco regides, Europa, EUA e Asia (China, india e Japao).

Tabela 2 - Estatistica Descritiva, Definicao de Varidveis e Fonte

Variavel

Desvio
Padréo

Significado

STOXX 600

RtEur

GerlOYt

SentEur

Nifty 50

Rtin

In10Yt

Sentin

SSE
composite

RtCn

Cnl0Yt

SentCn

Nikkei 225

RtJp

Jp10Yt

SentJp

257

256

265

364

251

250

245

365

242

241

255

365

244

243

297

365

368.760

0.0009243

-0.005

-1.730E-08

11682.860

0.00149

0.060

-3.287E-09

3226.37

0.00051

0.03015

-4.931E-09

23790.04

0.00166

0.00028

-8.219E-09

30.310

0.016363

0.090

1.483

1998.99

0.02006

0.154

1.389

270.04

0.01182

0.00249

1.2416

3317.72

0.01572

0.032

1.533

indice de Mercado

Retorno do indice
de mercado

Macro ambiente

Proxy do
sentimento

indice de Mercado

Retorno do indice
de mercado
Macro ambiente

Proxy do
sentimento

indice de Mercado

Retorno do indice
de mercado

Macro ambiente

Proxy do
sentimento

Indice de Mercado

Retorno do indice
de mercado
Macro ambiente

Proxy do
sentimento

indice de Mercado do STOXX 600,
incluindo 600 empresas de 17
paises europeus

Log da cotacéo do indice de
mercado STOXX 600

Taxa de juro das obriga¢des do
tesouro aleméo a 10 anos (quando
negativo indica eventual futuras
crises)

Indice de sentimento para a Europa,
realizado a partir do PCA,
utilizando novos casos por milhédo,
novas mortes por milhéo e total de
testes por milhar

indice de mercado indiano com as
maiores 50 empresas.

Log da cotacéo do indice de
mercado Nifty 50

Taxa de juro das obrigacoes do
tesouro da India a 10 anos (quando
negativo indica eventual futuras
crises)

Indice de sentimento para a India,
realizado a partir do PCA,
utilizando novos casos por milhdo e
novas mortes por milhdo

indice de mercado chinés, composto
por todas as empresas
transacionadas no Shanghai Stock
Exchange

Log da cotagéo do indice de
mercado SSE composite

Taxa de juro das obrigacoes do
tesouro China a 10 anos (quando
negativo indica eventual futuras
crises)

indice de sentimento para a China,
realizado a partir do PCA,
utilizando novos casos por milhédo e
novas mortes por milhdo

indice de mercado japonés,
composta por 225 grandes empresas
japonesas

Log da cotagéo do indice de
mercado Nikkei 225

Taxa de juro das obrigacdes do
tesouro Japao a 10 anos (quando
negativo indica eventual futuras
crises)

Indice de sentimento para o Japéo,
realizado a partir do PCA,
utilizando novos casos por milhéo,
Novas mortes por milh&o e total de
testes por milhar

Yahoo finance

Yahoo finance

Investing.com

Construida no
modelo,
utilizando
dados do
ourworldindata.
com

Yahoo finance
Yahoo finance

Investing.com

Construida no
modelo,
utilizando
dados do
ourworldindata.
com

Yahoo finance

Yahoo finance

Investing.com

Construida no
modelo,
utilizando
dados do
ourworldindata.
com

Yahoo finance

Yahoo finance

Investing.com

Construida no
modelo,
utilizando
dados do
ourworldindata.
com
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S&P500 252 3328.66 397.19 Indice de Mercado | Indice de mercado dos EUA, Yahoo finance
composto por 500 empresas cotadas
nas bolsas de NSE e NASDAQ
RtEua 251 0.00140 0.02019 Retorno do indice | Log da cotagdo do indice de Yahoo finance
de mercado mercado S&P500
298 0.008 0.231 Macro ambiente Taxa de juro das obrigagdes do Investing.com
EUA10Yt tesouro dos EUA a 10 anos (quando
negativo indica eventual futuras
crises)
365 3.013E-09 1.513 Proxy do Indice de sentimento para os Construida no
SentEua sentimento Estados Unidos da América, modelo,
realizado a partir do PCA, utilizando
utilizando novos casos por milh&o, dados do
novas mortes por milh&o e total de ourworldindata.
testes por milhar com
RtBtc 357 0.00532 0.04460 Retorno da Log da cotacéo do Bitcoin, servindo | Yahoo finance
variavel de variavel de controlo
macroecondmica
RtOil 257 0.00249 0.03982 Retorno da Log da cotagéo do Petréleo, Yahoo finance
variavel servindo de variavel de controlo
macroecondmica
RtGold 263 0.00015 0.01367 Retorno da Log da cotagéo do ouro, servindo de | Yahoo finance
variavel variavel de controlo
macroecondmica
RtGas 261 0.00138 0.04198 Retorno da Log da cotacéo do Gas Natural, Yahoo finance
variavel servindo de variavel de controlo

macroeconémica

2.2. Métodos de estimacao e modelo

Os seguintes modelos estatisticos foram efetuados com recurso ao software Stata 16.
Para a andlise das variaveis foi utilizada a técnica estatistica multivariada PCA (Neves et al.
2019), de forma a retirar informacao importante de um vasto conjunto de dados. Posteriormente
foram realizadas regressdes lineares simples, com o objetivo de encontrar a expressao algébrica
que melhor se ajuste aos dados, minimizando assim a variancia dos erros, as regressoes

efetuadas seguem o modelo seguinte:

Rtx,t = ﬂo + ﬂlRtx,t—i + ﬁzsentx't_i + ﬁ?,RtBtCt_l' + ﬁ‘l—RtOllt—l + BthGoldt_i + ﬂ6RtGaSt_i +
BrTreasuryye; + PeStgxc—i

1)
Onde:

e Rt,.: representa a rentabilidade do indice de mercado do pais x, no periodo t, variavel
dependente;

e Rt, . ;: representa os retornos da variavel dependente autorregressiva do pais X, no ano
t-1;

e Sent,._;: representa a variavel sentimento do pais X, no ano t-i;

e RtBtc,_;: representa os retornos da cotacdo da bitcoin, no ano t-i;

e RtGold,_;: representa os retornos da cotacdo do ouro, no ano t-i;
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e RtGas;_;: representa os retornos da cotacdo do gas natural, no ano t-i;
e Treasury,._;: representa a taxa de juro a 10 anos das obrigag@es do tesouro, do pais
X, N0 ano t-i;

e Stg,.;: representa o indice de restricbes governamentais do pais x, no ano t-i;

2.21. PCA

A metodologia de PCA tem por objetivo a formagéo de componentes principais, atraves
da criacdo de novas variaveis por meio da transformacao de observac6es correlacionadas, de
forma a reduzir o elevado numero de variaveis. Estas novas variaveis linearmente ndo
correlacionadas, denominadas de componentes principais (CP’s), retém a maioria da
informacdo de todas as variaveis originais. A utilizacdo deste método de analise de
componentes principais reduz a possibilidade do modelo sofrer de problemas de
multicolinearidade entre as varidveis (Lam & Ang, 2006 e Proenca et al., 2022). Para que a
utilizacdo desta metodologia seja eficiente é necessario que as variaveis iniciais estejam
correlacionadas entre si (Shah et al., 2021). Em termos matematicos, o PCA depende da
autocomposicao de matrizes positivas semi-definidas e da decomposicao de valor singular de
matrizes retangulares (Abdi & Williams 2010).

De acordo com Abdi e Williams, (2010), o método PCA tem quatro principais objetivos:
e Extrair a informacdo mais importante de um conjunto de dados;
e Comprimir o tamanho dos dados, mantendo s6 a informacéo relevante;
e Simplificar a descri¢cdo do conjunto de dados;
e Analisar a estrutura das observagdes e o variaveis.

Chen et al. (2010) desenvolveram um indice que mede o sentimento do mercado de a¢Ges
de Hong Kong. Este resulta da combinagéo linear de seis proxies em que os pesos foram obtidos

através do método PCA.

A metodologia de PCA desenvolvida neste trabalho teve por base o artigo dos autores Reis
e Pinho (2020a). Para a realizagdo deste modelo, foram selecionadas as variaveis que mais
influenciam a rentabilidade dos indices e posteriormente mensurados os pesos apropriados de

cada variavel enquanto se define a tendéncia do mercado.
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Ao realizar o PCA foi elaborado um indice que retne as componentes principais da proxy
de sentimento (PC1). Em seguida, foi usado o PC1 para obter um primeiro indice, no entanto
so foi possivel porque o valor do Eigenvalue obtido para o componente 1 foi superior a 1
(usando a regra de Kaiser’s, que sugere que s0 se deve manter as componentes com Eigenvalue
superior a 1) e o valor cumulativo de variaco superior a 0.7. A posteriori, realizou-se o0 PCA
formando um indice composto que captura 0s componentes comuns das proxies de sentimento
e 0s seus valores desfasados. O passo seguinte foi calcular o primeiro componente principal
(PC1), para depois obter uma matriz de correlagBes entre as variaveis e as variaveis desfasadas,
de forma a perceber em qual delas existia uma maior correlacdo com o PC1. De seguida, foi
elaborado um novo PC1 s6 com as variaveis que mais se correlacionaram, criando assim o
primeiro componente principal (CP), que foi utilizado na regressdo como indice de sentimento.
Este CP representa a jung&o das variaveis de novos casos por milhdo, novas mortes por milh&o
e total de testes por milhar. As variaveis foram ajustadas para cada pais analisado. Por exemplo,
na China e na India em que ndo existem dados suficientes sobre a variavel total de testes p/
milhar, logo ndo foi considerada na constru¢do do indice de sentimento destes dois paises, além
de que para a India nos poucos dados existentes apresentavam uma correlagio negativa com o
PC1. Na construcdo do indice de sentimento para a Europa foi utilizada a variavel total de testes
p/ milhar desfasada um dia, pois desta forma obtiveram-se resultados mais eficientes para o
modelo (maior correlacdo entre variaveis), estando ciente que o desfasamento das variaveis, ao
ser mal efetuado pode provocar enviesamentos no modelo. Na construcdo do PCA dos EUA e
do Japdo foram utilizadas as variaveis novos casos infecdo p/milhdo, novas mortes p/ milhdo e
total de testes p/ milhar (ndo desfasados), sendo 0s que apresentavam mais correlacdo com a
variavel PC1. ApoOs a obtencéo da variavel Sent, . ;, esta foi utilizada para realizar uma
regressao simples, com as restantes proxies, onde se pode verificar os pesos que cada variavel

tem, assim como o seu sinal.

Em resumo a tabela 2 indica que variaveis foram utilizadas, assim como as suas modificacoes,

em cada pais/regido para a construcdo da proxy do sentimento, através do modelo PCA.
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Tabela 3 — Variaveis utilizadas construgdo do indice de sentimento através do PCA

Variaveis EUA Europa China India Japao
Novos casos infe¢do p/milh&o Sim  Sim Sim Sim Sim
Novas mortes p/ milhdo Sim  Sim Sim Sim Sim
Total de testes p/ milhar Sim  Sim, Néo, sem Né&o, sem Sim
desfasada 1 informacéo informacéo
dia

Fonte: elaboracao propria

2.2.2. Desfasamento de variaveis

Na modelacdo das regressdes é frequente a insercao de varidveis referidas a periodos
distintos. No caso do tema em estudo, a necessidade de incluir variaveis desfasadas resulta de
efeitos de expectativas de agentes economicos, que vao afastando os dados do estado de
equilibrio. Desta forma, para que os resultados das regressdes fossem validos e robustos teve
de se desfasar em diferentes periodos algumas variaveis e utilizar as diferencas nas variaveis
que apresentavam raiz unitaria, pretendendo-se variaveis estacionarias ao longo do tempo. No
entanto, ao utilizar os desfasamentos das variaveis tem de se acautelar os enviesamentos que
estas podem sofrer, tornando os modelos ineficientes. Para chegar ao modelo ideal tem de se ir
experimentando os desfasamentos e os varios niveis de diferencas até que o modelo seja valido

passando em todos os testes e pressupostos que se apresentam na proxima seccgao.

2.2.3. Testes / Inferéncias estatisticas

A realizagdo dos modelos de regressdo linear tem como pressupostos, a
estacionariedade das variaveis, a ndo existéncia de autocorrelagdo dos residuos, a
homocedasticidade (ndo podem apresentar heterocedasticidade) e que as varidveis sejam
significativas, verificando o pressuposto da auséncia de multicolinearidade. S6 depois da

superacéo dos referidos testes, 0 modelo podera ser estimado.

Estando a lidar com séries temporais, a analise da regressao tem de ter especial atencao
se 0s dados apresentam tendéncias estacionarias. Caso o modelo néo seja estacionario, significa
que sofre efeitos da sazonalidade, tendéncias e outros impactos macroeconémicos (Gujarati,
2004). Para verificar a presenca de estacionariedade usado foi o teste de Dickey-Fuller (1979),

sendo o0 que mais se adapta a amostra deste estudo, contendo variaveis autorregressivas em
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series temporais. Na literatura diversos autores usam este método para testar a existéncia de

raizes unitarias nos seus modelos, como é o caso de Bathia et al. (2016) e de Peng et al. (2014).

O teste de significancia individual, foi utilizado para verificar quais as variaveis
explicativas relevantes e quais devem ser excluidas. O nivel de significancia individual
utilizada foi de 5%, onde na hipotese nula, sdo considerados os coeficientes sem significancia
estatistica e na hipotese alternativa os coeficientes com significancia estatistica. Posteriormente
também é realizado um teste de significancia global para aferir a validade do modelo como um

todo.

O pressuposto da multicolinearidade é verificado quando as variaveis independentes
possuem relagdes lineares exatas. Caso o resultado do teste de multicolinearidade seja superior
a 10 (VIF>10) pode indicar um problema de multicolinearidade tornando o modelo inviavel.

Nesta situacédo, é necessario refazer o modelo ajustando as variaveis.

Foi também necessario analisar a existéncia de heterocedasticidade realizando o teste
de White (1980), tendo de ser rejeitada a hipotese nula de homocedasticidade, para a
verificacdo da heterocedasticidade que indica que a variancia ndo é constante. Este € o teste
mais utilizado na literatura, pois ndo depende da verificacdo da hipdtese de normalidade e é de
facil aplicacdo. No entanto, este teste tem a limitacdo de ndo ser adequado para modelos com
elevado numero de varidveis. Nestes casos pode ser utlizado o teste de Koenker e Bassett
(1982).

O método de estimacdo utilizado nas regressdes lineares foi o estimador de Newey e West
(1987, 1994), uma vez que apresenta resultados robustos para a resolugcdo dos problemas de

autocorrelacdo dos erros e de heterocedasticidade.

Utilizando o teste de Shapiro Wilk (1965), foi testada a normalidade dos erros onde a
hipbtese nula é a variavel ser normalmente distribuida e a hip6tese alternativa € os residuos nao
sdo normalmente distribuidos. A utilizagdo deste teste deve-se ao seu elevado poder de deciséo,

em comparagdo com o teste alternativo de Kolmogorov—Smirnov (Mendes & Pala, 2003).
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3. RESULTADOS

Este trabalho de investigacdo encontrou evidéncia estatistica que os efeitos do sentimento
do investidor em relacdo a pandemia de covid-19 influenciam significativamente os retornos
dos indices, na sua maioria de forma negativa. No entanto, em economias mais desenvolvidas,
como € o0 caso dos EUA, e economias em que nao foram sentidos tantos efeitos significativos

da pandemia, como a China e o Japéo, obtiveram-se impactos positivos nos seus retornos.
3.1. PCA

De forma a retirar o efeito sentimento das trés variaveis selecionadas através da técnica
do PCA, resultou um fator, que fica representada como Sent,._; , servindo de proxy de
sentimento. Para 0os EUA esta primeira componente explica 76.34% da variancia das trés
variaveis originais. Aplicando o teste de Kaiser-Meyer-Olkin, que vai de zero a um, percebeu-
se que o modelo utilizado € adequado para a amostra em estudo, sendo que para os EUA foi
obtido um resultado de 71% que ja € bastante satisfatorio. Segundo os autores Hair et al. (2006)
e Tabachnick et al. (2007) resultados superiores a 50% geralmente indicam que os dados sdo
adequados a anélise.

O primeiro componente do PCA realizado para a Europa apresenta um valor de 73.34%
de explicacdo das variaveis utilizadas. No entanto, nesta analise teve de se desfasar um dia a
variavel “Total de Testes p/ milhar”, pois apresentou resultados mais robustos que a variavel
ndo desfasada. O teste de Kaiser-Meyer-Olkin apresentou um valor mais baixo, 66.90%, no

entanto ainda se considera um ajustamento razoavel dos dados.

Por ultimo nos modelos PCA realizados para os paises asiaticos, China, india e Japo,
obteve-se respetivamente 77.07%, 96.52% e 78.38%. Na China e na india teve de se excluir a
variavel “Total de Testes p/ milhar” por falta de dados, realizando o PCA s6 com duas
variaveis. O teste Kaiser-Meyer-Olkin apresentou o resultado de 50% para a China e para a
india e um valor de 70.59% para o Japdo. O baixo valor registado para a China e india pode
ser justificado pela utilizacdo unicamente de duas variaveis, fazendo assim com que modelo
ndo seja tdo adequado para os dados como foi para os restantes paises. No entanto, este valor
ndo invalida a utilizacdo do PCA para a estimagdo da variavel de sentimento, na medida em
que € superior a 50% (Hair et al., 2006; Tabachnick et al., 2007)
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3.2. Regressdes - Influéncia do sentimento nos retornos dos

mercados

Indo ao encontro do principal objetivo da dissertacéo, foi efetuado o estudo do efeito
do sentimento nas principais economias mundiais, utilizando e quantificando o poder da proxy
de sentimento, realizado através do PCA. Para esse efeito foram efetuadas regressées lineares
simples para cada uma das economias, com a finalidade de identificar o sinal das variaveis e a

sua robustez.

O retorno dos indices foi utilizado como variavel dependente para as regressdes e como
variaveis independentes foram definidas: a varidvel autorregressiva, a variavel sentimento, a
varidvel de medidas de restri¢do e as variaveis de controle ja referidas anteriormente, como se

pode ver na tabela 5.

Nesse sentido, a principal analise feita sobre este estudo empirico foi a analise do sinal

das variaveis diretamente ligadas ao sentimento, assim como a sua relevancia estatistica.

As variaveis, como ja foi referido no capitulo anterior, tiveram de ser testadas quanto a
presenca de raizes unitarias e posteriormente desfasadas e utilizadas as suas diferencas. Segue

abaixo a explicacdo dos resultados obtidos para os diferentes paises:
e Estados Unidos da América

As variaveis SentEua e EUALQY apresentavam raiz unitaria sendo utilizada a primeira
diferenca nestas duas variaveis e também na varidvel RtGas. Quanto ao desfasamento, a
variavel SentEua e StgEua foram desfasadas cinco dias, a variavel RtGas desfasada quatro dias
e a variavel autorregressiva Rteua desfasada um dia. Quanto a influéncia das variaveis

macroecondmicas, o RtOil ndo apresenta relevancia estatistica significativa para o estudo.
e Europa

Na europa a varidvel SentEur apresentava raiz unitaria e foi utilizada a primeira diferenca nessa
variavel e também na variavel StgEur. Quanto ao desfasamento as variaveis Rteur SentEur,
StgEur foram desfasadas trés dias. Nesta regressdo a influéncia das variaveis
macroecondmicas, Rteur, RtGold e EUR10Y ndo apresentam relevancia estatistica significativa
para o estudo.
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e China

A variavel Cn10Y apresenta raiz unitéria e foi utilizada a sétima diferenca nessa variavel e nas
variaveis Rtc, .—;, SentCn e StgCn foi utilizada a primeira diferenga. Quanto ao desfasamento
a variavel Rt ._; foi desfasada nove dias, a variavel SentCn trés dias, a variavel RtBtc e a
Cn10Y um dia. Quanto a influéncia das variaveis macroecondmicas, 0 Rtcn, RtOil, RtGold e

RtGas ndo apresentam relevancia estatistica significativa para o estudo deste pais.
e Japéo

No Japao a variavel SentJp apresenta raiz unitaria assim como, a Jp10Y e a StgJp. Foi utilizada
a primeira diferenca no RtBtc, RtGas, Jp10Y e no StgJp, na variavel Rt;,._; foi utilizada a
quinta diferenca e na SentJp a segunda diferenca. Quanto ao desfasamento a variavel Rt ,_;
foi desfasada quatro dias, a variavel RtBtc, RtOil, RtGold, RtGas e a Jp10Y um dia e a variavel
StgJp foi desfasada cinco dias. Quanto a influéncia das variaveis macroecondmicas, 0 SentJp

e 0 RtGas ndo apresentam relevancia estatistica significativa para o estudo.

e India
Na India a varidvel Sentln apresentava raiz unitaria, assim como a In10Y e a Stgln. Foi utilizada
a primeira diferenca no RtBtc, RtGas, In10Y e no Stgin, na variavel Rt ,._; foi utilizada a
quinta diferenca e na Sentln a segunda diferenca. Quanto ao desfasamento a variavel Rt ;—;
foi desfasada quatro dias, a varidvel Sentln, RtBtc, RtGas, In10Y e a Stgin um dia. Quanto a

influéncia das variaveis macroecondmicas, o RtOil, do RtGold, do RtGas e da In10Y nao

apresenta relevancia estatistica significativa para o estudo.
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Tabela 4 - Estrutura de desfasamentos

Variaveis EUA Europa China Japao India
/N° Lag’s
1 Rtgyqe-i RtBtc RtBtc Sentin
Cnloy RtOil RtBtc
RtGold RtGas
RtGas In10Y
Jp10Y Stgln
3 Rtpyre—i SentCn
SentEur
StgEur
4 RtGas Rty i Rty e—i
5 SentEua StgJp
StgEua
9 RtCn,t—i

Fonte: Elaboracéo propria, resultados obtidos através do software stata 16. Onde o Rt,..: representa a rentabilidade
do pais x; Rt,._;: representa os retornos da variavel autorregressiva; Sent, ,_;: representa a variavel sentimento;
RtBtc,_;: representa os retornos da cotacdo do Bitcoin; RtGold,_;: representa os retornos da cotacdo do Ouro;
RtGas;_;: representa os retornos da cotacdo do gés natural; X10y: representa a taxa de juro a 10 anos das

obrigac6es do tesouro; Stg, ,_;: representa o indice de restricbes governamentais;

3.2.1. Testes as variaveis estatisticas

De forma a medir a percentagem de explicacdo das variaveis independentes sobre a
variacdo da variavel dependente, utilizou-se o coeficiente de determinacio R?. Este coeficiente
é calculado pela divisdo da soma dos quadrados da variacdo explicativa pela soma dos

quadrados da variagéo total.

No modelo desenvolvido para os EUA o0 R?=0.2873, 0 que comprova que cerca de 29%
da variacdo nas cotacdes do S&P500 e explicado pelas variaveis explicativas. Para a Europa o
R2=17%, para a China 0 R?>=7%, para a India 0 R>=13% e para 0 Japdo 0 R?=13%. Conclui-se
que temos um termo de erro consideravel, mas que é uma estimac&o satisfatoria. Para aumentar
o coeficiente de determinacédo, poderiam ter sido adicionadas novas variaveis explicativas, no

entanto existia o risco de estas ndo serem relevantes, criando multicolinearidade entre elas.

Os valores obtidos para o teste da multicolinearidade rondam aproximadamente o valor
de 1 para todos os paises, o que significa que ndo existe multicolinearidade entre as variaveis

explicativas e que estas séo independentes entre si, estando o modelo bem especificado.
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3.2.2. Analise das variaveis da regressao

Alinhado com o objetivo principal desta dissertacéo, pretende-se perceber qual o sinal
da variavel de sentimento nas diferentes economias em estudo, utilizando para tal a proxy do
sentimento obtida através do método de PCA. A utilizacdo do estimador de Newey e West
(1987, 1994) com lag (1), prende-se com a resolucdo dos problemas de autocorrelacdo dos
erros e so atraves deste foi possivel quantificar o sentimento irracional associando a pandemia.
Devido a relevancia do sinal desta variavel interessa também perceber qual a sua significancia
estatistica.
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Tabela 5 - Resultados das regressées

EUA Europa China India Japao
Rt -.1283068* -.0845538 .05589 -.0138048** .0069366*
(.0655508) (.061549) (.0494083) (.005113) (.0032442)
Sent .001891+ -.0018454* .0002365+ -.0029985* .0015326
(.0010358) (.000915) (.0001415) (.0016107) (.0009605)
RtBtc .0659492*** .0346561* .0391427* .0737537** .037978**
(.0183114) (.018181) (.016864) (.025705) (.0123975)
RtOil .0401804 .0824849** 0116827 0220468 .0332574+
(.0281239) (.026633) (.010468) (.0295814) (.0191604)
RtGold .1738455** -.0018051 .0569685 -.0686791 1691523+
(.0727712) (.0728169) (.0488251) (.1243209) (.09415)
RtGas -.01981+ .0307908* .0119878 027142 0159679
(.0116508) (.015418) (.0115118) (.0192598) (.0112286)
Treasury 11.7269*** .0133383 1273799* 3.137204 -24.32192*
(2.681584) (.0084909) (.0671135) (1.981909) (12.75975)
Stg .000334+ .0021753* .0002344* .0010047** -.0009745*
(.0001808) (.0011318) (.0001011) (.0004824) (.0004641)
_cons -.0223257+ .0067848 .0002618 .0009246 .0015545**
(.0123753) (.0042801) (.0005108) (.0008198) (.0006264)

Nota: Os niveis e significancia estéo representados da seguinte forma: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, ** p < 0.001. Os erros padrdes estao

entre parentes
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a) Estados Unidos da América

Analisando os resultados para os EUA, representados na tabela 5 o 52 é de 0.001891 com
um nivel de significancia de 10% (o= 10%). Verifica-se uma relagdo positiva entre a
rentabilidade do S&P500 e a variavel sentimento, o que indica que um aumento de 1% no
sentimento (negativo) origina 0.002% de acréscimo nas rentabilidades. Neste caso significa
que quanto mais negativo é o sentimento em relacdo ao Covid-19 (aumento da variavel
sentimento) maior serd a rentabilidade do indice. Este resultado positivo € justificado pela
expectativa de recuperacdo econdémica e de confianca nas medidas politicas implementadas
pelo governo de apoio a economia. O estudo realizado por Harjoto et al. (2021) afirma que a
economia dos EUA registou retornos positivos durante a pandemia, resultantes do estimulo da
FED nas grandes empresas americanas, situacao nao registada para paises emergentes de menor

dimenséo.

No que se refere ao aumento das medidas governamentais geraram também estas, um
aumento dos retornos da economia dos EUA, reforcando a confianca dos investidores no
sistema politico. Resultados corroborados pelos autores Engelhardt et al. (2020), que
demonstram uma redug&o significativa na incerteza dos investidores, resultante da confianga e

obediéncia dos cidadaos as acdes levadas a cabo pelo governo durante a pandemia.

O ouro e a bitcoin sdo descritos por varios autores como um safe haven e os resultados
assim o demonstram, pois em tempos de crise 0s investidores procuram investimentos de baixo
risco, demonstrando ser mais avessos ao risco. Esta analise pode ser comprovada pelos
resultados, dado que quando os retornos do ouro e da bitcoin aumentam verifica-se também o
aumento nos retornos da economia estadunidense. Resultado semelhante foi obtido para a taxa
de juro governamental, que também é considerada um ativo de baixo risco para 0s paises com
reduzido nivel de incumprimento, sendo a variavel que mais influencia positivamente o

retorno.

A variavel autorregressiva Rteua apresenta um valor de -0.1283068, o que significa que ha
um efeito negativo de contégio/transmissdo de informacéo das cotacdes dos anos anteriores

para o atual.

Em relacdo a variavel macroecondmica petroleo, esta ndo tem relevancia estatistica na

equacéo, ndo influenciando os retornos do mercado.
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b) Europa

Para a Europa obteve-se um valor de -0.0018454 para 0 2, que evidencia uma reacéo
adversa dos investidores, demonstrando que o efeito do sentimento reduz a rentabilidade dos
mercados, prejudicando assim as economias. Logo o aumento de 1% do indicador de
sentimento, ou seja, do medo e de pessimismo, desencadeia a diminui¢do de 0.002% da
rentabilidade do indice, demonstrando assim que o mercado europeu reage adversamente aos
numeros da pandemia. Estes resultados corroboram os de Ali et al. (2020), que comprovam
que 0 mercado europeu registou retornos mais negativos em comparagdo com outros mercados,
atribuindo esta causa ao sentimento do investidor devido a elevada cobertura dos meios de

comunicagéo e aos sucessivos confinamentos.

Analisando as medidas de restricao aplicadas pelos governos dos paises europeus verificou-
se que o aumento das medidas restritivas gerou retornos positivos nas economias,
demonstrando assim que as medidas governamentais de combate a pandemia geraram uma

reacao positiva na economia.

Na varidvel autorregressiva Rteur Nnenhum dos desfasamentos testados tiveram impacto na
regressdo, logo ndo ha efeito de contagio ou de transmissao de informacdo das cotacdes dos

anos anteriores para o atual.

As varidveis macroeconémicas que ndo tém significancia para a europa sdo 0 ouro e a taxa

de juro das obrigacgdes do tesouro, ndo influenciando os retornos da economia europeia.
c) Asia
i) India

Em linha com os resultados obtidos para a Europa, o coeficiente da variavel sentimento
para a India apresentou um resultado negativo para o $2, demonstrado o efeito nefasto que o
sentimento associado ao Covid-19 teve nesta economia. Este pais demonstra um impacto
superior ao registado na Europa, uma vez que a subida de 1% no sentimento desencadeia a
diminuigdo de 0.003% nas rentabilidades do indice. Os resultados empiricos dos estudos de
Rao et al. (2021) e Capelle-Blancard e Desroziers (2020), revelam que a pandemia de covid-
19 afetou negativamente os retornos diarios do mercado indiano, estando diretamente

relacionado com o0 aumento de casos e de mortes.
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Na India a variavel macroeconomica com maior relevancia estatistica é a bitcoin,
comprovando que o pais considera este ativo com um investimento seguro. As variaveis que
ndo tém significancia estatistica sdo o petrdleo, o ouro, 0 gas natural e a taxa de juro das
obrigagdes do tesouro indiano, sendo ndo relevantes para a analise pretendida.

De forma idéntica ao registada para os EUA e para a Europa o mercado indiano também
registou retornos positivos na sua economia resultantes das medidas governamentais de
restricdo e contencdo do virus. A variavel autorregressiva verificou a existéncia de um efeito
negativo de contégio/transmissdo de informacéo das cotacGes dos anos anteriores para o atual,
resultados semelhantes aos obtidos para os EUA.

i)  Chinae Japéo

Relativamente ao coeficiente da variavel de sentimento para a China e para o Japao,
ambos apresentaram valores positivos para 0 £2, tendo sido obtidos respetivamente os valores
de 0.0002365 e de 0.0015326. As rentabilidades dos indices destes paises reagiram
positivamente aos indicadores do covid-19, devido ao facto de ambos apresentarem
relativamente poucos casos de infe¢do e os mercados néo se “assustaram”, mas pelo contrario
ficaram otimistas pelo seu impacto reduzido sobretudo se comparados com 0 panorama
mundial. Estes resultados sdo confirmados pelos autores Wang et al. (2021), que ao analisarem
as empresas de trés indices chineses verificaram que em setores como o das telecomunicacdes
e da salde obtiveram um desempenho positivo, impulsionado pela grande procura por
maéscaras, medicamentos antivirais e outros produtos relacionados, que estimularam a producao

e 0 investimento no setor de salde.

No Japdo ao contrario do verificado para os outros paises em analise, as medidas
restritivas provocaram um efeito adverso na economia, tendo esta registado o pior desempenho

devido as politicas restritivas adotadas pelo governo.

Na China ndo ha efeito de contagio ou de transmissdo de informacéao das cota¢cdes dos

anos anteriores para o atual, enquanto no Jap&o é verificado a presenca desse efeito de contagio.
3.2.3. Correlacéo das variaveis

Reis e Pinho (2020a), afirmam existir uma relagdo bem definida entre o sentimento e a
relacdo condicional nos mercados europeus, em que o sentimento influencia a varia¢do sendo

mais percetivel essa influéncia em momentos de otimismo nos mercados.
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O indice de sentimento para os EUA estd fortemente correlacionado com o indice
S&P500, para o periodo analisado, apresentando uma correlacao de 78.36%, assim como uma
relagdo positiva com a rentabilidade do indice (1.39%). Para a Europa os resultados sdo
semelhantes, resultando numa correlacdo de 64.34% para as cotagfes do STOXX 600 e de
4.72% para as rentabilidades deste mesmo indice. Os resultados do Japdo demonstram também
uma correlacdo positiva do sentimento com as cotacgdes do indice (85.81%) e para 0s retornos
0.25%. A india apresenta valores significativamente mais reduzidos para a relagdo do indice
sentimento com as cotac¢des do indice Nifty 50 (7.19%), ja para a relagdo com a rentabilidade
o valor da correlacdo é de 2.39%. Contrariando estes resultados estd a China que apresenta
correlacdo negativa entre o indice de sentimento e as cotacGes do SSE composite (-1.28%),
voltando a apresentar valores positivos para a correlacao das rentabilidades do indice (4.27%).
O resumo dos valores das correlagdes foi efetuado na tabela 6.

Kumari e Mahakud (2015), encontraram evidéncias que o sentimento negativo do
investidor influencia a volatilidade e sustenta que o pessimismo dos noise traders torna os
mercados altamente volateis, sugerindo que o sentimento do investidor pode capturar os

padrdes de assimetria de volatilidade nos retornos.
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Tabela 6 - Tabela de correla¢des das variaveis

SentEua
Cotagdo S&P500 0.7836
SentEua 0.0139
Cotacédo STOXX 600
SentEur
Cotacéo Nikkei 225
SentJdp

Cotacao Nifty 50

Sentln

SentEur  SentJp  Sentln

0.6434

0.0472

0.8581

0.0025

0.0719

0.0239

SentCn

Cotacdo SSE Composite -0.0128

SentCn 0.0427

3.2.4. Analise ao indice sentimento

Apds o aparecimento da pandemia, o panico, medo e pessimismo instalaram-se nos
mercados. Os indices de sentimento desenvolvidos medem esse pessimismo gerado pela
pandemia, no periodo entre 11 de margo de 2020 e 10 de marco de 2021 (periodo em analise).
Nos EUA, o indice de sentimento comecou a registar um aumento significativo do pessimismo
das populagdes entre as semanas 44 e 45 de 2021 atingindo o seu pico na segunda semana de
2022, tendo apos essa data comegado a baixar (grafico 2). No caso da Europa, esta tendéncia
negativa comecgou a registar-se mais cedo que nos EUA, sendo a semana 42 o0 momento onde
se registou um aumento significativo, tendo esta tendéncia se mantido elevada até ao final do
periodo da amostra (grafico 3). Em termos do sentimento, a China é a economia mais estavel,
registando unicamente trés grandes picos de stress, o primeiro durou desde o inicio da
pandemia até a semana 16, o segundo ocorreu durante a semana 32 de 2021 e o terceiro foi
registado entre a semana 2 e 6 de 2022, como se pode verificar no grafico 4. Na india o

sentimento negativo comegou a aumentar gradualmente desde o inicio da pandemia, atingindo
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0 seu maximo na semana 38 e ap0s essa data comecou a diminuir para valores semelhantes aos
registados no inicio da pandemia (grafico 5). Por fim, no Japdo o sentimento teve um
comportamento semelhante ao registado na europa e nos EUA, tendo o sentimento negativo
aumentado significativamente a partir da semana 47, atingindo o pico no dia 1 de janeiro de
2022, mantendo-se ap0Os essa data em valores elevados, mas com tendéncia decrescente

(gréfico 6).

Como se pode verificar na tabela 3, atrds explicada, os paises em que a variavel
sentimento foi construida com trés variaveis foram os EUA, Europa e Japdo. Ao comparar estas
economias, as duas que registaram maior medo e degradacao das expectativas foram o Japdo e
0os EUA, registando na medida de sentimento criada valores entre as 4 e 5 unidades de
medida(u.m.). A europa, por sua vez nao passou de 3,30 u.m. e manteve os valores elevados
durante um maior periodo, sem registar tendéncias negativas. No caso das economias chinesas
e indiana, onde foram utilizadas duas variaveis na construcao do indice sentimento, a que mais
alto nivel de sentimento negativo registou foi a India, atingindo as 3,18 u.m. enquanto a China
ndo passou dos 2,59 u.m. Estes resultados sinalizam uma tendéncia que o sentimento do
investidor esta a recuperar gradualmente, sendo previsivel que uma das raz6es desta melhoria

seja as medidas governamentais de protecdo a economia.

E evidente que o covid-19 tem deixado os mercados mais volateis e os investidores
menos confiantes no mercado financeiro. Zaremba et al. (2020) demonstrou que as
intervencdes do governo aumentaram significativamente a volatilidade dos mercados

internacionais.
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Gréfico 2 -Representacao da variavel sentimento nos EUA
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Gréfico 3 - Representacdo da variavel sentimento na Europa
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Grafico 4 - Representagdo da variavel sentimento na China
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Gréfico 5 - Representacéo da variavel sentimento na india
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Grafico 6 - Representacéo da variavel sentimento no Japao
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4. CONCLUSAO

O surgimento da pandemia de covid-19 despoletou uma crise sanitaria a nivel mundial, que
rapidamente se alastrou para os mercados financeiros, aumentando fortemente a volatilidade.
A componente empirica deste trabalho de investigacdo teve como principal objetivo a
comparacdo da forma como o sentimento, relacionado com o covid-19, impactou as principais
poténcias mundiais durante o periodo de 11 de marco de 2020 a 10 de marco de 2021. Para
realizar esta andlise foi construido um indice de sentimento para cada regido analisada,
recorrendo ao método de PCA, com base nas variaveis nimero de mortes, nimero de infetados

e a testagem efetuada pelos diversos paises.

A escolha do estimador Newey-West é fundamentada com a sua capacidade de resolugédo
de problemas de autocorrelacdo dos erros e de heteroscedasticidade em regressdes de séries
temporais, sendo através deste que foram efetuadas as regressdes dos modelos. Foi encontrada
evidéncia estatistica que a pandemia de covid-19 teve efeitos acentuados na volatilidade dos
mercados financeiros, em especifico na India, que foi o pais em estudo que maior impacto
negativo sofreu na sua economia, seguido pela Europa. Em contrapartida, as economias em
estudo que obtiveram o desempenho mais positivo no periodo analisado foram os EUA,

seguidos pelo Japéo e pela China.

A principal conclusdo suportada pelos modelos econométricos, demonstra que 0s EUA, a
China e o Japéo, registam nas suas economias movimentos semelhantes e positivos de reacgéo
a pandemia. Nos EUA, a reacdo ¢é justificada pela positiva percecao da sociedade das medidas
governamentais aplicadas, aumentando a confianca dos investidores face ao panorama global.
Na China e no Japdo a justificacdo prende-se pelos reduzidos nimeros de infetados e pelo fraco
impacto na economia. Por outro lado, a Europa e a india seguem a mesma tendéncia negativa
de reacdo a situacOes de crises sanitarias. Em ambos os casos, a reacdo é justificada pelos
elevados numeros de infetados e mortes, assim como o elevado impacto que os confinamentos

tiveram nas economias.

A variavel macroecondmica que os investidores consideraram como um safe haven, no
periodo de pandemia, foi a bitcoin, tendo sido demonstrado atraves dos modelos
econometricos, que 0s seus retornos contribuiram significativamente e de forma positiva para

todas as economias analisadas.
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O presente estudo é inovador porque considera diferentes metodologias, como € o caso da
utilizacao da analise de componentes principais e do estimador de Newey e West, para modelar
os dados de cinco paises, que posteriormente foram utlizados como proxys para analise das
principais economias mundiais. Este trabalho apresenta varias contribuicdes para diferentes
stakeholders, nomeadamente para académicos/investigadores que podem alicercar novos
estudos com base nesta investigacdo, com o aprofundamento dos conhecimentos dos efeitos do
sentimento em épocas de crises sanitarias a escala global, atendendo também as restricGes
infligidas pelos governos. Também os gestores de carteiras e potenciais investidores, podem
perceber como lidar com a volatilidade em cenarios de crises pandémicas e ajustar as suas

estratégias de forma a captar boas oportunidades de investimento.

Uma das limitacGes encontradas foi a ndo uniformidade de dados disponiveis para todos o0s
paises, tornando assim a andlise e comparacgdo de resultados mais dificil. Investigacdes futuras
podem aprofundar os reais motivos que levam os paises a obter rentabilidades mais elevadas
em situacdes de crises pandémicas, assim como a constru¢do de um novo modelo de PCA com
diferentes variaveis e num periodo mais alargado de andlise, contemplando outros periodos de

crise, como por exemplo a Guerra na Ucrania.
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