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Resumo

Esta dissertacao visa investigar a relacédo entre o Covid-19 (casos confirmados e mortes), e
os mercados de Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Itélia, Franca, Alemanha e Reino Unido,
no periodo de 31 de dezembro de 2019 a 20 de outubro de 2020. Pretende-se verificar se: a
evolucdo das séries de tempo Covid-19 (casos confirmados e mortes) estdo sincronizados
com os mercados de agBes da Europa em andlise?. A verificar-se niveis acentuados de
integracdo haverd em simultdneo choques acentuados que coloquem em causa a
diversificacdo de carteiras?. Os resultados sugerem que as séries de dados Covid-19 (casos
confirmados) integram com a série de dados Covid-19 (mortes) e o mercado da Irlanda.
Adicionalmente verificAmos que existem 49 pares de mercados de acgdes integrados (em 56
possiveis), ou seja, a existéncia de rela¢des estacionarias de longo prazo, que podem colocar
em causa uma estratégia de diversificacdo de carteiras eficiente, o que valida parcialmente a
primeira questdo de investigacdo. Os resultados do modelo VAR Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Tests sugerem duas relagdes de causalidade bidirecionais entre os casos
confirmados e as mortes decorrentes do virus. Verificamos também a existéncia de 45
causalidades entre os oito mercados de acfes da Europa (em 56 possiveis), ou seja, a
existéncia de relacdes de curto prazo entre mercados, mas nao com as séries de dados. Em
jeito de conclusdo podemos evidenciar que hipétese de eficiéncia dos mercados podera ser
guestionavel, 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 operacfes de arbitragem.

Palavras-chave: Pandemia global de 2020, mercado de ac¢des da Europa, integracdes

financeiras, choques.

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



Abstract

This dissertation aims to investigate the relationship between Covid-19 (confirmed cases and
deaths), and the markets of Portugal, Spain, Greece, Ireland, Italy, France, Germany and the
United Kingdom, from december 31st, 2019 to october 20th, 2020. It is intended to verify
whether: the evolution of the Covid-19 time series (confirmed cases and deaths) are
synchronized with the European stock markets under analysis?. If there are accentuated levels
of integration, will there be accentuated shocks at the same time that call into question portfolio
diversification?. The results suggest that the Covid-19 data series (confirmed cases) integrate
with the Covid-19 data series (deaths) and the Irish market. In addition, we found that there
are 49 pairs of integrated stock markets (out of 56 possible), that is, the existence of long-term
stationary relationships, may call into question an efficient portfolio diversification strategy,
which partially validates the first investigation question. The results of the VAR Granger
Causality / Block Exogeneity Wald Tests model suggest two bidirectional causal relationships
between confirmed cases and deaths from the virus. We also verified the existence of 45
causalities among the eight stock markets in Europe (out of 56 possible), that is, the existence
of short-term relationships between markets, but not with the Covid-19 data series. In
conclusion, we can evidence that the hypothesis of market efficiency may be questionable,
since the forecast of the movement of a given market can be improved if we consider the

lagged movements of the other markets, thus enabling arbitrage operations to occur.

Keywords: Global pandemic 2020, European stock market, financial integrations, shocks.

JEL: C58, G10, G11, G12, G14, G15, F3
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1. Introducéo

A globalizagdo tem acentuado as sincronizagdes entre os mercados financeiros
internacionais, demonstrando que a correlacdo entre os mercados tem aumentado,
nomeadamente em periodos de volatilidade extrema. Se um mercado de a¢bes de um pais
estiver integrado ao mercado bolsista de outro pais, a estabilidade financeira do primeiro
depende, em parte, da estabilidade financeira do segundo. Do ponto de vista do investidor, o
conhecimento da forma e da intensidade da interdependéncia entre os diferentes mercados
financeiros é vital para a tomada de decisdo de hedging eficientes, de modo a minimizar o
efeito adverso da incerteza na rendibilidade esperada dos investimentos. Do mesmo modo, a
compreensdo das relacdes de interdependéncia entre os mercados bolsistas internacionais
facilita a identificacdo de oportunidades de diversificagédo (Dias, da Silva and Dionisio, 2019;
Dias, Heliodoro and Alexandre, 2019, 2020; Heliodoro, Dias and Alexandre, 2020; Dias,
Alexandre and Heliodoro, 2020, 2020; Dias, Pardal, et al., 2020).

Os mercados financeiros internacionais assistiram a uma sucessdo de grandes
contrariedades nos ultimos meses, desencadeados pela Covid-19, seguidos por uma série de
colapsos como a guerra do petroleo e as flutuacbes cambiais. A turbuléncia econdmica
associada a pandemia de coronavirus em 2019-2020 tem repercussdes graves hos mercados
financeiros, nomeadamente nos mercados de a¢des, titulos e mercadorias (incluindo petroleo
bruto e ouro). Os principais eventos além da pandemia global de 2020 foi a guerra de precos
do petrdleo entre a Russia e a Arabia Saudita, depois de néo ter sido alcangado um acordo
da OPEP (Organizacéo dos Paises Exportadores de Petrdleo), o que levou ao colapso dos
precos do petréleo e a uma queda significativa nos mercados de acbes em marco de 2020
(G.Sudha, V.Sornaganesh, 2020). Face a estes acontecimentos e a importancia dos
mercados europeus no contexto competitivo global, bem como a necessidade de desenvolver
mais estudos empiricos, sobretudo confirmatérios sobre as dindmicas financeiras nestes
mercados, considerou-se extremamente relevante estudar os mercados PIIGS (Portugal,
Itélia, Irlanda, Grécia e Espanha), Alemanha, Franga e Reino Unido em contexto da pandemia
global de 2020.

Justificagdo do tema

A historia tem testemunhado muitas doencas epidémicas que causaram muitas mortes
até a data. Alguns exemplos sdo a Peste Negra ("Surto de Peste") que levou a morte entre 75
a 100 milhBes de pessoas no periodo de 1347-1351, a Febre Sangrenta que ocorreu no
México em 1545-1548, a epidemia de célera entre 1899-1923, a Sindrome Respiratéria Aguda

Grave (SARS) que foi importante na Asia e no Canadéa entre 2002-2003 e mais recentemente
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o Ebola e a gripe suina. O Covid-19 é um tipo de surto que apareceu pela primeira vez em
dezembro de 2019 na cidade de Wuhan, provincia de Hubei, China, mas em pouco tempo
espalhou-se por todo o mundo causando danos severos na economia global (Ruiz Estrada,
Park, Koutronas, Khan, e Tahir, 2020).

A pandemia global de 2020 (Covid-19) tem causado preocupacdes a nivel global. A 30
de janeiro, a Organizacdo Mundial de Saude (OMS) declarou-a como uma emergéncia de
saude global. A facil propagacédo deste virus causou a incerteza na populacao global. Esta
epidemia também mudou o estilo de vida das pessoas, causando perdas de empregos e
ameacando o sustento de milhdes de pessoas, pois as empresas fecharam para controlar a
propagacao do virus. Em linha com todos estes efeitos negativos, parece inevitavel que o
crescimento econémico global, os mercados de acdes, as taxas de cambios e as commodities,

também tenham sido afetadas de igual forma (Zhang, Hu, e Ji, 2020; Ali, Alam, e Rizvi, 2020).

Nao existe uma definicdo numericamente especifica de um crash num mercado de
acles, mas o termo comum aplica-se a quedas de mais de 10% num mercado de acdes du-
rante um periodo de varios dias. Durante a semana de 24 a 28 de fevereiro de 2020, os mer-
cados de acdes quebraram devido a evolucdo da pandemia Covid-19. O mercado do Reino
Unido caiu 13%, enquanto o indice DJIA (Dow Jones Industrial Average) e a S&P 500 (Stan-
dard & Poor's) cairam 11% e 12% respetivamente, sendo a maior queda semanal desde a
crise financeira de 2007-2008. Na segunda-feira, 9 de marco de 2020, apds o lancamento da
guerra dos precos do petréleo entre a Russia e a Arabia Saudita, o Reino Unido e outros
mercados de acbes da Europa cairam quase 8%. Os mercados asiaticos cairam acentuada-
mente e o indice S&P 500 caiu 7,60%, enquanto o mercado italiano caiu 11.17% (2.323,98
pontos). A 12 de mar¢o de 2020, um dia depois do presidente Donald Trump anunciar a proi-
bicdo de viagens da Europa, 0s precos das acdes cairam novamente e drasticamente. O DJIA
caiu 9,99%, a maior queda diaria desde a Black Monday (1987), apesar do Federal Reserve
anunciar que injetaria 1,5 trilido de doélares nos mercados monetéarios. O S&P 500 e 0 NAS-
DAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) cairam cada um
cerca de 9,5%, enquanto os principais mercados de acdes europeus cairam mais de 10%. A
16 de marco de 2020, depois de ter ficado claro que a recesséo era inevitavel, o DJIA caiu
12,93% (2.997 pontos) a maior queda de pontos desde a Black Monday (1987), superando a
gueda da semana anterior, 0 NASDAQ caiu 12,32 %, e o indice S&P 500 caiu 11,98% (Bloom-
berg, 2020).

Face a estes acontecimentos torna-se importante analisar o impacto das séries de
tempo (casos confirmados e mortes) de Covid-19 nos mercados da Europa, designadamente
nos mercados periféricos, Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha, assim como nas

economias mais robustas como a Alemanha, Franca e Reino Unido.



Justificacdo dos mercados

A preferéncia por estes mercados de acdes europeus, designadamente os mercados
PIIGS esté relacionada com a queda abrupta destes mercados em junho de 2010. Estas
guebras de estrutura deveram-se ao anuncio do ndo cumprimento do pagamento das dividas
publicas de alguns paises da Unido Europeia (UE), nomeadamente dos paises PIIGS. Esta
rutura deveu-se ao elevado indice alcancado das dividas publicas do grupo dos PIIGS,
causando fuga de capitais e queda abruta nos mercados de a¢fes. Os paises que dispunham
de reservas cambiais e que tinham contas equilibradas passaram pela onda inicial da crise de
2010 com alguma tranquilidade, j& aqueles que nao tinham reservas minimas e que ja
estavam com elevadas dividas publicas e com défices fiscais, acabaram por acentuar ainda
mais as suas dividas publicas entrando numa situagdo econdmica critica. Os mercados PIIGS
acentuaram o risco de investimento da UE a indices muito elevados, ou seja, estes mercados
fizeram disparar o risco da Europa que chegou a ser mais alto que o risco-pais de alguns
mercados pertencentes ao indice EMBI (Emerging Market Bond Index). No que concerne a
escolha dos mercados da Alemanha, Franca e o Reino Unido estdo relacionados com as
propriedades e carateristicas destes mercados quando comparados com os PIIGS, os

mesmos serao os benchmarks da amostra.

Objetivo da investigacao

Este estudo tem como objetivo principal analisar a relacdo entre o Covid-19 (casos
confirmados e mortes), e os mercados de a¢fes da Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Italia,
Franca, Alemanha e Reino Unido, no periodo de 31 de dezembro de 2019 a 20 de outubro de
2020. Com o propoésito de se alcancar tal analise, pretende-se dar resposta a duas questdes
de investigacdo, designadamente se: a evolucdo das séries de tempo Covid-19 (casos
confirmados e mortes) estdo sincronizados com os mercados de acdes da Europa em
analise?. A verificar-se niveis acentuados de integracdo haverd em simultaneo choques
acentuados que cologuem em causa a diversificacdo de carteiras?. Os resultados mostram
gue os dados Covid-19 (casos confirmados) integram com a série de dados Covid-19 (mortes)
e 0 mercado de acdes da Irlanda. Contudo, a série de dados Covid-19 (mortes), apenas esta
sincronizada com os dados Covid-19 (casos confirmados). JA quando analisamos a
integracdo e as causalidades entre mercados verificamos niveis acentuados. Estes achados

poderdo colocar em causa a hipétese de diversificacdo de carteiras.

Contribui¢cdes para a literatura

Esta dissertacéo diferencia-se dos estudos até agora realizados sobre o impacto da

pandemia global nos mercados financeiros, tanto quanto se sabe, os autores Ali, Alam, e Rizvi



(2020), Ashraf (2020), Liu, Manzoor, Wang, Zhang, e Manzoor (2020), e Zeren e Hizarci (2020)
analisaram os choques da pandemia global de 2020 em diversos mercados financeiros, porém
as questdes de investigacdo, os mercados analisados, e a abordagem foi essencialmente
distinta da seguida nesta investigacdo. De forma complementar, o presente trabalho também
contribui com dados adicionais e recentes que complementam a literatura existente sobre esta
tematica bem como o recurso a um conjunto de mercados de ac¢des que se distinguem nas
suas economias e consequentemente na maneira como se comportam em periodos de crise.
Este trabalho visa contribuir para o fornecimento de informacéo aos investidores e reguladores
nos mercados de acdes da Europa, onde investidores individuais e institucionais procuram
beneficios de diversificacdo, assim como, ajudar a promover a implementacao de politicas
gue contribuam para a eficiéncia destes mercados neste periodo de pandemia global, onde a

incerteza e o0 pessimismo se acentua nos players de mercado.

Estrutura do trabalho de investigacéao

O presente trabalho de investigacdo esta organizado em cinco capitulos, incluindo a
atual introducdo. No segundo capitulo é feita uma revisao da literatura no que concerne a
estudos empiricos sobre a integracdo financeira e causalidades entre os mercados
financeiros, assim como o impacto da pandemia global de 2020 nos mercados financeiros
internacionais. No terceiro capitulo sdo apresentados os dados da amostra, assim como a
metodologia desenvolvida na investigacdo. No quarto capitulo sera realizada a analise e
discussao dos resultados. Por fim, sdo apresentadas, no capitulo cinco, as conclusdes gerais

e sugestdes para futuros trabalhos de investigacéo.
2. Revisao da Literatura
2.1. A integracdo dos mercados financeiros
Introducao

A integracdo dos mercados de agbes entre paises desenvolvidos tem registado
aumentos significativos. Face a esta situacdo, os investidores tém examinado os mercados
de acbes na expectativa de que as correlagdes entre os mercados desenvolvidos e 0s
mercados emergentes sejam baixas. No Ambito da integracdo dos mercados de agdes, 0s
investidores geralmente procuram incluir ativos nas suas carteiras que detenham niveis de
correlacdo mais baixos para promover estratégias de diversificacdo eficazes. No mesmo
contexto, Grubel (1968) e Levy e Sarnat (1970) argumentam que investir em mercados de

acoles internacionais é fundamentado pelo facto de que a correlacdo entre os ativos é menor



do que a examinada em ativos domésticos, ou seja, a baixa correlagdo entre os mercados de

acOes internacionais é um fator chave para a diversificacao das carteiras.

Nas ultimas décadas, o fenébmeno da globalizagdo tem demonstrado que a correlagéo
entre 0os mercados financeiros internacionais tem aumentado, nomeadamente entre 0s
mercados desenvolvidos. Os autores Forbes e Rigobon (2002) sugerem que as ligagdes entre
os mercados de agbes internacionais podem ser fortes durante periodos tranquilos, bem como
em periodos de crise, o que podera dificultar a diversificagdo do risco. J& os autores Driessen
e Laeven (2007), Chang, Chen, Chi, e Young (2008) tém analisado as estratégias de
diversificacdo do risco tomadas pelos investidores internacionais nos mercados de acodes
emergentes por estes apresentarem niveis de integracdo menores quando comparados com

0s mercados desenvolvidos.

O tema da integragéo financeira nos mercados financeiros da Europa tem atraido um
interesse muito relevante na investigacdo empirica. Os autores Baele, Ferrando, Hordahl,
Krylova, e Monnet (2004) evidenciam uma regra para avaliar o grau de integracdo nos
mercados financeiros europeus que € baseado no conceito da paridade, ou seja, os fatores
exégenos devem causar movimentos iguais e unidirecionais sobre 0os pre¢cos nos mercados,

para que os mercados sejam totalmente integrados.

A Zona do Euro foi criada para fortalecer a integracao financeira entre os seus membros.
Parte dessa integracdo foi a harmonizacdo dos mercados de divida soberana, que resultou
em elevados graus de integracdo e causalidades acentuados entre as yields dos titulos
soberanos (Gilmore, Lucey, e McManus, 2008; Dajcman, Festic, e Kavkler, 2012). Segundo
0s autores Hearn e Piesse (2013), Hearn (2014), Lehkonen (2015) e Boamah et al. (2017) a
integracdo dos mercados financeiros é parcialmente impulsionada pela abertura financeira,
gualidade regulatoria, a incerteza financeira dos mercados internacionais e pela estrutura do
mercado. Por exemplo quando um mercado esta corretamente regulado e com informacédo
transparente podera promover a liquidez do mercado, assim como os fluxos financeiros dos
investidores internacionais, originando um aumento da integracdo financeira entre o0s

mercados.

A avaliacdo do estado atual da integracado financeira também € relevante do ponto de
vista dos custos versus analise de beneficios. A literatura comum concorda que a integragédo
financeira traz beneficios, nos bons tempos. No entanto, em tempos de crise, a alta integracéo
financeira aumenta a probabilidade de contagio, devido a estreita inter-relacdo entre os
mercados financeiros através da proximidade dos mercados, porém no longo prazo, espera-
se que os beneficios da integracdo financeira superem os custos (Babecky, Komarek, e
Komarkova, 2017).



Estudos empiricos

Voronkova (2004), Lucey e Voronkova (2008), Gilmore, Lucey, e McManus (2008)
examinaram a integracao nos mercados de ac¢des da Europa, com o proposito de testar se a
hipétese da diversificacdo de carteiras sera exequivel. Voronkova (2004) analisou a
integragdo financeira entre os mercados de acdes da Europa Central e os mercados
desenvolvidos. A autora evidéncia que os mercados de aces da Europa Central apresentam
niveis de integracdo acentuados, ou seja, a possibilidade de realizar estratégias de
diversificacdo de carteiras eficientes podera ser colocada em causa. Ja os autores Lucey e
Voronkova (2008) examinaram a integracao financeira nos mercados de acdes antes e depois
da crise da Russia em 1998, com modelos de integracdo que integram deslocamentos e
mudancas de regime, evidenciando que os mercados de acdes analisados sdo, na sua
maioria, segmentados. Gilmore, Lucey, e McManus (2008) examinaram o nivel de integracao
financeira entre os mercados desenvolvidos da Europa e trés mercados que foram agregados
neste mercado regional, no periodo de 1995-2005. Os autores mostram que 0s mercados
incorporados ndo apresentam integracdo financeira com os mercados desenvolvidos,

demonstrando que a diversificacdo nestes mercados é uma hip6tese a ser considerada.

Ibrahim (2009), Khan (2011), Jouini, Majdoub, e Bouhouch (2013) examinaram as
sincronizacdes entre diversos mercados para estimar os niveis de integracdo/segmentacao.
Ibrahim (2009) investigou a integracao financeira dos mercados da China, Indonésia, Japao,
Coreia, Malésia, Filipinas, Singapura e Tailandia, no periodo de janeiro de 1990 a dezembro
de 2005. Os autores evidenciam que os mercados de titulos e os mercados de acbes sao
parcialmente integrados. Khan (2011) analisou a integracdo financeira em 23 mercados
financeiros, testando a questdo da diversificacdo do risco. O autor sugere que os indices de
acles que apresentavam menor integracdo com o mercado dos Estados Unidos da América
(EUA) foram aqueles que continham a maior probabilidade de obter ganhos, através da
diversificacdo de carteiras, durante o periodo da crise financeira de 2008. Jouini, Majdoub, e
Bouhouch (2013) observaram as relagdes de longo prazo entre os mercados de agdes de
paises emergentes, evidenciando a existéncia de niveis acentuados de integragdo financeira
entre mercados. Estes achados evidenciam que niveis de integracédo financeira elevados
causam limitagdes relevantes aos investidores individuais e institucionais, no que concerne a

diversificagéo de carteiras.

Tripathy (2015), Siddiqui (2015), Ranjan Dasgupta (2016) analisaram a integracéo
financeira nos mercados de agdes dos paises BRIC (Brasil, Russia, india e China) e a China.
Tripathy (2015) evidencia a existéncia de uma relagdo causal bidirecional entre o0 mercado

indiano e o russo, assim como entre o0 mercado brasileiro e russo, ou seja rela¢des de curto



prazo. O autor também sugere que no longo prazo o mercado da China ndo esta integrado
com os mercados de acdes BRIC sugerindo que o mercado chinés podera ser um porto
seguro para a diversificacdo de carteiras nestes mercados. Ja Siddiqui (2015) evidencia que
os mercados de acdes do Brasil, RUssia, india e a China ndo apresentam integracées
significativas, no longo prazo e no curto prazo, o que sugere que a implementacao de carteiras
podera ser uma hip6tese a considerar. Ranjan Dasgupta (2016) sugere que os mercados
BRIC apresentam niveis muito acentuados de integracao, evidenciando que estes mercados
nao apresentam as propriedades de diversificacdo de carteiras para os investidores

internacionais.

Al Nasser e Hajilee (2016), Ozer, Kamigli, e Kamigli (2016), Abu-Alkheil et al. (2016),
Alotaibi e Mishra (2016) analisaram a diversificagdo de carteiras em diversos mercados de
acles internacionais. Al Nasser e Hajilee (2016) examinaram a integracdo financeira nos
mercados de ac¢bes do Brasil, China, México, Russia e Turquia, e comparam com os mercados
desenvolvidos dos EUA, Reino Unido e Alemanha, no periodo de janeiro de 2001 a dezembro
de 2014. Os autores evidenciam a existéncia de integracdo de curto prazo entre os mercados
de acOes dos paises emergentes e os mercados desenvolvidos. No entanto, os coeficientes
de longo prazo mostram significAncia entre os mercados emergentes e o mercado da
Alemanha. Ozer, Kamigli, e Kamigli (2016) analisaram os mercados da Alemanha, Austria,
Republica Checa, Croécia, Lituania e Grécia, e testaram as sincronizacdes entre mercados
no curto e longo prazo, evidenciando e tendo presente as varias escalas de tempo, resultados
mistos de integracdo e segmentacao. Abu-Alkheil et al. (2016) analisaram 32 mercados de
acles islamicos e 32 indices bolsistas convencionais, no periodo de 2002-2014. Os resultados
dos testes econométricos revelam a auséncia de integracao financeira entre os 31 indices
islamicos, com excecéo feita ao mercado do Paquistdo. Em sintese os autores sugerem que
a auséncia de integracdo financeira entre os 31 pares de indices islamicos origina
oportunidades aos investidores de realizar estratégias de diversificacdo nestes mercados
regionais. Alotaibi e Mishra (2016) examinaram o nivel de integracao financeira dos mercados
do Golfo Pérsico, no periodo de 2002-2013. Os resultados propdem a existéncia de integragédo
financeira nestes mercados financeiros, com excecao feita ao mercado da Ardbia Saudita.
Face a estes resultados, a hipotese de diversificagdo n&o é consistente para a maioria destes

mercados regionais.

Moagar-Poladian, Clichici e Stanciu (2019), Jawadi, Chlibi, e Cheffou (2019), Salisu,
Ndako, Adediran, e Swaray (2020), Qizam, Ardiansyah, e Qoyum (2020) avaliaram o nivel de
integracdo entre mercados para estimar a diversificacdo do risco das carteiras. Moagar-
Poladian, Clichici e Stanciu (2019) mostram que os mercados da Europa Central e Oriental

mostram um nivel de integrac&o significativo durante a crise financeira europeia, o0 que coloca
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em causa a hipétese de diversificacdo de carteiras eficiente nestes mercados regionais.
Jawadi, Chlibi, e Cheffou (2019) estudaram a integracéo entre os mercados do EUA, do G6,
BRIC e MENA (Médio Oriente e Norte de Africa), evidenciando que os mercados MENA e
BRIC s&o segmentados com o mercado norte-americano, enquanto os mercados do G6
evidenciam integracdo com os EUA. Salisu, Ndako, Adediran, e Swaray (2020) analisaram a
integragdo nos mercados islamicos e mostram que esses mercados sao integrados e o
comportamento pode ser influenciado pelas condicdes econdmicas globais. Qizam,
Ardiansyah, e Qoyum (2020) analisaram os mercados de agbes ASEAN (Association of
Southeast Asian Nations), no periodo de 2009 a 2014. Os autores evidenciam que 0S
mercados de a¢cdes ASEAN continuam altamente integrados, no periodo pds crise financeira
global de 2008. Estes resultados tém implicacdes relevantes para os investidores que operam

nestes mercados regionais, em contexto da diversificacdo de carteiras

Testar a integracao financeira entre mercados e deduzir a existéncia de hipoteses de
diversificacdo das carteiras quando os mercados ndo sao integrados, ou seja, a (in) existéncia
de relacdes de longo prazo, podera dar origem a indicios distorcidos. Segundo os autores
Ansari e Khan (2012) os comportamentos irracionais por parte dos investidores tem um
impacto muito significativo nos precos das agdes. De forma a validar resultados iremos utilizar
a metodologia de Gregory e Hansen (1996) que estima deslocamentos de regime, assim como

guebras de estrutura entre os mercados em analise.

2.2. Causalidades entre os mercados financeiros
Introducéo

Desde os meados da década de 2000, os mercados financeiros internacionais estiveram
subordinados a um conjunto de crises financeiras significativas, nomeadamente a crise do
subprime nos EUA em 2008, e a crise da divida soberana na Europa em 2010, que tiveram
origem em economias desenvolvidas. Estes eventos contagiaram significativamente as
economias desenvolvidas, contudo, esta significAncia ndo foi densa nas economias
emergentes (Wong e Li, 2010). Os autores, Coeurdacier e Guibaud (2011) analisaram se 0s
investidores protegem corretamente as carteiras ao risco doméstico, investindo em mercados
de ac¢fes internacionais que tém baixa correla¢cédo com o seu mercado de agdes doméstico. Os
autores sugerem que os investidores inclinam as suas participagbes para mercados

estrangeiros, que oferecem melhores oportunidades de diversificacao.

O entendimento das sincronizagdes entre os mercados bolsistas, assim como o estudo

sobre a ocorréncia de causalidades, em periodos de turbuléncia, é importante para

investidores, gestores de fundos de investimento, académicos, em diversos aspetos,



nomeadamente quando se querem implementar estratégias de diversificacdo de carteiras

eficientes (Dias, da Silva, e Dionisio, 2019).

A interdependéncia e a integracdo dos mercados financeiros sdo conceitos bastante
distintos, encontrando-se a interdependéncia entre mercados associada ao fenébmeno de
causalidades entre os precos de diversos mercados, mesmo nao existindo bases econémicas
justificativas ou conhecimento suficiente acerca dos factos que levaram a que esse movimento
conjunto ocorresse. Por outro lado, estamos perante mercados integrados, quando os ativos
com risco semelhante mas pertencentes a diferentes mercados, se encontram associados a

rendibilidades semelhantes (Tilfani, Ferreira, Dionisio, e Youssef El Boukfaoui, 2020).

Estudos empiricos

Huang et al. (2000) e Caporale et al. (2002) estudaram as causalidades entre os
mercados de agbes e as taxas de cambio da Asia. Huang et al. (2000) examinaram as
relacbes causais entre os mercados de ac¢Ges dos Estados Unidos, Japdo, e os mercados da
China continental e Hong Kong (SCGT), no periodo de 2 de outubro de 1992 e 20 de junho
de 1997. Os autores evidenciam que as oscilagdes do mercado de acfes dos EUA originam
choques acentuados nos mercados SCGT, quando comparado com o mercado de a¢des do
Japdao. Caporale et al. (2002) evidenciam choques entre os mercados de acdes e as taxas de
cambios de quatro paises da Asia Oriental. Os autores mostram que os choques provenientes
dos indices bolsistas tém um impacto negativo nas taxas de cambios do Japéao e a Coreia do

Sul, ja com a Indonésia e a Tailandia os choques séo positivos.

Lupu (2012), Truchis e Keddad (2016), Yarovaya e Lau (2016), Diaz, Molero, e Perez
de Gracia (2016), Ferreira, Dionisio, e Movahed (2017) estudaram o0s comovimentos e 0S
choques entre mercados. Lupu (2012) analisou os comovimentos entre 0os mercados
desenvolvidos e emergentes da Europa, evidenciando comovimentos acentuados entre
mercados. Truchis e Keddad (2016) mostram que 0s comovimentos tém um impacto mais
significativo nos mercados desenvolvidos da Asia Oriental, do que nos mercados emergentes
da regido. Yarovaya e Lau (2016) estudaram os comovimentos entre os mercados de acoes,
em periodos de crises, e exploram os beneficios da diversificagdo internacional de carteiras
disponiveis para os investidores britanicos que possuem carteiras em mercados emergentes.
Os autores evidenciam que o mercado de acdes chinés € a opc¢do mais robusta para o
investidor do Reino Unido. Diaz, Molero, e Perez de Gracia (2016) encontraram uma resposta
negativa nos mercados bolsistas do G7 que existe um aumento nos choques do prego do
petréleo. Ferreira, Dionisio, e Movahed (2017) evidenciam que o0s comovimentos s&o

significativos em 170 pares de mercados bolsistas, e de acordo com a causalidade da Granger



evidenciam que as relacbes sdo mais fortes entre os mercados emergentes e entre 0s

mercados emergentes e 0s mercados de fronteira.

Tiwari, Trabelsi, Algahtani, e Raheem (2020), Hussain Shahzad, Bouri, Roubaud e
Kristoufek (2020), Bhatia, Das, e Kumar (2020), analisaram se os mercados de commodities
sdo um porto seguro, em detrimento de investimentos nos mercados de acdes do G7. Tiwari
et al. (2020) sugerem que o mercado do petrdleo bruto pode ser um ativo diversificador para
os investidores nos mercados do Japao e na Franga, porém os investidores que operam nos
restantes mercados do G7 deveréo ter cautela. Hussain Shahzad et al. (2020) verificaram que
os beneficios da diversificacdo oferecidos pelo ouro aos investimentos em acfes nos
mercados do G7 sdo comparativamente muito superiores e mais estaveis do que os do
Bitcoin. Bhatia et al. (2020) examinaram a relagdo dinamica entre 0s metais preciosos e as
bolsas de valores do G7 e os mercados emergentes. Os mercados do G7 e os BRIC exibem
diferentes dinAmicas com os metais preciosos durante o periodo de estudo (2000-2017). A
dinAmica entre 0os metais preciosos e as bolsas de valores do G7 apresentam padrbes
semelhantes, o que representa um comportamento de agregacao. No entanto, 0 mesmo nao
se aplica aos paises BRIC. Em contraste com a literatura existente, este estudo descobriu
gue a prata oferece uma melhor capacidade de cobertura do que outros metais preciosos,

tanto a curto como a Iongo prazo.

Tilfani, Ferreira, Dionisio, e Youssef El Boukfaoui (2020), Rico Belda (2020), Hatipoglu
(2020), analisaram as sincronizacdes nos mercados financeiros. Tilfani et al. (2020) sugerem
gue a Alemanha e outros paises da Zona Euro, em geral, partiiham niveis elevados de
causalidades, embora a decisdo do Brexit tenha reduzido essas ligacdes. Rico Belda (2020)
analisou as sincronizacdes entre a bolsa espanhola e os indices de a¢des dos EUA, Reino
Unido, Alemanha e Franca, no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2012. Os autores
sugerem que no periodo pés-crise 0s choques aumentaram entre 0 mercado espanhol e o
mercado francés, mas diminuiram com o mercado britanico. Por outro lado, a inter-relacéo da
bolsa espanhola com as bolsas alema e americana voltaram ao nivel da pré-crise de 2008.
Hatipoglu (2020) confirma que a resposta dos mercados de capitais ao crescimento
econdémico depende mais do estado da economia do que do estado de desenvolvimento do
pais. Em geral, a interacdo entre os mercados financeiros e a economia é fraca nos paises
da OCDE (Organizagéo para a Cooperacgéo e Desenvolvimento Econdmico), exceto no Japao

e na Estonia.

Xiao and Wang (2020), Algahtani, Lahiani, and Salem (2020), Naeem, Hasan, Arif,
Balli, and Shahzad (2020), Dias, Heliodoro, Alexandre, et al. (2020b) analisaram os choques

do petrdleo nos mercados de agfes internacionais. Xiao and Wang (2020) examinaram 0s
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comovimentos entre o petroleo bruto e oito mercados de ac¢des. Os autores evidenciam
relagBes causais ndo lineares bidirecionais entre os mercados petrolifero e os mercados de
acOes. Algahtani, Lahiani, and Salem (2020) analisaram o impacto dos precos internacionais
do petréleo nos mercados de ac¢des dos paises do Conselho de Cooperacgédo do Golfo (CCG),
no periodo de 07 de abril de 2004 a 15 de agosto de 2018. Os autores evidenciam a existéncia
de choques entre petréleo e os mercados de acdes, face a estes resultados os investidores e
gestores de carteira devem ter algumas cautelas na diversificacdo das suas carteiras nestes
mercados regionais. Naeem, Hasan, Arif, Balli, and Shahzad (2020) evidenciam que a crise
financeira global de 2008 fez aumentar os choques entre os mercados de acdes dos paises
BRIC e os precos do petrdleo e o ouro. Dias, Heliodoro, Alexandre, et al. (2020b) analisaram
0s choques entre o petréleo nos mercados de a¢des do Brasil, China, India e RUssia no
periodo de janeiro de 2019 a 29 de maio de 2020. Os autores evidenciam choques entre o

petroleo e os mercados de ac¢des analisados, com excecao feita ao mercado da China.

Yin e Ma (2020), Zhao et al. (2020), Wang, Ma, Niu e He (2020) testaram se as
flutuacbes dos mercados petroliferos causavam impactos nas rendibilidades dos mercados
de acdes internacionais. Yin e Ma (2020) analisaram o impacto do petrdleo nos mercados de
acOes do G20, no periodo entre 1994-2019, evidenciando que o mercado petrolifero causa
choques mais acentuados nos mercados importadores do que nos mercados exportadores de
petréleo. Zhao et al. (2020) evidenciam que os mercados petroliferos apresentam choques
bidirecionais com o mercado de acbes da China, ou seja, as causalidades sdo mutuas em
termos das flutuacdes dos precos dos mercados analisados. Wang, Ma, Niu e He (2020)
analisaram as relacbes causais entre o petroleo bruto e os mercados de a¢cbBes dos paises
BRIC, evidenciando que o impacto do preco do petréleo nos mercados de acdes em analise

€ mais acentuado em periodos de elevada volatilidade

Em resumo, este trabalho visa contribuir para o fornecimento de informacdo aos
investidores e reguladores nos mercados financeiros do Europa, onde investidores
institucionais procuram beneficios de diversificacdo, assim como, ajudar a promover a
implementacéo de politicas que contribuam para mitigar a incerteza e o pessimismo vivido
nos mercados financeiros internacionais decorrente da pandemia global de 2020. Para validar
resultados iremos utilizar o modelo VAR-Granger para estimar relacdes de curto prazo,
sobretudo causalidades entre mercados que poderéo colocar em causa a implementacéo de

estratégias de diversificagéo de carteiras eficientes.
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2.3. Impacto do Covid-19 nos mercados financeiros
Introducéo

A SARS € uma doenca respiratoria viral, que surgiu nos mercados de animais exoticos
e frutos do mar no sul da China que afetou severamente a regido Asia-Pacifico. O primeiro
caso de sindrome respiratéria aguda grave surge em novembro de 2002, na China, e em
fevereiro de 2003 ja se contabilizavam cerca de 300 casos. Foi entdo estabelecido nesse ano
pela OMS, uma rede de laboratérios para determinar o agente causador desse virus e no
inicio de abril identificou-se a SARS-CoV (Sindrome Respiratéria Aguda Grave-Coronavirus).
Em julho de 2003 e ap6s um total de 8.096 casos notificados, incluindo 774 mortes em 27
paises, nenhuma outra infecao foi detetada e a pandemia foi declarada encerrada (Donnelly

et al., 2003; De Wit, Van Doremalen, Falzarano, e Munster, 2016).

Nas ultimas décadas, foram surgindo novas doencas de caracter infecioso, em
diferentes areas geogréaficas, como o virus Ebola, virus Zika, virus Nipah e Coronavirus, este

ltimo como uma disseminacéo global (Dhama et al., 2020).

Em dezembro de 2019, apareceu pela primeira vez na cidade de Wuhan, China, um
novo tipo de coronavirus (SARS-CoV-2) mais conhecido como Covid-19 que em janeiro de
2021 supera os 94.5 milhdes de casos e 2.02 milhdes mortes. Segundo os autores El Zowalaty
e Jarhult (2020), € um virus eficiente em humanos e com um caracter pandémico, sendo
considerado atualmente o terceiro alerta global de infecBes por coronavirus. A 12 de marc¢o
de 2020, foi declarado pela OMS como pandemia com base no nimero de casos confirmados

em mais de 195 paises (Senol e Zeren, 2020).

Nos ultimos meses, a economia mundial tem sido significativamente afetada pela
pandemia de Covid-19. No contexto do equilibrio entre a gestdo da crise sanitaria e a
mitigacdo dos seus efeitos econdmicos, que tem justificado um vasto conjunto de medidas,
observou-se uma forte queda da atividade econdmica, sem paralelo histérico nas ultimas
décadas. As caracteristicas desta crise fazem com que produza efeitos de forma transversal
aos varios setores econémicos, embora com alguns deles a serem mais afetados. A economia
portuguesa insere-se neste quadro geral. Os efeitos da crise sobre a atividade econémica
operam por varios canais. Do lado da oferta, o canal de transmissdo mais direto esta
associado a impossibilidade de certas atividades de produgdo serem desenvolvidas, no
guadro das restricdes sanitarias impostas. A pandemia de Covid-19 e as medidas adotadas
para a combater, provocaram, quer o encerramento (ainda que temporario) de unidades de
negécio consideradas ndo essenciais, quer a restricdo da mobilidade dos cidad&os,

resultando numa queda acentuada da atividade econémica, com repercussdes significativas
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a nivel global, dado o nivel de integracdo econdmica existente e a relevancia das cadeias de
producéo globais que as quais sdo caracterizadas por uma gestao integrada. Este modo de
producéo esta particularmente exposto a choques de ambito global atendendo a que, dada a
forte interdependéncia econémica, a restricdo da producdo num determinado pais nédo so
afeta a sua atividade econdmica, como desencadeia disrup¢cfes nas economias de paises
cujas empresas pertencem a mesma cadeia de producdo. Este efeito surge claramente
potenciado nesta pandemia por abranger as principais economias mundiais (Banco de
Portugal, 2020).

Do lado da procura, o canal de transmissdo mais direto estd associado a reducédo de
rendimentos e da confianca das familias e empresas. As medidas de confinamento impostas
pelas autoridades, bem como a quebra observada e/ou esperada de rendimento, motivou
alteracdes no padrao de consumo das familias, o que, por sua vez, levou a que parte das
empresas que se mantiveram em funcionamento tenham procurado ajustar o seu negdcio
através da diversificacdo ou modificacdo da producdo ou alterando os seus canais de
distribuicdo. Ao nivel das empresas, 0 cancelamento de encomendas, a dilatacdo dos prazos
de pagamento e a necessidade de pagamento de salarios e outras despesas correntes
originaram necessidades acrescidas de liquidez. Num ambiente de grande incerteza quanto
a magnitude e duracéo da crise, a diminuicdo da confianca das empresas e familias podera
prolongar-se, prolongando também os impactos da crise, adiando (ou mesmo cancelando)
decisBes de investimento e consumo e podendo afetar o crescimento potencial da economia
(Banco de Portugal, 2020).

Estes efeitos de procura e oferta interagem entre si, aumentando o seu impacto, ja de
si exacerbado pelo contexto de grande incerteza. Daqui decorrem também impactos negativos
nos precos dos ativos (acdes e titulos de divida) e das matérias-primas (petrdleo) a nivel
internacional. Neste contexto de forte queda da atividade econémica e, por conseguinte, do
rendimento, as familias e as empresas enfrentam, de uma forma geral, desafios significativos
para assegurar padrées de despesa em patamares socialmente/humanamente aceitaveis e
para cumprir compromissos financeiros, designadamente ao nivel de possiveis dividas

contraidas anteriormente (Banco de Portugal, 2020).

O crash da bolsa de 2020, também conhecido como Coronavirus crash, foi um grande
e repentino crash do mercado global, os mercados de a¢des globais cairam a 24 de fevereiro
de 2020 devido a um aumento significativo no niumero de casos Covid-19 fora da China
continental. A turbuléncia econdmica associada a pandemia Covid-19 teve impactos amplos
e graves nos mercados financeiros, incluindo os mercados de acdes, titulos e commodities

(incluindo petroleo bruto e ouro). Os principais eventos incluiram a guerra dos precos do
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petroleo entre a Russia e a Arabia Saudita depois de ndo conseguir chegar a um acordo na
OPEP, que resultou num colapso dos precos do petréleo bruto e uma queda do mercado de
acoesem marco de 2020. Os efeitos sobre o0s mercados sdo parte
da recessao do coronavirus, entre 0s muitos impactos econémicos da pandemia. A 28 de
fevereiro de 2020, os mercados de a¢cdes em todo o mundo tiveram declinios acentuados nas
cotacdes, quebras que ja ndo se verificavam desde a crise financeira de 2008. Os mercados
de acdes globais quebraram em marco de 2020, com quedas muito significativas nos
principais indices do mundo. As quebras de estrutura verificadas designadamente em marcgo
2020, tém sido apelidadas como a queda mais rapida nos mercados de acdes globais na
histéria financeira e o crash mais devastador desde a queda de Wall Street em 1929 (Khan et
al., 2020; Ngwakwe, 2020; Senol e Zeren, 2020).

Estudos empiricos

Ashraf (2020), Liu, Manzoor, Wang, Zhang, e Manzoor (2020), Zeren e Hizarci (2020)
analisaram o impacto da pandemia global de 2020 nos mercados financeiros internacionais.
De acordo com o estudo de Ashraf (2020) que examina a resposta dos mercados de acdes a
pandemia de Covid-19, utilizando as séries de tempo diarias de Covid-19 (casos confirmados
e mortes), e o0s prices index de 64 mercados, no periodo de 22 de janeiro de 2020 a 17 de
abril de 2020. O autor evidencia choques acentuados nas rendibilidades dos mercados a
medida que os casos iam aumentando. Liu, Manzoor, Wang, Zhang, e Manzoor (2020)
avaliaram o impacto do surto de coronavirus em 21 mercados de acdes, evidenciando que a
pandemia global tem afetando diretamente os mercados de acdes em todo o mundo. Os
mercados da Asia mostram rendibilidades anémalas negativas quando comparados com 0s
restantes mercados da amostra, sugerindo que este efeito adverso esta relacionado com o
sentimento pessimista dos investidores devido a incerteza na economia global. Zeren e
Hizarci (2020) observaram os efeitos desta epidemia nos mercados de ac¢fes, no periodo de
23 de janeiro de 2020 e 13 de marco de 2020 e comprovam que 0s casos globais do surto
estdo sincronizados com os mercados da China, Coreia do Sul e Espanha. Porém, tal

evidéncia ndo surge para os mercados da Italia, Franca e Alemanha.

Ngwakwe (2020), He, Liu, Wang, e Yu (2020), Okorie e Lin (2020), Topcu e Gulal
(2020) examinaram os choques da pandemia global de 2020 nas rendibilidades dos mercados
de acgles internacionais. Ngwakwe (2020) evidencia valorizagbes no Shanghai Composite
Index, ou seja, 0 mercado de agdes da China teve um aumento significativo nos valores
médios das ac¢des durante a pandemia, contrariamente aos indices S&P 500 e Euronext 100.
He, Liu, Wang, e Yu (2020) estudam as repercussfes do Covid-19 nas bolsas de valores da

China, Itdlia, Coreia do Sul, Franca, Espanha, Alemanha, Jap&o e EUA e evidenciam efeitos
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bidirecionais entre os paises asiaticos e europeus e paises americanos. Estes achados
também contribuem para a pesquisa sobre o impacto econémico da pandemia, fornecendo
evidéncias empiricas de que a pandemia global de 2020 tem efeitos colaterais nos mercados
de acbes de outros paises. Os resultados também fornecem uma base para avaliar as
tendéncias nos mercados de acdes internacionais quando a situacdo € aliviada em todo o
mundo. Okorie e Lin (2020) analisaram o efeito fractal de contagio da pandemia global de
2020 (Covid-19) em 32 mercados de acdes afetados (em 31 de marco de 2020). Os autores
evidenciam um efeito fractal de contagio, de curto prazo, decorrente da pandemia Covid-19
em todos os mercados de acdes analisados. Além disso, esse efeito fractal de contagio
desaparece com o tempo (no médio e longo prazo) quer na volatilidade do mercado quer nas
rendibilidades. Topcu e Gulal (2020) investigaram o impacto do Covid-19 nos mercados de
acdes emergentes da Europa e da Asia, no periodo de 10 de marco a 30 de abril de 2020. Os
autores revelam um impacto negativo nos mercados de a¢des emergentes, porém esse efeito
comecou a diminuir a 15 de abril de 2020. Em termos de classificacdo regional, o impacto do
surto foi mais denso nos mercados emergentes asiaticos quando comparados com 0S

mercados emergentes na Europa.

Khan et al. (2020), Aslam, Mohmand, et al. (2020), Morales e Andreosso-O"Callaghan
(2020), Waheed, Sarwar, Sarwar, e Khan (2020) testaram o impacto do surto pandémico nos
mercados de ac¢les, analisando se a evolucdo do surto fez diminuir as rendibilidades nos
mercados. Khan et al. (2020) analisaram o impacto da pandemia Covid-19 em 16 mercados
de ac¢les, os resultados mostram que a taxa de crescimento de novos casos semanais de
Covid-19 afeta negativamente a rendibilidade nos mercados de a¢des analisados. Os autores
evidenciam que o mercado da China, que foi severamente afetado durante a janela de eventos
curtos, recupera em escalas de longo prazo. Estes achados validam que as medidas drasticas
do governo chinés para conter a propagacao da pandemia de 2020 causaram confianca aos
investidores no mercado de ac¢des. Aslam, Mohmand, et al. (2020) analisaram os efeitos do
Covid-19 em 56 mercados de acdes, no periodo de 15 de outubro de 2019 a 7 de agosto de
2020, utilizando um método de rede complexo, dividiram os mercados de a¢gdes em mercados
desenvolvidos, emergentes e de fronteira. Os autores evidenciam que as sincronizacdes entre
mercados aumentaram significativamente. Os mercados de ac¢des de Franca e da Alemanha
parecem ser 0os mercados desenvolvidos mais relevantes, enquanto Taiwan e Eslovénia tém
essa relevancia nos mercados emergentes e de fronteira. Morales e Andreosso-O’Callaghan
(2020) mostram que os mercados nao reagiram aos niveis de volatilidade exibidos pelo
mercado de a¢Bes de Shangai, sendo a China o epicentro do surto do virus. Os mercados
despertaram para a ameaca global do virus quando a Itélia registou 0s seus primeiros casos,

tendo o seu mercado de acdes ativado o impacto do surto nos mercados financeiros
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internacionais. Waheed, Sarwar, Sarwar, e Khan (2020) evidenciam que o impacto do Covid-
19 no mercado de ac¢des do Paquistdo, que pertence a uma economia em desenvolvimento,
nao teve o mesmo efeito adverso. Os resultados do presente estudo contradizem os estudos
anteriores, que relataram um efeito adverso do Covid-19 nos mercados de acdes
desenvolvidos. Em corroboracao os autores mostram que o indice KSE-100 (Karachi Stock
Exchange) confirmou um incremento positivo nas rendibilidades. Além disso, parece evidente
gue a intervencdo do governo do Paquistédo salvaguardou os investidores de um desastre total
no mercado de acoes.

Gormsen e Koijen (2020), Takyi e Bentum-Ennin (2020), Gunay (2020) analisaram os
efeitos da pandemia global de 2020 no desempenho dos mercados de ac¢des. Gormsen e
Koijen (2020) evidenciam quebras acentuadas decorrentes da crise de 2020, designadamente
uma queda de 8% nos Estados Unidos e no Japédo, e uma queda de 14% na Unido Europeia.
Em relacdo ao PIB apontam uma queda de 2% nos Estados Unidos e Japao e de 3% na Unido
Europeia. Takyi e Bentum-Ennin (2020), investigaram treze paises africanos, no periodo de 1
de outubro de 2019 a 30 de junho de 2020, evidenciando que os mercados de acles

analisados tiveram quebras abrutas (-2,7%; -21%).

Aslam, Mohti, e Ferreira (2020) e Aslam, Nogueiro, et al. (2020) estudaram o grau de
eficiéncia dos mercados, em contexto da pandemia global de 2020, através de modelos de
analise fractal. Aslam, Mohti, e Ferreira (2020) analisam oito mercados de a¢Ges europeus,
no periodo de 1 de janeiro de 2020 a 23 de marcgo de 2020. Os autores evidenciam a existéncia
de memoarias longas nos mercados de acdes da Europa durante a pandemia global de 2020,
porém existem diferencas quanto a persisténcia nas rendibilidades, ou seja, o mercado
espanhol mostra ser o mais eficiente, enquanto o da Austria 0 menos eficiente. Aslam,
Nogueiro, et al. (2020) testaram os mercados da Republica Checa, Hungria, Polonia,
Alemanha, Italia e Espanha, no periodo de dezembro 2019 a maio de 2020, tendo sido dividida
a amostra em trés periodos (de dois meses cada). Os autores mostram que a hipétese random
walk é rejeitada, porém estas evidéncias sdo mais acentuadas nos meses de fevereiro e
margo, e em menor dimensao nos meses de abril e maio. Estes achados sdo muito relevantes
para os players dos mercados, pois evidéncia que o clima de incerteza e pessimismo é

absorvido pelo mercado rapidamente.

Sakurai e Kurosaki (2020), David, Inacio, e Tenreiro Machado (2021) analisaram o
impacto da pandemia global de 2020 em diversos mercados financeiros. Sakurai e Kurosaki
(2020) evidenciam a existéncia de choques bidirecionais entre mercados, ou seja, o petréleo
causa comovimentos acentuados no mercado de a¢Bes dos EUA, o que podera colocar em

causa a hipotese de diversificacdo de carteiras eficiente. David, Inacio, e Tenreiro Machado
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(2021) analisaram a evolugéo dos indices bolsistas da Alemanha, Franca, india, Hong Kong,
S&P 500 e DJIA em contexto de pandemia. Os autores evidenciam choques entre os
mercados, porém a pandemia global de 2020 revela uma recuperacao rapida nos indices
bolsistas estudados em escalas de tempo de 79 dias.

3. Dados e Metodologia

3.1. Dados

Com o propésito de analisar a integracdo financeira na Europa, em contexto de
pandemia Covid-19, examindmos oito mercados financeiros: Portugal (Portugal DS Market),
Espanha (Espanha DS Market), Grécia (Grécia DS Market), Irlanda (Irlanda DS Market), Italia
(Italia DS Market), Franca (Franca DS Market), Alemanha (Alemanha DS Market) e Reino
Unido (Reino Unido DS Market). O periodo amostral compreende dados desde 31 de
dezembro de 2019 a 20 de outubro de 2020 que séo obtidos junto da plataforma Data Stream
(DS) e relativos as séries de dados Covid-19 (casos confirmados e mortes) e aos oito
mercados financeiros em andlise. A escolha do periodo em questédo, é justificada pelos
autores Senol e Zeren (2020) que sugerem que o virus teve inicio em dezembro de 2019 na
cidade de Wuhan, China. A amostra abrange dados até outubro de 2020 por ser o periodo

mais recente estudado e que inclui a primeira e a segunda vaga do Covid-19.

Tabela 1 - Nome dos paises e respetivos indices usados.

Paises indices
Portugal Portugal DS Market
Espanha Espanha DS Market

Grécia Grécia DS Market

Irlanda Irlanda DS Market

Itélia Itdlia DS Market
Franca Franca DS Market
Alemanha Alemanha DS Market
Reino Unido Reino Unido DS Market

Fonte: Elaboracéo propria.

3.2. Metodologia

O desenvolvimento da investigacdo decorreu ao longo de diversas etapas. Para
caracterizar a amostra foi utilizada a estatistica descritiva (média, desvio padrao, assimetria e
curtose). De forma a validar resultados iremos utilizar o teste de aderéncia de Jarque e Bera

(1980) bem como os graficos de estabilidade aos residuos. Com o propdsito de estabilizar as
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séries temporais iremos verificar a estacionariedade das séries de tempo e iremos utilizar os
testes de raizes unitarias Levin, Lin, e Chu (2002), Dickey e Fuller (1981), Pierre Perron e
Phillips (1988) e Clemente et al. (1998), este Ultimo para estimar as quebras de estrutura mais
acentuadas durante o periodo amostral. De forma a responder as questdes de investigacéo
iremos utilizar o modelo Gregory and Hansen (1996) que ira estimar a integracao entre as
séries de dados Covid-19 (casos confirmados e mortes) e os mercados em analise, assim
como o modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests para validar as relagbes

causais entre as séries temporais.

Para a elaboracdo deste trabalho foram utilizadas as taxas de rendibilidades dos
mercados financeiros, em detrimento dos prec¢os originais pois estas sdo mais atrativas para
os investidores e, também por apresentarem propriedades estatisticas mais faceis de analisar

do que os precos (Tsay, 2002). O calculo foi efetuado através da equacao:

Rt =1In (P¢/Pe_1) (1)
Onde:

R:- taxa de rendibilidade diaria;
P:- cotacdo de fecho no dia t;
Pw1- cotacdo de fecho no dia t-1;

3.2.1. Caracterizacdo da amostra

A caracterizacdo da amostra foi realizada através da analise de medidas estatisticas

como a média, o desvio padrao, e os coeficientes de assimetria (AS) e curtose (K).

Para o célculo da assimetria usa-se o coeficiente de Pearson (1901), AS = x_sﬂ onde

AS é o coeficiente de variacéo, X a média, x,,, a moda e S o desvio padrdao. No caso de AS =
0 é considerada uma distribuicdo simétrica, AS > 0 assimétrica positiva ou a direita e AS < 0
assimétrica negativa ou a esquerda. Para intervalos em que 0 < AS < 0,15 a assimetria é

fraca; 0,15 < AS < 1, a assimetria € moderada e AS > 1, a assimetria é forte.

A medida da curtose (K) pode ser definida como o grau de achatamento de uma
distribuicdo em relacdo a uma distribuicdo padrdo, denominada de curva normal padréo. Pode
ser de trés tipos: mesocurtica, quando a distribuicdo é normal (K = 3); leptocurtica, quando a
distribuicdo é mais pontiaguda que a normal (K > 3) e platicurtica, quando a distribuicéo &

mais achatada do que o normal (K < 3).
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3.2.2. Teste de aderéncia Jarque e Bera

A estatistica do teste Jarque e Bera (JB) € uma fungéo das medidas de assimetria (AS)

e a curtose (K) calculadas a partir da amostra.

A funcéo do teste JB é definida por:

n (K —3)? (2)
JB = g .<52 + T)

onde a assimetria da amostra S = 5 / i>/* é um estimador de B, = 3 /u>’? e a curtose da
amostra K = i, /fi5 um estimador de B, = u, /u3,u, € us que sdo o segundo e terceiro

momentos centrais tedricos, respetivamente, com as suas estimativas

1% . (3)
fy= 2> G5, =234
i=1

sendo JB apenas a soma dos quadrados de dois normais padronizados assintoticamente

independentes, isso significa que Ho deve ser rejeitado no nivel a se JB > x? — a, 2.

3.2.3. Testes de raizes unitarias e raizes unitarias com quebras estruturais

Os testes de raizes unitarias servem para analisar as séries temporais quanto aos
efeitos dos choques e, a estacionariedade revela-se importante determinar a fim de definir os
tipos de modelos a aplicar evitando resultados espurios. A base da estacionariedade é que as
leis de probabilidade que atua no processo ndo mudam com o tempo. A estacionariedade é
uma caracteristica invulgar e estas séries, por norma, apresentam um tipo de tendéncia linear
seja positiva ou negativa. Uma série temporal diz-se estacionaria quando evolui aleatoria-
mente no tempo, revelando algum tipo de equilibrio estavel, em torno da média. Um exemplo
de processo estacionario é o ruido branco. Este termo aplica-se a uma sequéncia de erros
(ou choques), com uma série de variaveis aleatérias nao correlacionadas, com média zero,

variancia finita e constante apresentado por £,~RB(0, c2).

Assim os métodos estatisticos a serem utilizados relacionam se com os trabalhos de
LLC (Levin, Lin, e Chu, 2002), ADF (Dickey e Fuller, 1981) e PP (Pierre Perron e Phillips,
1988). Para o ADF e PP vamos utilizar a transformacéo de Fisher (1932) para derivar testes
gue combinam valores individuais de raiz unitaria. Neste seguimento, ainda em analise a
estacionariedade, utilizaremos o teste de Clemente et al. (1998) com a intencdo de estimar as

qguebras de estrutura mais acentuadas durante o periodo amostral.
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O modelo de LLC é uma extensao do teste de raiz unitaria de ADF. O modelo LLC
mostra/evidéncia que os testes de raiz unitéria individuais possuem um poder limitado contra
hipéteses alternativas com desvios altamente persistentes do equilibrio, o que é
particularmente severo em pequenas amostras. Assim, LLC sugerem um teste de raiz unitaria
mais poderoso em relacdo a aplicacéo de testes individuais a cada secao transversal. Este
modelo é dado por:

pr 4)
AYie=a; +pYie1 + z 191‘:]AYi,t—1 t &t
J=

Neste modelo a hipétese nula testada € HO: pi = 0 contra a hipétese alternativa H1:pi < 0

PP desenvolveram uma série de testes de raiz unitaria que diferem dos testes ADF na
forma como lidam com a correlacdo serial e heterocedasticidade dos erros. Os testes ADF
usam uma auto regressao paramétrica e os testes PP ignoram qualquer correlacédo serial na

regressédo do teste. Este é definido por:
Ay, = B'Di + mye—1 + u (5)

onde u; é I(0) e pode ser heteroscedastico. Os testes de PP corrigem qualquer correlacédo
serial e heteroscedasticidade nos erros u; de regresséo do teste modificando diretamente as

estatisticas do teste t,_, e T7t. Estas modificacdes, Z; e Z,, sdo dadas por:

_ 671 1 (12 -6%\ T.SE(®) (6)
Zy = (j_z)z't”=° EANE 52 )
_ 1T2.SE(m) ., (7)
Zn=Th —5——F— (=57

Os termos 62 e 1% sdo estimativas consistentes do parametro de variancia

U (8)
o? = hn& T! ) E[u?]
t=1
U 9)
2 _ s -1¢2
22 =lim > E[T~'s3]
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onde Sy = XT_,u,. A variancia da amostra dos minimos quadrados residuais @i, € uma
estimativa consistente de o2 e a estimativa de variacdo de longo prazo de Newey-West de

u, usando i, € uma estimativa consistente de 2.

Sob a hipétese nula de m =0 as estatisticas PP Z,e Z, tém as mesmas distribuicdes
assintoticas que o teste ADF.

Os testes Fisher-ADF e Fisher-PP utilizam os resultados de Fisher (1932) para derivar
testes que combinam p-valores de testes de raiz unitaria individuais. Definindo-se ; como o
p-valor de qualquer teste de raiz unitaria individual para secdo transversal i, entdo sob a
hip6étese nula de raiz unitaria para todas as N secdes transversais, tem-se 0 resultado

assintotico que:

n
-2 z logm; — X2, (10)
i-1

Desta forma, a estatistica X2 e a estatistica normal padrdo sdo empregadas utilizando-se as

estatisticas individuais ADF e PP.

O teste de raiz unitaria de Clemente et al. (1998) permite a identificacdo das possiveis
guebras estruturais, bem como a data da sua ocorréncia. Uma quebra estrutural implica uma
mudanca significativa no nivel e/ou tendéncia de uma série temporal, que pode ter caracter
permanente ou temporario. Se a série temporal é estacionaria, os choques deverao ter efeitos

temporarios, caso contrario terdo efeitos permanentes, ou seja, hdo recuperam o nivel inicial.

Deste modo, a avaliacao das quebras estruturais nesta investigacdo sao fundamentais
para fazer dedugBes sobre os efeitos e as suas implicacdes tal como o periodo em que
ocorrem. Assim evitam-se, por exemplo, rejeitar a hipétese nula de uma raiz unitaria, quando
na verdade a série esta sob efeito da quebra estrutural. Toda esta fundamentacdo é
corroborada por diversos trabalhos (Andreou e Ghysels, 2009; J. Lee e Strazicich, 2003;
Perron, 2006).

A hipé6tese nula testada por Clemente et al. (1998) é dada pela seguinte expressao:

HO: Yt = yt—l + 51DTB1t + 62DTB2t + Ut (11)
A hipétese alternativa é dada por:

Hl: Ye = U + dlDUlt + dZDTBZt + e (12)
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A dummy DTB;; representa uma variavel assumindoum valorde 1se t =TB; + 1(i =
1,2) e 0 em caso contrario. Temos ainda que DU;; =1 se t > TB; para (i = 1,2) e 0 no caso
inverso. Caso DU;; =1set >TB; parai = 1,2 e 0 n 0 caso contrario, onde TB; e TB, S&0 0S
periodos de tempo quando a média é modificada. Os autores defendem que TB; = A;T (i =
1,2) intervalaentre 0 < 4; <1 4, > 4;.

3.2.4. Modelo Gregory-Hansen

Para avaliar a integracdo entre as séries de dados Covid-19 (casos confirmados e
mortes) e os mercados financeiros da Europa, aplicamos o modelo de Gregory e Hansen
(1996).

Nesse estudo, 0s autores preocupam-se com um modelo geral de teste, em que o
vetor de integracao varia com o tempo. O teste desenvolvido é considerado um complemento
do teste ADF, mas também se podera afirmar, na ética econométrica, como uma versao

multivariada do teste de Zivot e Andrews (1992).

Segundo os autores, a existéncia de quebras estruturais pode levar a conclusdes
incorretas em torno da aceitacdo da hipétese nula de nao integragéo e portanto, inexisténcia
de qualquer tipo de relagdo de longo prazo entre variaveis 1(1). Este teste subdivide-se em

guatro modelos:

Modelo 1: Integracdo Standard

Yie= U+ xyx+et=1..,n (13)

onde y,: €1 (t) e e; é1(0). Neste modelo, os parametros u e a descrevem a dimensao m
para qual o processo vetorial y, tende ao longo do tempo. Engle e Granger (1987) descrevem

a integracdo como um modelo Util de equilibrio a longo prazo.

Em muitos casos, se o modelo 1 é para capturar uma relagéo de longo prazo, vamos
querer considerar p e a como tempo-invariante. Mas em outras aplicagdes, pode ser desejavel
pensar na integragdo como detendo um periodo (bastante longo) e, em seguida, mudando
para uma nova relacdo de "longo prazo". O tempo desta mudanca é tratado como
desconhecido. A mudanca estrutural seria refletida em mudancas na intersecgéo y e / ou

mudancas na inclinacéo a.

Para modelar a mudancga estrutural, € Gtil definir a variavel dummy:
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_ (0 ift < [n1], (14)
Pre = {1 if t > [nt],

onde o parametro desconhecido 7€ (0,1) denota a temporizacdo (relativa) do ponto de

mudanca, e [nt] denota a parte inteira.

A mudanca estrutural podera assumir varias formas, m é o caso mais simples em que
h& uma mudanca de nivel na relacdo de integracdo, que pode ser modelada como uma
mudanca na intersec¢do u enquanto os coeficientes de inclinacdo a sdo mantidos constantes.
Isto implica que a equacéo de equilibrio mudou de forma paralela. Esse modelo de mudanca
de nivel denotado por C.

Modelo 2: Deslocamento de nivel

Vie = M1+ U Qe+ Yo + et (15)

=1,..,n

Nesta parametrizacdo u, representa a intercecéo antes da mudanca, e u, a mudanca
na intercecao t o tempo da mudanca. Também podemos introduzir uma tendéncia temporal

no modelo de mudanca de nivel.
Modelo 3: Mudanca de nivel com tendéncia

Vit = M1+ W@ + Bt+ xTyp + et (16)

=1,..,n

Outra mudanca estrutural possivel permite que o vetor de inclinacdo também mude.
Isso permite que a relacdo de equilibrio seja gerida de uma forma eficiente, assim como o

deslocamento paralelo. Os autores designam a este modelo de mudanca de regime.

Modelo 4: Mudanca de regime

Vit = W1 + Mo @er + X1 Yot + X0 V2t @re et =1,...,1 (17)

Neste caso, u; € u, sdo como no modelo de deslocamento de nivel, a; denota os
coeficientes de inclinagé@o cointegrantes antes do deslocamento de regime, e @, a mudanca

nos coeficientes de declive.

Os métodos padréo para testar a hipotese nula de ndo integracdo (derivada no
contexto do modelo 1) sdo baseados em residuos. A relagdo de integracdo do candidato &

estimada por minimos quadrados ordinarios (OLS), e um teste de raiz unitaria é aplicado aos
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erros de regressdo. Em principio, a mesma abordagem poderia ser usada para testar os
modelos 2-4, se 0 momento da mudanga de regime 1 fosse conhecido a priori. Considera-se
gue € improvavel que tais pontos de rutura sejam conhecidos na pratica sem algum apelo aos

dados.
3.2.5. Modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

De forma a analisar a significancia das relacfes de causalidade entre os mercados em
andlise e as séries de dados Covid-19, isto é, se as alteragdes num dado mercado precedem,
de forma sistemética, as alteracdes noutro mercado, utilizamos o modelo VAR Granger

Causality/Block Exogeneity Wald Tests.

A existéncia de tais relacdes, entre um dado par de mercados, no contexto do estudo
sobre a integracao entre mercados, conduzird a aceitacao da existéncia de integracdo de um
mercado para outro, o que corresponde ao que alguns autores designam de causalidade

unidirecional.

Os modelos VAR (Vector Autoregressive) sdo modelos de regressdo definidos por
sistemas de equacdes e que podem ser vistos como uma combinacédo de séries temporais de
sistemas de equacbes simultaneas. E um modelo mais flexivel que os modelos uni-variados,
gue permitem testar a direcdo de causalidade permitindo previsdes de melhor qualidade do
gue nos modelos estruturais tradicionais. Os modelos VAR analisam séries temporais
estacionarias, ou seja, séries com médias, variancias e co-variancias constantes ao longo do
tempo (Sims, 1980).

O modelo VAR de ordem p, é escrito matematicamente da seguinte forma:

2 (18)
Yt :A0+ZAth_p+St
p=1

Para a estimacdo do modelo VAR, a determinacdo do lag adequado € uma questéo
bastante importante, pois, se 0 comprimento do desfasamento é muito curto, entdo pode surgir
autocorrelagcéo entre os termos do erro o que leva a ineficiéncia dos estimadores. Por outro
lado, a escolha de uma dimenséo grande no lag, requer a utilizagdo de um grande nimero de
parametros, aumentando a complexidade do processo de estimagdo 0 que mais uma vez

conduz a ineficiéncia.

A determinacdo do lag 6timo é feita através do teste de hipoteses

Ho: Apmax = 0 (19)
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H;: Apmax—l =0 (20)

7

O lag 6timo é escolhido quando a hip6tese nula for rejeitada. Se o processo €
estacionario podem ser usados os testes Wald.

O modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests emprega a estatistica
de Wald, que testa se a hipdtese nula de que os coeficientes das varidveis endégenas
desfasadas da variavel “causa” sdo nulos ou ndo “causam” no sentido Grangeriano a variavel
dependente. Importa contudo, realcar que o resultado deste teste apresenta uma elevada
sensibilidade ao nimero de desfasamentos considerados no modelo, pelo que a primeira
preocupacao € estimar convenientemente este valor, para se poder chegar a evidencias
robustas (Gujarati, 2004).

De forma adicional, e para determinar o niumero de lags a incluir nos testes de
causalidade, utilizamos o critério HQ (Hannan-Quinn information criterion) e para aferir a

robustez do modelo aplicamos o VAR Residual Serial Correlation LM Tests.

Uma outra questéo fulcral nos modelos multivariados é a causalidade. Quem influéncia
guem, de qual forma e com qual intensidade. Os modelos VAR podem ser considerados como
um meio de conducdo de testes de causalidade, em particular, causalidade de Granger. A
causalidade de Granger implica correlacdo entre os valores presentes de uma variavel e os
valores passados de outras variaveis, ndo significa que mudancas numa variavel impliquem

mudancas numa outra variavel.

Se uma varidvel ou um grupo de variaveis, Y; € utilizado para a previsdo de uma outra
variavel ou de um outro grupo de variaveis Y,, entdo pode se dizer que Y; causa Granger em
Y,. Nota-se que, tal causalidade pode verificar-se em ambos os sentidos (o mercado A “causa”
o mercado B e, ao mesmo tempo, o mercado B “causa” o mercado A) configurando aquilo que

alguns autores designam por causalidade bidirecional.

4. Resultados e Discussao

A figura 1 mostra a evolugéo da pandemia Covid-19 em numero de casos confirmados,
assim como as mortes, em contexto global. A 20 de outubro de 2020 os casos confirmados ja

superavam os 40.5 milhdes, e as mortes um milhao.
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Figura 1 - Evolugédo da pandemia Covid-19, no periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.
Differenced Covid-19 Confirmed Cases
500,000
400,000 "

300,000

& &
o 2o 0°°
o S&° 8
200,000 L Rey e ®
o® 00
09 @
\f&de%é’b;":?
100,000 TP o o
o _m_—-m-i’mj
-100,000
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9  M10

Differenced Covid-19 Deaths

12,000
10,000 o .
8,000 o °

6,000 &
4,000 é, N

2,000

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

A figura 2 mostra a evolucédo dos mercados europeus, em niveis, no periodo de 31 de
dezembro de 2019 a 20 de outubro de 2020, designadamente os mercados de acdes Franca,
Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Portugal, Espanha e Reino Unido. Através da analise grafica
podemos observar que os mercados apresentam quebras de estrutura, em virtude de
estarmos a analisar um periodo de grande complexidade nos mercados financeiros
internacionais. A incerteza e o pessimismo levam a que os investidores individuais e
institucionais a perderem confianga nos seus ativos e a fecharem as suas posi¢des (longas)

nos mercados mais volateis, nomeadamente nos mercados de agdes.
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Figura 2 - Evolucédo, em niveis, dos 8 mercados financeiros, no periodo de 31/12/2019
a 20/10/2020.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

A figura 3 mostra as evolugbes, em % das primeiras diferencas, dos oito mercados
financeiros da Europa. Em todas as séries assinala-se uma dispersao relativamente elevada
em torno da média, assim como um comportamento relativamente sincronizado entre as
séries de dados. Através da andlise gréfica observa-se a existéncia de uma volatilidade

elevada, especialmente nos meses de fevereiro, marco e abril de 2020.

Figura 3 - Evolucéo, em % das diferencas, dos 8 mercados financeiros, no periodo de
31/12/2019 a 20/10/2020.
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Fonte: Elaboracgéo propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).
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A figura 4 mostra a evolucédo das rendibilidades dos oito mercados de acdes em
andlise, onde observamos que as séries temporais apresentam padrdes de comportamento
muito semelhante durante o periodo amostral e que estes foram fortemente afetados pela
pandemia global de 2020. Os valores dos indices sofreram fortes variagdes ao longo dos
meses analisados. Apesar disso, quando transformamos as seéries de tempo em
rendibilidades, as mesmas apresentam propriedades de estacionariedade na média, dando a
primeira indicacdo de que as séries possam ser estacionarias (média 0; variancia 1). Por outro
lado, a andlise grafica permite também verificar a existéncia de um periodo bear market entre
0s meses de fevereiro e abril de 2020, caracterizado por uma queda acentuada nas cotacdes
dos indices devido & evolucédo da pandemia Covid-19. Adicionalmente, através da densidade
de Kernel podemos ver que o mercado italiano € o que apresenta maior volatilidade (-15 a 5),
engquanto os mercados do Reino Unido, Irlanda e Portugal apresentam menor volatilidade

guando comparado com os restantes.

Figura 4 - Evolucéo, das rendibilidades, dos 8 mercados financeiros, no periodo de
31/12/2019 a 20/10/2020.
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Fonte: Elaborag&o propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

A Tabela 2 mostra as principais estatisticas descritivas, em rendibilidades, dos
mercados de ag¢Oes da Grécia, Franga, Alemanha, Reino Unido, Italia, Espanha, Irlanda e
Portugal, bem como o teste de aderéncia de Jarque e Bera. Podemos observar que as
rendibilidades médias diarias de todos os mercados financeiros apresentam valores
negativos, Grécia (-0.001676), Franca (-0.000684), Alemanha (-0.000167), Reino Unido (-
0.001114), Italia (-0.000971), Espanha (-0.001265), Irlanda (-0.000404) e Portugal (-

0.000902), sendo o mercado da irlanda o que apresenta a menor. Em analise ao desvio
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padrdo, o mercado grego € o0 que apresenta o maior nivel de volatilidade (0.023505) e o
mercado portugués o menor (0.017964).

Como forma de verificar os niveis de distribuicdo das séries em estudo, observamos
os coeficientes da assimetria e curtose que nos permitem concluir que a assimetria é negativa
ou a esquerda (valores inferiores a 0) e é forte (valores superiores a 1) e os valores da curtose
sdo muito superiores a 3 logo é leptocurtica. Adicionalmente, os coeficientes de assimetria e
de curtose séo estatisticamente diferentes dos de uma distribuicdo normal. Para confirmar os
resultados obtidos anteriormente recorreu-se ao teste de Jarque e Bera (1980) para testar a
hip6tese nula de normalidade da série. Como podemos observar na tabela os valores dos
testes sdo rejeitados a um nivel de significancia de 1%, o que permite afirmar que as

rendibilidades das séries dos mercados em analise ndo seguem uma distribuicdo normal.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas, em rendibilidades, dos 8 mercados financeiros, no
periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

GréciaDS FrancaDS Alemanha Reino Unido Itdlia DS Espanha DS Irlanda DS Portugal DS

Market Market DS Market DS Market Market Market Market Market

Média -0.001676 -0.000684 -0.000167 -0.001114 -0.000971 -0.001265 -0.000404  -0.000902
Desvio padréo 0.023505 0.020213 0.018688 0.018983 0.021876  0.020112 0.019160 0.017964
Assimetria -1.496335 -1.248146 -1.378521 -1.033163 -2.898200 -1.832372  -1.152074  -1.066080
Curtose 10.63903 10.88644 10.16782 10.35368 24.02187  15.42406 7.905695 13.46650
Jarque-Bera 591.7745** 601.5914**518.5227** 512.9612*** 4180.589*** 1475.133*** 258.2547*** 1003.073***
Soma -0.353555 -0.144286 -0.035262 -0.235026 -0.204851 -0.266997  -0.085170  -0.190323
Soma Desvio padrdo 0.116023  0.085801  0.073342 0.075678 0.100493  0.084941 0.077095 0.067769
Observagdes 211 211 211 211 211 211 211 211

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). Os asteriscos *** indicam significAncia

estatistica a 1%.

A figura 5 mostra os testes de estabilidade realizados aos residuos dos mercados

bolsistas da Europa, com o propoésito de corroborar a presencga de quebras de estrutura. A
determinagdo da quebra de estrutura € relevante, pois tem um efeito potencialmente
semelhante ao das raizes unitarias. Através da andlise grafica podemos aferir a existéncia de
distUrbios na variancia. Adicionalmente, ao examinar os graficos e os limites de probabilidade
de 95% verificamos a existéncia da violacdo dos limites das probabilidades. Assim sendo, as

séries temporais evidenciam um comportamento instavel.
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Figura 5 - Teste de estabilidade realizado aos residuos, dos 8 mercados financeiros,
no periodo de 31/12/2020 a 20/10/2020.
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Fonte: Elaboracgéo propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11)
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Como estamos a estimar séries temporais devemos examinar a natureza estacionaria

das séries de dados dos mercados de acdes de Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Italia
Franca, Alemanha e Reino Unido. Os testes Levin, Lin, e Chu (2002), Dickey e Fuller (1981)

e Pierre Perron e Phillips (1988) realizados, postulam a mesma hipo6tese nula: existéncia de

uma raiz unitaria, isto é, ndo estacionariedade da série. Se a hipo6tese nula for confirmada,

significa que a série em causa é ndo estaciondria. A intersecgao dos testes de raizes unitarias

mostram a estacionariedade das rendibilidades. Como podemos observar na tabela 3, a

estatistica t de Levin-Lin-Chu rejeita a hip6tese nula de que as séries de precos seguem uma

raiz unitaria para um nivel de significancia de 1%. De forma semelhante, como mostram as

tabelas 4 e 5, as estatisticas ADF-Fisher e PP-Fisher também rejeitam a hip6tese nula

assumindo estacionariedade. Desta forma, com séries estacionarias, estamos em condi¢des

de aplicar modelos e testes, sem correr o risco de se obter regressdes espurias.

Tabela 3 - Teste de estacionariedade de Levin, Lin e Chu, em rendibilidades, aplicado

aos 8 mercados financeiros, no periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Método Estatistica Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -37.6070 0.0000
Séries Prob. Lag Max Lag Obs
FRANCE DS MARKET 0.0000 1 14 209
GERMANY DS MARKET 0.0000 1 14 209
GREECE DS MARKET 0.0000 0 14 210
IRELAND DS MARKET 0.0000 0 14 210
ITALY DS MARKET 0.0000 1 14 209
PORTUGAL DS MARKET 0.0000 0 14 210
SPAIN DS MARKET 0.0000 1 14 209
UK DS MARKET 0.0000 0 14 210

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). ** Probabilidades para testes de Fisher

sdo calculadas usando uma distribuicdo assintotica de qui-quadrado. Todos os outros testes

assumem normalidade assintotica.
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Tabela 4 - Teste de estacionariedade de ADF-Fisher, em rendibilidades, aplicado aos 8
mercados financeiros, no periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Método Estatistica Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 645.334 0.0000
ADF - Choi Z-stat -23.9782 0.0000

Séries Prob. Lag Max Lag Obs

FRANCE DS MARKET 0.0000 1 14 209

GERMANY DS MARKET 0.0000 1 14 209

GREECE DS MARKET 0.0000 0 14 210

IRELAND DS MARKET 0.0000 0 14 210

ITALY DS MARKET 0.0000 1 14 209

PORTUGAL DS MARKET 0.0000 0 14 210

SPAIN DS MARKET 0.0000 1 14 209

UK DS MARKET 0.0000 0 14 210

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). ** Probabilidades para testes de Fisher

sdo calculadas usando uma distribuicéo assintética de qui-quadrado. Todos os outros testes

assumem normalidade assintética.

Tabela 5 - Teste de estacionariedade de PP-Fisher, em rendibilidades, aplicado aos 8
mercados financeiros, no periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Método Estatistica Prob.**
PP - Fisher Chi-square 891.213 0.0000
PP - Choi Z-stat -28.9646 0.0000

Séries Prob. Bandwidth Obs

FRANCE DS MARKET 0.0000 6.0 210

GERMANY DS MARKET 0.0000 6.0 210

GREECE DS MARKET 0.0000 1.0 210

IRELAND DS MARKET 0.0000 5.0 210

ITALY DS MARKET 0.0000 7.0 210

PORTUGAL DS MARKET 0.0000 4.0 210

SPAIN DS MARKET 0.0000 6.0 210

UK DS MARKET 0.0000 5.0 210

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). ** Probabilidades para testes de Fisher séo

calculadas usando uma distribuic&o assintotica de qui-quadrado. Todos os outros testes assumem

normalidade assintética.
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Todavia devemos evidenciar as desfasagens dos testes, que sugerem que as séries
temporais poderdo nao ser estaveis e, face a este indicio iremos realizar o teste de Clemente
et al. (1998) que analisa a estacionariedade com quebras de estrutura. A tabela 6 e a figura 6
mostram os resultados do teste de Clemente et al. (1998) respeitantes aos mercados de acoes
de Portugal (09/03/2020), Franca (16/03/2020), Irlanda (21/03/2020), Italia (17/01/2020),
Reino Unido (12/03/2020), Grécia (09/03/2020), Alemanha (16/03/2020) e Espanha
(16/03/2020), que identifica quebras de estrutura, na maioria em margo de 2020, decorrentes
da pandemia global (Covid-19). Isto mostra que a pandemia tem um impacto muito
significativo nestes mercados financeiros. Estes achados séo corroborados pelos autores Liu,
Manzoor, Wang, Zhang e Manzoor (2020) que evidenciam quebras de estrutura significativas
decorrentes do surto Covid-19.

Tabela 6 - Testes de raizes unitarias com quebras estruturais de Clemente, em
rendibilidades, referentes aos 8 mercados financeiros da Europa, no periodo de
31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercado Estatistica t Data da quebra
Portugal DS Market -16.01(0)*** 09/03/2020
Franga DS Market -15.28(0)*** 16/03/2020
Irlanda DS Market -15.22(0)*** 21/03/2020
Italia DS Market -15.92(0)*** 17/01/2020
Reino Unido DS Market -16.61(0)*** 12/03/2020
Grécia DS Market -16.79(0)*** 09/03/2020
Alemanha DS Market -15.75(0)*** 16/03/2020
Espanha DS Market -16.13(0)*** 16/03/2020

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). Os valores laterais representam as
desfasagens do teste. Os asteriscos ***, ** * indicam a significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.
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Figura 6 - Testes de raizes unitarias com quebras estruturais de Clemente, em
rendibilidades, referentes aos 8 mercados financeiros, no periodo de 31/12/2019 a
20/10/2020.
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Na tabela 7 sédo exibidos os resultados do teste de Gregory e Hansen (1996), que

mostra as sincronizagdes entre os dados de Covid-19 (casos confirmados), Covid-19 (mortes)

e os mercados financeiros da Europa. Os dados de Covid-19 (casos confirmados) integram

com a série de dados Covid-19 (mortes) e o mercado da Irlanda. Contudo, a série de dados

Covid-19 (mortes) apenas esta sincronizada com os dados de Covid-19 (casos confirmados).

Apesar do impacto da pandemia global de 2020 na economia global, assim como nos

mercados financeiros internacionais, podemos verificar que as flutuacdes das séries

temporais Covid-19 ndo sincronizam com os mercados de acdes da Europa. Estes achados

sdo muito relevantes, pois evidenciam que as séries de tempo n&o integram no longo prazo.

Tabela 7 - Testes de Gregory-Hansen, referente as séries Covid-19, no periodo de
31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatisticat Método Lags Data da Quebra Resultados
Covid-19 (casos) / Covid-19 (mortes) -5.00%** Regime 5 23/07/2020 Integracéo
Covid-19 (casos) / Espanha DS Market -4.07 Regime 2 N&o Integracéo
Covid-19 (casos) / Grécia DS Market -2.15 Tendéncia 0 N&o Integracéo
Covid-19 (casos) / Itélia DS Market -3.43 Regime 0 N&o Integracéo
Covid-19 (casos) / Franga DS Market -2.47 Tendéncia 0 N&o Integracéo
Covid-19 (casos) / Irlanda DS Market -5.82%** Regime 2 04/06/2020 Integracéo
Covid-19 (casos) / Portugal DS Market -4.02 Regime 2 N&o Integracéo
Covid-19 (casos) / Reino Unido DS Market -4.11 Regime 0 N&o Integracéo
Covid-19 (casos) / Alemanha DS Market -2.63 Tendéncia 0 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Covid-19 (casos) -9.14**  Tendéncia 0 22/05/2020 Integracéo
Covid-19 (mortes) / Espanha DS Market -4.56 Tendéncia 5 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Grécia DS Market -4.18 Tendéncia 5 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Alemanha DS Market -4.09 Tendéncia 2 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Franca DS Market -4.46 Tendéncia 2 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Irlanda DS Market -4.10 Tendéncia 1 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Italia DS Market -4.62 Tendéncia 5 N&o Integracéo
Covid-19 (mortes) / Reino Unido DS Market -4.20 Tendéncia 0 Nao Integracéo
Covid-19 (mortes) / Potugal DS Market -3.85 Tendéncia 5 Nao Integracéo

Fonte: Elaboracao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o pardmetro Za os valores criticos sdo: -57,28 (1%);
-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.
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Nas tabelas 8 a 15 podemos ver os resultados globais do teste de integracdo de
Gregory e Hansen (1996), entre os mercados de agbes da Alemanha, Espanha, Franca,
Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e Reino Unido. Da andlise global podemos verificar que a
maioria dos mercados apresentam integracdes acentuadas, nhomeadamente 49 pares de
mercados apresentam integracao (em 56 possiveis). Face a estes resultados a hipétese de
diversificacéo de carteiras podera ser colocada em causa.

Na tabela 8 podemos observar a tabela de integracdo do mercado de ac¢bes da
Alemanha que apresenta 6 integracdes (em 7 possiveis), ou seja, integra com todos os seus
pares, com excecao feita ao mercado de acdes da Irlanda. De forma complementar podemos
verificar que as quebras de estrutura ocorrem nas datas 08/04/2020, 07/04/2020, 07/07/2020,
12/02/2020 e 26/08/2020. Estes achados vao ao encontro das evidéncias dos Salisu, Ndako,

Adediran, e Swaray (2020) que analisaram os mercados islamicos.

Tabela 8 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado alemao, no periodo
de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Alemanha DS Market / Espanha DS Market -5.33* Regime/Tendéncia 2 08/04/2020 Integracéo
Alemanha DS Market / Franga DS Market -5.29* Regime/Tendéncia 5 07/04/2020 Integracéo
Alemanha DS Market / Grécia DS Market -6.54*** Regime/Tendéncia 0 07/07/2020 Integracéo
Alemanha DS Market / Irlanda DS Market -4.70 Regime/Tendéncia 0 Interdependéncia
Alemanha DS Market / Italia DS Market -6.45%** Regime/Tendéncia 0 07/04/2020 Integracéo
Alemanha DS Market / Portugal DS Market -6.26*** Tendéncia 1 12/02/2020 Integracéo
Alemanha DS Market / Reino Unido DS Market -7.91%** Regime/Tendéncia 0 26/08/2020 Integracéo

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sdo: -h5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos sdo: -57,28

(1%); -47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e

10%, respetivamente.

Na tabela 9 podemos observar os resultados do mercado espanhol com os seus pares

e podemos verificar a existéncia de 7 integragdes (em 7 possiveis), podendo constatar-se que
as quebras ocorrem a 01/04/2020, 12/02/2020, 10/03/2020, 03/06/2020, 16/03/2020 e
05/03/2020, estes resultados sdo acompanhados pelos autores Qizam, Ardiansyah, e Qoyum
(2020) que mostram que os mercados de agdes ASEAN continuam altamente integrados, no

periodo pés crise financeira.
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Tabela 9 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado espanhol, no periodo de

31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Espanha DS Market / Alemanha DS Market -5.49* Regime/Tendéncia 2 01/04/2020 Integracao
Espanha DS Market / Franga DS Market -4.93* Tendéncia 0 12/02/2020 Integracéo
Espanha DS Market / Grécia DS Market -5.43* Regime/Tendéncia 0 10/03/2020 Integracao
Espanha DS Market / Irlanda DS Market -4.85* Regime 2 03/06/2020 Integracao
Espanha DS Market / Itélia DS Market -5.18** Tendéncia 0 16/03/2020 Integracéo
Espanha DS Market / Portugal DS Market -5.12** Regime 2 05/03/2020 Integracao
Espanha DS Market / Reino Unido DS Market -5.43* Regime/Tendéncia 0 13/04/2020 Integracao

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sao: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos sao: -57,28 (1%);

-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Na tabela 10 podemos observar os resultados do mercado francés com 0s seus pares

e podemos verificar a existéncia de 5 integracdes (em 7 possiveis), ou seja, integra com todos

0s seus pares, com excecao feita ao mercado de ac¢des da Irlanda e do Reino Unido. De forma

complementar podemos constatar que as quebras ocorrem a 05/03/2020, 12/02/2020,
19/02/2020, 27/08/2020 e 13/08/2020. Estes resultados sdo acompanhados pelos autores

Alotaibi e Mishra (2016) que mostram a integracdo financeira nos mercados do Golfo Pérsico

com excecdo feita ao mercado da Ardbia Saudita.

Tabela 10 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado francés, no periodo de

31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatisticat = Método Lags Data da Quebra Resultados
Franga DS Market / Alemanha DS Market -5.05** Regime 3 05/03/2020 Integracéo
Franca DS Market / Espanha DS Market -4.80* Tendéncia 0 12/02/2020 Integracéo
Franca DS Market / Grécia DS Market -5.48**  Tendéncia 0 19/02/2020 Integracéo
Franca DS Market / Irlanda DS Market -4.35 Regime 3 Interdependéncia
Franca DS Market / Italia DS Market -5.36** Regime 0 27/08/2020 Integracéo
Franca DS Market / Portugal DS Market -5.33** Tendéncia 1 13/08/2020 Integracéo
Franca DS Market / Reino Unido DS Market -4.41 Tendéncia 0 Interdependéncia

Fonte: Elaboracao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos sdo: -57,28 (1%);

-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.
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Na tabela 11 podemos observar os resultados do mercado grego com 0s seus pares

e podemos verificar a existéncia de 7 integraces (em 7 possiveis), podendo constatar-se que
as quebras ocorrem a 24/02/2020, 13/03/2020 e 07/04/2020, estes resultados séo
acompanhados pelos autores Moagar-Poladian, Clichici e Stanciu (2019) que mostram niveis

significativos de integragdo durante a crise financeira nos mercados da Europa Central e

Oriental.

Tabela 11 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado grego, no periodo de
31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Grécia DS Market / Alemanha DS Market -6.55%** Regime/Tendéncia 0 24/02/2020 Integracao
Grécia DS Market / Espanha DS Market -6.00*** Regime/Tendéncia 0 24/02/2020 Integracao
Grécia DS Market / Franga DS Market -6.70*** Regime/Tendéncia 0 24/02/2020 Integracao
Grécia DS Market / Irlanda DS Market -6.72%** Regime/Tendéncia 0 13/03/2020 Integracéo
Grécia DS Market / Italia DS Market -6.11%** Regime/Tendéncia 0 07/04/2020 Integracéo
Grécia DS Market / Portugal DS Market -6.93*** Regime/Tendéncia 0 24/02/2020 Integracéo
Gréica DS Market / Reino Unido DS Market -7.70%** Regime/Tendéncia 0 24/02/2020 Integracéo

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos séo: -57,28 (1%);

-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Na tabela 12 podemos observar os resultados do mercado irlandés com os seus pares

e podemos verificar a existéncia de 5 integracfes (em 7 possiveis), ou seja, integra com todos

0s seus pares, com excecdo feita ao mercado de acdes de Franca e Itdlia. De forma

complementar podemos constatar que as quebras ocorrem a 10/03/2020, 27/05/2020,
13/03/2020, 06/03/2020 e 26/05/2020. Estes resultados sdo acompanhados pelos autores

Jawadi, Chlibi, e Cheffou (2019) que evidenciam a integracdo entre os mercados do EUA, do

G6, BRIC e MENA.
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Tabela 12 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado irlandés, no periodo de

31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatisticat  Método Lags Data da Quebra Resultados
Irlanda DS Market / Alemanha DS Market -4.98* Tendéncia 0 10/03/2020 Integracao
Irlanda DS Market / Espanha DS Market -4.86* Regime 2 27/05/2020 Integracao
Irlanda DS Market / Franga DS Market -4.43 Tendéncia 5 Interdependéncia
Irlanda DS Market / Grécia DS Market -6.90***  Tendéncia 1 13/03/2020 Integracéo
Irlanda DS Market / Itdlia DS Market -4.49 Regime 3 Interdependéncia
Irlanda DS Market / Portugal DS Market -5.09** Tendéncia 1 06/03/2020 Integracao
Irlanda DS Market / Reino Unido DS Market -4.69* Regime 2 26/05/2020 Integracao

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sao: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos sao: -57,28 (1%);

-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Na tabela 13 podemos observar os resultados do mercado italiano com os seus pares

e podemos verificar a existéncia de 5 integracdes (em 7 possiveis), ou seja, integra com todos

0s seus pares, com excecao feita ao mercado de a¢des da Irlanda e do Reino Unido. De forma

complementar podemos constatar que as quebras ocorrem a 04/03/2020, 16/03/2020,

12/02/2020 e 10/06/2020, estes resultados s&o acompanhados pelos autores Ozer, Kamigl,

e Kamisli (2016) que analisaram os mercados da Alemanha, Austria, Repulblica Checa,

Croécia, Lituania e Grécia, e mostram as sincroniza¢cbes entre mercados no curto e longo

prazo.

Tabela 13 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado italiano, no periodo de
31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatisticat Método Lags Data da Quebra Resultados
Itdlia DS Market / Alemanha DS Market -4.96** Regime 3 04/03/2020 Integracéo
Itdlia DS Market / Espanha DS Market -4.81* Tendéncia 0 16/03/2020 Integracéo
Itdlia DS Market / Frangca DS Market -5.62***  Tendéncia 0 12/02/2020 Integracéo
Itdlia DS Market / Grécia DS Market -4.94* Tendéncia 0 12/02/2020 Integracéo
Itdlia DS Market / Irlanda DS Market -4.24 Regime 3 Interdependéncia
Itdlia DS Market / Portugal DS Market -6.10%** Regime 1 10/06/2020 Integracéo
Itdlia DS Market / Reino Unido DS Market -4.50 Tendéncia 0 Interdependéncia

Fonte: Elaboracao propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos sdo: -57,28 (1%);
-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.
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Na tabela 14 podemos observar os resultados do mercado portugués com 0s seus
pares e podemos verificar a existéncia de 7 integracdes (em 7 possiveis), podendo constatar-
se que as quebras ocorrem a 12/02/2020, 05/06/2020, 21/08/2020, 18/02/2020, 04/06/2020,
08/07/2020 e 01/06/2020. Estes resultados sdo acompanhados pelos autores Ranjan
Dasgupta (2016) que sugere que os mercados BRIC apresentam niveis muito acentuados de

integragao.

Tabela 14 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado portugués, no periodo
de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatisticat Método Lags Data da Quebra Resultados
Portugal DS Market / Alemanha DS Market -6.39***  Tendéncia 1 12/02/2020 Integracao
Portugal DS Market / Espanha DS Market -5.16** Regime 1 05/06/2020 Integracao
Portugal DS Market / Franca DS Market -5.38** Tendéncia 1 21/08/2020 Integracao
Portugal DS Market / Grécia DS Market -5.00** Regime 0 18/02/2020 Integracéo
Portugal DS Market / Irlanda DS Market -5.23** Regime 1 04/06/2020 Integracéo
Portugal DS Market / Itdlia DS Market -6.05%** Regime 1 08/07/2020 Integracéo
Portugal DS Market / Reino Unido DS Market -5.02** Regime 0 01/06/2020 Integracéo

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sdo: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o pardmetro Za os valores criticos séo: -57,28 (1%);
-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Na tabela 15 podemos observar os resultados do mercado do reino unido com os seus
pares e podemos verificar a existéncia de 7 integracées (em 7 possiveis), podendo constatar-
se que as quebras ocorrem a 26/08/2020, 13/04/2020, 23/04/2020, 27/08/2020, 19/03/2020,
13/04/2020 e 06/04/2020. Estes resultados sdo acompanhados pelos autores Jouini, Majdoub,
e Bouhouch (2013) que observaram niveis de integracdo acentuados entre os mercados de

acOes de paises emergentes.
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Tabela 15 - Testes de Gregory-Hansen, referente ao mercado do reino unido, no
periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Mercados Estatistica t Método Lags Data da Quebra Resultados
Reino Unido DS Market / Alemanha DS Market -7.97*%** Regime/Tendéncia 0 26/08/2020 Integracao
Reino Unido DS Market / Espanha DS Market -6.19%** Regime/Tendéncia 0 13/04/2020 Integracao
Reino Unido DS Market / Frangca DS Market -5.52** Regime/Tendéncia 0 23/04/2020 Integracao
Reino Unido DS Market / Grécia DS Market -7-07%** Regime/Tendéncia 0 27/08/2020 Integracao
Reino Unido DS Market / Irlanda DS Market -5.69** Regime/Tendéncia 0 19/03/2020 Integracao
Reino Unido DS Market / Itélia DS Market -6.46*** Regime/Tendéncia 1 13/04/2020 Integracao
Reino Unido DS Market / Portugal DS Market -8.00*** Regime/Tendéncia 1 06/04/2020 Integracao

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Stata). Os valores criticos para os parametros ADF e
Zt sao: -5,45 (1%); -4,99 (5%); -4,72 (10%). Para o parametro Za os valores criticos sao: -57,28 (1%);
-47,96 (5%); -43,22 (10%). Os asteriscos ***, ** * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Para analisar a significancia das rela¢des de causalidade entre os mercados financeiros
em analise aplicou-se o modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Para
determinar o numero de lags a incluir nos testes de causalidade, utilizamos o modelo VAR
Lag order Selection Criteria, que contempla os critérios de informacao LR: sequential modified
LR test statistic, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz
information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion. Na tabela 16 podemos observar
os resultados do VAR Lag order Selection Criteria que evidéncia que os critérios de
informacéo LR, FPE, AIC, HQ sugerem 10 desfasamentos, para validar os resultados iremos

estimar o modelo de autocorrelacdo dos residuos (VAR Residual Serial Correlation LM).

Tabela 16 - VAR Lag order Selection Criteria.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 5629.822 NA 2.46e-37 -55.91863 -55.75428 -55.85213
1 5897.430 505.9254 4.64e-38 -57.58637 -55.77859* -56.85486*
2 6051.950 276.7533 2.71e-38 -58.12886 -54.67765 -56.73235
3 6167.400 195.2887 2.37e-38 -58.28259 -53.18794 -56.22108
4 6272.410 167.1794 2.33e-38 -58.33244 -51.59435 -55.60592
5 6388.311 172.9872 2.10e-38 -58.49066 -50.10914 -55.09913
6 6479.088 126.4549 2.50e-38 -58.39889 -48.37393 -54.34235
7 6591.972 146.0192 2.49e-38 -58.52709 -46.85869 -53.80555
8 6730.542 165.4568 2.00e-38 -58.91087 -45.59904 -53.52433
9 6875.528 158.6908 1.60e-38 -59.35849 -44.40323 -53.30694
10 7015.120 138.8980* 1.45e-38* -59.75244* -43.15375 -53.03589*

Fonte: Elaboracao propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).
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Na Tabela 17 podemos verificar os resultados do VAR Residual Serial Correlation LM
Tests, realizdmos uma estimag¢do VAR com 10 lags, e em seguida realizamos o teste de
autocorrelacéo a 11 desfasamentos. A hipétese nula néo foi rejeitada, o que comprova que o
modelo ndo apresenta autocorrelacdo nos residuos, o que indicia que o modelo apresenta

uma estimacao robusta.

Tabela 17 - VAR Residual Serial Correlation LM Tests.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 119.9524 100 0.0849 1.218269 (100, 591.8) 0.0875
2 147.4519 100 0.0014 1.531185 (100, 591.8) 0.0015
3 144.9254 100 0.0022 1.501873 (100, 591.8) 0.0024
4 110.7744 100 0.2169 1.116787 (100, 591.8) 0.2214
5 131.1483 100 0.0200 1.344048 (100, 591.8) 0.0209
6 85.69360 100 0.8453 0.846766 (100, 591.8) 0.8483
7 107.7003 100 0.2816 1.083121 (100, 591.8) 0.2868
8 127.8301 100 0.0317 1.306542 (100, 591.8) 0.0330
9 141.0025 100 0.0044 1.456587 (100, 591.8) 0.0046
10 122.3678 100 0.0638 1.245220 (100, 591.8) 0.0660
11 100.5163 100 0.4667 1.005069 (100, 591.8) 0.4724

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11).

A tabela 18 mostra os resultados dos testes de causalidade de Granger/Block
Exogeneity Wald Tests referentes aos dados do Covid-19 (casos confirmados e mortes) e os
mercados de acdes Grécia, Franca, Alemanha, Reino Unido, Itdlia, Espanha, Irlanda e
Portugal. Os resultados evidenciam duas relagBes causais bidirecionais entre 0s casos
confirmados e as mortes decorrentes do virus Covid-19. De forma complementar verificamos
gue as séries de dados Covid-19 (casos e mortes) ndo causam os mercados de acgdes, ou
seja, ndo existem relagbes de curto prazo entre a evolugdo dos dados Covid-19 e os mercados
de acbes, o que valida os resultados de Gregory-Hansen no que concerne a relagbes

estacionarias de longo prazo.
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Tabela 18 - Testes de Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, das
séries Covid-19, no periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Covid-19 (casos) Covid-19 (mortes)

Covid-19 (casos) koo 9.34(10)***
Covid-19 (mortes) 38.12(10)*** Tk
Grécia DS Market 0.95(10) 0.28(10)
Franga DS Market 0.22(10) 0.29(10)
Alemanha DS Market 0.27(10) 0.25(10)
Reino Unido DS Market 0.26(10) 0.28(10)
Italia DS Market 0.53(10) 0.55(10)
Espanha DS Market 0.30(10) 0.19(10)
Irlanda DS Market 0.52(10) 0.21(10)
Portugal DS Market 0.34(10) 0.15(10)

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews11). Os mercados em coluna “causam” os
mercados em linha. Os valores laterais entre parénteses referem-se a atrasos. ***. **, *, representam

significancia a 1%. 5% e 10%, respetivamente.

Na tabela 19 sdo apresentados os resultados dos testes de causalidade de
Granger/Block Exogeneity Wald Tests entre os mercados de acdes de Grécia, Franca,
Alemanha, Reino Unido, Itdlia, Espanha, Irlanda e Portugal. Os resultados obtidos sugerem a
existéncia de 45 relagbes de causalidade no sentido Grangeriano (em 56 possiveis). Os
mercados de Francga, Irlanda e Espanha sé@o os que apresentam o maior nivel de causalidades
com os seus pares (7 em 7 possiveis). Adicionalmente o mercado de Italia e do Reino Unido
exibem 6 em 6 possiveis, seguidos dos mercados grego (5 em 7 possiveis), portugués (4 em
7 possiveis) e alemdo (3 em 7 possiveis). Estes achados permitem evidenciar que o
pressuposto da hipotese de eficiéncia dos mercados podera ser questionavel, uma vez que a
previsdo do movimento de determinado mercado pode ser melhorada se considerados o0s
movimentos desfasados dos restantes mercados, possibilitando assim a ocorréncia de
operagbes de arbitragem. Estes achados sdo validados pelos autores Tilfani, Ferreira,
Dionisio, e Youssef El Boukfaoui (2020), Rico Belda (2020), Hatipoglu (2020) que evidenciam

causalidades acentuadas entre os mercados de agfes analisados.
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Tabela 19 - Testes de Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, dos 8
mercados financeiros, no periodo de 31/12/2019 a 20/10/2020.

Grécia Franca  Alemanha Reino Unido Italia Espanha Irlanda Portugal

Grécia wmkioek D 8B(10)% 2.90(10)*  1.60(10)  5.19(10y*** 4.14(10)** 1.59(10) 3.17(10)***
Franga  4.60(10)%**  skwweeek 3 14(10)%*  2.95(10)*  4.38(10)*** 2.48(10)** 1.94(10)** 1.98(10)**
Alemanha  3.31(10)*** 1.59(10) ekweex 1.18(10)  4.37(10)** 2.31(10)* 0.96(10)  1.53(10)
Reino Unido 4.05(10)%* 3.39(10)*** 2.64(10)%** ke 527(10)%* 2.84(10y** 1.42(10)  2.34(10)**
Italia 5.32(10)  1.67(10)* 4.04(10)* 3.73(10yw**  weeeeerx 1 68(10)*  2.08(10)**  1.69(10)*
Espanha  5.29(10)** 1.65(10)* 3.16(10)** 3.30(10)*** 2.69(10)**  *wwweees D AB(10)** 1 98(10)**
Ilanda  4.27(10)** 2.48(10)** 2.92(10)** 2.09(10)**  5.27(10)*** 3.94(10)***  weeek 3 98(10)***
Portugal  4.39(10)** 1.20(10)  1.69(10)*  1.32(10)  3.39(10)** 1.78(10)*  0.84(10) *wwkrers

Fonte: Elaboragéo propria.
Notas: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews1l). Os mercados em coluna “causam” os
mercados em linha. Os valores laterais entre parénteses referem-se a atrasos. ***. **, * representam

significancia a 1%. 5% e 10%, respetivamente.

5. Conclusao

Esta dissertacéo teve como objetivo analisar a relacéo entre o Covid-19 (casos confir-
mados e mortes), e os mercados financeiros de Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Italia,
Franca, Alemanha e Reino Unido, no periodo de 31 de dezembro de 2019 a 20 de outubro de
2020. Para realizar esta analise foram empreendidas diferentes abordagens com vista a ana-
lisar duas questdes de investigacao, designadamente em saber, se: a evolugcéo das séries de
tempo Covid-19 (casos confirmados e mortes) estdo sincronizados com os mercados de
acles da Europa em analise?. A verificar-se niveis acentuados de integracdo havera em si-

multdneo choques acentuados que coloquem em causa a diversificacdo de carteiras?.

Para o efeito realizamos dois testes econométricos com essa finalidade. Para respon-
der & primeira questdo de investigacdo estimamos o modelo de Gregory-Hansen, que valida
a integracdo com mudancas de regime. J& para responder a segunda questdo modelamos o
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test, para verificar as relagdes causais entre
as series temporais, isto é, se as alteragdes num dado mercado precedem, de forma sistema-

tica, as alteragBes noutro mercado.

Em relac@o ao primeiro teste, os resultados mostram que os dados de Covid-19 (casos
confirmados) integram com a série de dados Covid-19 (mortes) e o mercado da Irlanda.

Contudo, a série de dados Covid-19 (mortes), apenas esta sincronizada com os dados de
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Covid-19 (casos confirmados). Adicionalmente verificamos que existem 49 pares de mercados
integrados (em 56 possiveis). Os mercados de Espanha, Grécia, Portugal e Reino Unido séo
os indices que mais integram com 0s seus pares, mostrando 7 integracfes (em 7 possiveis).
O mercado alemédo apresenta 6 integracdes (em 7 possiveis) seguido dos mercados de
Franca, Irlanda e Italia que exibem 5 integracdes (em 7 possiveis) com 0s seus pares. Estes
resultados validam parcialmente a primeira questdo de investigacdo, ou seja, existem
integragdes acentuadas entre mercados de a¢des, mas nao com a evolugdo dos casos Covid-
19. Estes achados mostram que a diversificacdo de carteiras podera ser colocada em causa

devido ao nivel acentuado de integrages.

Os resultados do segundo teste evidenciam duas relagdes causais bidirecionais entre
0s casos confirmados e as mortes decorrentes das séries de dados Covid-19. Contudo, ndo
se verificaram choques entre os dados Covid-19 (casos e mortes) e os mercados de acbes
da Europa. Adicionalmente verificAmos a existéncia de 45 causalidades no sentido Grangeri-
ano entre os oito mercados de acfes da Europa em andlise (em 56 possiveis). Os mercados
de Franca, Irlanda e Espanha séo os que apresentam o maior nivel de causalidades com os
seus pares (7 em 7 possiveis). Adicionalmente o mercado de Italia e do Reino Unido exibem
6 em 6 possiveis, seguidos dos mercados gregos (5 em 7 possiveis), portugués (4 em 7 pos-
siveis) e aleméo (3 em 7 possiveis). Estes resultados corroboram em parte a segunda questao
de investigacdo, ou seja, existem relagbes de curto prazo acentuadas entre mercados, mas
nao entre as séries Covid-19. Estes achados vao ao encontro dos resultados do primeiro teste
gue evidenciam relacbes estacionarias de longo prazo entre mercados. Porém, essa eviden-

cia nao se concretiza com as séries Covid-19.

A conclusdo geral a reter e sustentada nos resultados obtidos, através dos testes
efetuados com modelos econométricos, mostram que as séries de dados Covid-19 nao
sincronizam com os mercados de acbes, quer no longo ou curto prazo. Também verificAmos
a existéncia de relacdes de longo e curto prazo entre os mercados de a¢des analisados. Estes
achados mostram que a hip6tese de eficiéncia dos mercados podera ser questionavel, 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 operac¢@es de arbitragem. Em jeito de concluséo consideramos que a pandemia
global de 2020 afeta as propriedades de memdria dos mercados analisados. Estas conclusfes
sdo relevantes para os reguladores e supervisores, assim como, para 0s investidores
individuais e institucionais que operam nestes mercados regionais, quando pretenderem

maximizar a rendibilidade e a diversificagdo das suas carteiras.
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Linhas de investigacao futuras

No que concerne a sugestbes para futuras investigactes, pensamos que as mesmas
deveriam passar por utilizar dados intradiarios, com a intencdo de obter resultados mais
robustos sobre as relagbes estacionarias de longo prazo. Para enriquecer a investigacao
poderemos incorporar variaveis macroeconomicas e financeiras, com o propésito de ajudar a
explicar se os fendbmenos que ocorrem nos mercados financeiros causam choques nas
variaveis econémicas domésticas de cada pais. Por fim, podemos ainda alargar a amostra a
mercados de outras regifes sejam 0s mesmos desenvolvidos, emergentes ou de fronteira,
assim como cruzar com os mercados de commodities e de cAmbios para identificar eventuais
sincroniza¢des no ambito da eficiéncia, bem como na hipétese de diversificacdo de carteiras

no ambito internacional.
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