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A Persisténcia e a Transmissao de Risco nos Mercados Financeiros da Regiao
LAC

Resumo

Os mercados financeiros internacionais assistiram a uma sucessdo de grandes
contrariedades nos ultimos meses, desencadeados pela Covid-19, seguidos por uma série de
colapsos, a guerra do petrdleo, e as flutuagbes cambiais. Face a estes acontecimentos esta
investigacao pretende testar a persisténcia e contagio financeiro nos mercados de a¢des da
Regido LAC, nomeadamente os indices bolsistas da Argentina, Brasil, Colédmbia, Chile,
México, Peru, e os EUA, no periodo de 1 de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020. Para
dar robustez a investigagdo a amostra foi particionada em dois subperiodos pré e durante
Covid-19, o periodo pré-covid compreende o lapso temporal de 1 de janeiro de 2018 e 28 de
junho de 2019, enquanto o periodo covid esta compreendido entre 1 de julho de 2019 e 20 de
outubro de 2020. De forma a responder as questdes de investigagao, utilizamos diferentes
modelos para validar resultados e dar robustez as nossas evidencias. Para dar resposta a
primeira questdo de investigagdo se as rendibilidades apresentam persisténcia, no periodo
amostral completo, utilizamos os modelos Ljung-Box, ARCH-LM e BDS e os resultados
mostram que as rendibilidades sao previsiveis, ou seja, ndo sao independentes e
identicamente distribuidas (i.i.d), com excec¢ao feita ao mercado de a¢des da Argentina, o que
valida em parte a primeira questéo de investigagdo. Para dar resposta a segunda questao de
investigagdo utilizamos a metodologia Detrended Fluctuation Analysis (DFA), no qual
pretendiamos saber se a persisténcia era mais acentuada no periodo pré-Covid ou no periodo
durante a pandemia global. Os resultados indiciam que os mercados de a¢des da Argentina
e do Brasil mantém a persisténcia nos dois subperiodos (0.60, 0.63). Os indices bolsistas do
Chile, Colébmbia, Peru e os EUA acentuaram a persisténcia entre subperiodos (0.57 para
0.66), (0.63 para 0.74), (0.57 para 0.76), (0.49 para 0.59), respetivamente. Enquanto o
mercado de ag¢des do México diminuiu a persisténcia entre os subperiodos pré e Covid (0.60
para 0.58). Estes resultados evidenciam que os mercados de agdes da América Latina e dos
EUA mostram previsibilidades, o que sugere que os precos nao refletem totalmente a
informacgéao disponivel e que as alteragdes nos pregos ndo sdo i.i.d., ou seja, os investidores
ajustando as suas estratégias de negociagdo com os desfasamentos necessarios poderao ter
alguma rendibilidade acima da média, o que valida, em parte, a segunda questdo de
investigagdo. Para responder a terceira questao de investigagdo utilizamos as correlagbes
nao condicionais e o teste-t heterocedastico de Forbes e Rigobon para validar se a
persisténcia nas rendibilidades, ocasiona transmisséo de risco entre os mercados de agdes



em analise. Os resultados mostram 33 pares de mercados a apresentarem contagio, e 9
relagdes de interdependéncia, ou seja, estes achados também validam parcialmente a
terceira questdo de investigagdo. Em jeito de conclusdo consideramos que os investidores
internacionais deverdo ter algumas cautelas em colocar ativos destes mercados numa unica
carteira, pois face aos achados verificamos que a hipétese de implementagéo de carteiras

nestes mercados regionais podera ser colocada em causa.

Palavras-chave: Regido LAC, pandemia de 2020, persisténcia, transmissdo de risco,

diversificacao de carteiras

JEL: C40, C58, G10, G11, G14, G15, F3



Persistence and Risk Transmission in the LAC Region Stock Markets

Abstract

International financial markets have seen a succession of major setbacks in recent months
triggered by Covid-19, followed by a series of collapses, the oil war, and currency
fluctuations. In view of these events, this research aims to test the persistence and financial
contagion in the stock markets of the LAC Region, namely the stock indexes of Argentina,
Brazil, Colombia, Chile, México, Peru, and the USA, in the period from January 1, 2018 to
October 20, 2020. To give robustness to the investigation the sample was partitioned into two
subperiods before and during Covid-19, the pre-covid period comprises the time lapse
between January 1, 2018 and June 28, 2019, while the covid period is between July 1, 2019
and October 20, 2020. In order to answer the research questions, we use different models to
validate results and give robustness to our evidence. To answer the first question of
investigation whether the yields present persistence, in the complete sampling period, we used
the Ljung-Box, ARCH-LM and BDS models and the results show that the yields are predictable,
that is, they are not independently distributed, except for the Argentine stock market, which
validates in part the first research question. To answer the second research question, we used
the Detrended Fluctuation Analysis (DFA) methodology, in which we wanted to know whether
persistence was more pronounced in the pre-Covid period or in the period during the global
pandemic. The results indicate that the stock markets of Argentina and Brazil maintain
persistence in both subperiods (0.60, 0.63). The stock indexes of Chile, Colombia, Peru and
the U.S. increased persistence between subperiods (0.57 to 0.66), (0.63 to 0.74), (0.57 to
0.76), (0.49 to 0.59), respectively. While Mexico's stock market decreased persistence
between the pre-period and Covid (0.60 to 0.58). These results show that Latin American and
U.S. stock markets show predictability, which suggests that prices do not fully reflect the
information available and that price changes are not i.i.d., i.e., investors adjusting their trading
strategies to the necessary lags may have some above-average profitability, which validates,
in part, the second research issue. To answer the third question of investigation, we used the
non-conditional correlations and the heteroscedastic t-test of Forbes and Rigobon to validate
whether the persistence in profitability causes risk transmission between the stock markets
under analysis. The results show 33 pairs of markets presenting contagion, and 9
interdependence relationships, that is, these findings also partially validate the third research
question. In conclusion, we consider that international investors should be careful to place
assets of these markets in a single portfolio, because in view of the findings we consider that

the possibility of implementing portfolios in these regional markets may be called into question.
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1. Introdugédo

A hipotese de eficiéncia de mercado € um conceito muito relevante para os investidores
internacionais que pretendem ter as suas carteiras diversificadas, com o propésito de mitigar
o risco inerente dos mercados financeiros globais. Com a economia global cada vez mais
integrada, os investidores internacionais tém procurado diversificar as suas carteiras em
mercados mais exoticos de diferentes formas, com o objetivo que as sincronizagdes dos seus
ativos sejam baixas. Testar as sincronizagdes entre mercados e deduzir a existéncia de
hipéteses das carteiras quando os mercados nao sao integrados, podera dar origem a
evidéncias distorcidas. Temos assistido a uma forte correlacdo entre as séries de dados
passados e futuros, o que torna possivel ao investidor ter uma rendibilidade anémala quando
seleciona uma estratégia de negociagdo adequada. A possibilidade de os investidores
conseguirem prever as mudancgas de pregos futuros podera ocasionar desequilibrios nos
mercados financeiros dificultando a implementagdo de estratégias de diversificagdo de
carteiras eficientes (Dias, da Silva, e Dionisio, 2019; Dias, Heliodoro, e Alexandre, 2020b,
2020a; Dias, Heliodoro, Teixeira, e Godinho, 2020; Dias, Pardal, Teixeira, e Machova, 2020;
Pardal, P., Dias, R., Sulef, P., Teixeira, N., e Krulicky, 2020; Dias, Heliodoro, Alexandre,
Santos, e Farinha, 2021).

Nos ultimos meses, a economia mundial tem sido significativamente afetada pela
pandemia de COVID-19. No contexto do equilibrio entre a gestdo da crise sanitéaria 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 economicos, embora com alguns deles a serem mais afetados. Do lado da
oferta, o canal de transmissdo mais direto estd associado a impossibilidade de certas
atividades de produgdo serem desenvolvidas, no quadro 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 negocio consideradas ndo essenciais,
quer a restricdo da mobilidade dos cidadaos, resultando numa queda acentuada da atividade
economica, com repercussdes significativas a nivel global, dado o nivel de integragdo
econdémica existente e a relevancia das cadeias de produgdo globais, as quais sao
caracterizadas por uma gestéo integrada, mas uma configuracdo dos diversos estagios de
producdo geograficamente dispersos por varios paises ou regides. Este modo de produgéo
esta particularmente exposto a choques de ambito global atendendo a que, dada a forte
interdependéncia econémica, a restricdo da produ¢do num determinado pais ndo sé afeta a
sua atividade econdmica, como desencadeia disrupgbes nas economias de paises cujas
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empresas pertencem a mesma cadeia de produgdo. Este efeito surge claramente potenciado

nesta pandemia por abranger as principais economias mundiais (Banco de Portugal, 2020).

Justificagao do tema

Os mercados financeiros internacionais assistiram a uma sucessdo de grandes
contrariedades nos ultimos meses, desencadeados pela Covid-19, seguidos por uma série de
colapsos, a guerra do petroleo, e as flutuagdes cambiais. A turbuléncia econdmica associada
a pandemia de coronavirus em 2019-2020 tem repercussdes graves nos mercados
financeiros, nomeadamente nos mercados de agoes, titulos e mercadorias (incluindo petréleo
bruto e ouro). Os principais eventos foram uma guerra de precos do petréleo entre a Russia
e a Arabia Saudita, depois de nao ter sido alcangado um acordo da OPEP, o que levou ao
colapso dos precgos do petroleo, e a uma queda significativa nos mercados de agées em margo
de 2020 (G.Sudha e V.Sornaganesh, 2020).

Segundo os autores $enol e Zeren (2020) o novo coronavirus (Covid-19), colocou em
risco a saude humana, aumentando a percegao de risco nos mercados financeiros. O impacto
da pandemia de 2020 causou grandes quedas nas bolsas de valores num curto espago de
tempo, as empresas perderam valor, os pregos das acbes cairam. Face a estes
acontecimentos torna-se importante analisar a eficiéncia, a transmissao de risco, e testar a
previsibilidade dos indices bolsistas da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Peru, México, e os
EUA que representam o benchmark em contexto da pandemia global de 2020, de forma a
explicar se estes mercados regionais serdo um porto seguro para a implementagcéo de

estratégias de diversificagdo de carteiras eficiente.

Justificagdo dos mercados

A preferéncia por estes mercados financeiros da América Latina explica-se por
possuirem economias instaveis, em rapido desenvolvimento, estando, portanto, ligadas por
uma heranga cultural e por algumas condi¢gdes econdmicas similares. Adicionalmente, apos
a recente crise financeira de 2008 nos mercados emergentes internacionais e, em particular
os da América Latina, estes mercados tornaram-se um importante destino de investimento.
Neste contexto e tendo presente os grandes influxos de capital é de grande importancia
compreender as interdependéncias e as ligagdes entre estes mercados financeiros regionais,
para perceber se estes mercados apresentam equilibrio como também se nao existe
transmisséo de risco (contagio) entre os diferentes mercados da América Latina, com o
proposito de aferir se os investidores individuais e institucionais podem incluir estes indices

bolsistas na diversificacdo internacional das suas carteiras.



Objetivo da investigacao

Esta investigagdo ira testar a persisténcia e o risco nos mercados de acgbes da
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Peru e México, no periodo de janeiro de 2018 a julho de
2020, para o efeito particionamos a amostra em dois subperiodos: pré-Covid, e Covid. O
periodo pré-covid compreende o lapso temporal de 1 de janeiro de 2018 e 28 de junho de
2019, enquanto o periodo covid estd compreendido entre 1 de julho de 2019 e 20 de outubro
de 2020. De forma a responder as questdes de investigagao, utilizamos diferentes modelos
para validar resultados e dar robustez as nossas evidéncias. Os resultados sugerem que as
rendibilidades ndo seguem a hipdtese i.i.d., a partir da dimensao 2, reforcando a ideia de que
as rendibilidades dos indices bolsistas tém uma natureza n&o linear ou tém uma significativa
componente nao linear, ou seja, existe persisténcia nas rendibilidades, com excegao feita ao
mercado da Argentina. De forma a validar a persisténcia nos mercados de ag¢des analisados
os expoentes Detrended Fluctuation Analysis (DFA), indiciam a presenga de memorias longas
acentuadas, nomeadamente nos mercados de ac¢des da Colémbia (0.72), Chile (0.66), Brasil
(0.58) e Peru (0.57). O mercado da Argentina n&o rejeita a hipotese randow walk, enquanto o
mercado mexicano sugere anti persisténcia (0.41). Esta situagao acarreta implicagdes para
os investidores, uma vez que algumas rendibilidades podem ser expectaveis, criando
oportunidades de arbitragem e de proveitos anormais. Os resultados do teste-t de
heterocedasticidade de duas amostras sugerem a existéncia de transmissdo de risco
acentuado, designadamente nos mercados de ag¢des do Brasil (6), Chile (6), Coldbmbia (6),
México (6), EUA (6), que contagiam todos os seus pares, porém os mercados do Peru (2) e
da Argentina (1) evidenciam transmissé&o de risco em menor dimens&o. De uma forma global
estes resultados evidenciam que a implementagdo de estratégias de diversificagdo de
carteiras por parte dos investidores internacionais podera ser colocada em causa nestes

mercados regionais.

Contribuigoes para a literatura

Esta investigacado apresenta duas contribui¢des para a literatura existente. A primeira
contribuicao relaciona-se com o estudo da eficiéncia, na sua forma fraca, e de transmissao
de risco nos mercados da América Latina, em contexto da pandemia global (Covid-19). Tanto
quanto sabemos existem estudos que analisaram o impacto da pandemia global nos
mercados financeiros (Ali, Alam, e Rizvi, 2020; Corbet, Larkin, e Lucey, 2020; He, Liu, Wang,
e Yu, 2020; Sansa, 2020), porém as questdes de investigagdo, a amostra e a metodologia foi
essencialmente distinta da seguida neste estudo. O segundo contributo esta relacionado pela
preferéncia por estes mercados emergentes regionais, apés a crise financeira de 2008 estes

mercados regionais tornaram-se um importante destino de investimento. Neste contexto e
3



tendo presente os grandes influxos de capital € de grande importadncia compreender a
persisténcia das rendibilidades e a transmissao de risco entre os mercados latino-americanos,
a fim de proporcionar aos investidores internacionais conhecimento, para que os mesmos

consigam implementar estratégias de diversificagéo eficientes.

Estrutura do trabalho de investigagao

O presente trabalho de investigagdo esta organizado em 5 capitulos, incluindo a atual
introdug&o. No segundo capitulo € feita uma revisao da literatura no que concerne a estudos
empiricos sobre a persisténcia e a autocorrelacdo nos mercados financeiros, assim como,
estudos que analisaram a transmissao de risco em periodos de volatilidade extrema. No
terceiro 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,
séo apresentadas, no capitulo cinco, as conclusdes gerais e sugestdes para futuros trabalhos

de investigacéo.
2. Estado da Arte

2.1 A persisténcia e a autocorrelagdo nos mercados de agdes internacionais
2.1.1 Introdugao

A importancia de estudar o nivel de autocorrelagdo em investigagdes vocacionadas para
o contagio deve-se a existéncia de clusters de volatilidade, este fenémeno tem sido defendido
por diversos autores, entre os quais, Brock e De Lima (1996), Schwert (1997), Ramlall (2010),
Chong (2011) e Angabini e Wasiuzzaman (2011), entre outros, que identificaram a existéncia
de clusters de volatilidade nos mercados de acbes. Este facto esta relacionado com as
diferentes medidas de volatilidade que apresentam autocorrelagao, fazendo com que eventos
de volatilidade alta (baixa) tendam para a clusterizagdo no tempo, ou seja, a autocorrelagao
€ a persisténcia nas séries de pregos dos mercados de agdes coloca em causa a eficiéncia
de mercado, na sua forma fraca, o que podera criar niveis acentuados de arbitragem

colocando em causa a implementacao de estratégias de diversificagdo de carteiras eficiente.

A primeira nogao de eficiéncia de mercado foi apresentada por Gibson (1889), o autor
considerava que os pre¢o das agdes, quando disponiveis no mercado, refletiam a melhor
informac&o sobre o prego das mesmas. Mais tarde o matematico francés Bachelier (1900),
constatou que os comportamentos dos precos dos ativos flutuam aleatoriamente, isto €, sdo

independentes das flutuagdes anteriores, formulando assim a hipétese de random walk. O



trabalho de Bachelier (1900), foi uma contribuicdo para a que viria a ser uma das mais

famosas teorias em finangas, a hipotese de eficiéncia de mercado.

O mercado eficiente para Fama (1965a) é constituido por um grupo de agentes racionais
que compete pela previsao do comportamento dos prego dos ativos. Assumindo que toda a
informacéo relevante ja4 se encontra disponivel para todos os participantes do mercado,
qualquer nova informacéo seria rapidamente refletida no preco das acgdes impedindo assim
que os agentes conseguissem prever o comportamento de pregos e assim obter
rendibilidades andmalas sem incorrer em risco adicional. Sucintamente, um mercado eficiente
€ aquele em que os seus pregos refletem na integra, toda a informagao disponivel (Fama,
1970).

A condicdo de mercado eficiente resulta da observagéo das seguintes premissas:

1) Nenhum investidor individual tem condigdes para influenciar sozinho o prego dos
ativos negociados no mercado;

2) Todos os participantes podem dispor de todas as informacdes que possam afetar o
valor dos ativos negociados, ou seja, nenhum operador tem acesso a informagéo
privilegiada (insider information);

3) Todos os participantes no mercado tém conhecimentos suficientes para interpretar a
informacéao disponivel e reagir racionalmente a essa informacgao;

4) Os participantes no mercado sado detentores de expectativas homogéneas

relativamente a cenarios futuros.

2.1.2 Estudos empiricos

Diferentes trabalhos tém abordado a persisténcia nas rendibilidades, verificando se as
mesmas sao previsiveis, inspirados nos trabalhos seminais de Poterba e Summers (1988), e
Fama e French (1988), que documentaram reversdao a média nos mercados bolsistas, em
horizontes temporais superiores a um ano. A Hipétese de Eficiéncia de Mercado é um conceito
importante para o0s investidores que desejam manter carteiras diversificadas
internacionalmente. Com o aumento do movimento de investimentos através das fronteiras
internacionais devido a integragcado das economias mundiais, o entendimento da eficiéncia dos
mercados emergentes também esta a ganhar maior importancia (Gupta e Basu, 2011).

Magnson e Wydick (2002), Smith, Jefferis, e Ryoo (2002), Simons e Laryea (2006),
analisaram a eficiéncia de mercado, na sua forma fraca nos mercados africanos. Magnson e
Wydick (2002) analisaram os oito maiores mercados de agbes africanos para testar se esses
mercados atendem ao critério de eficiéncia do mercado, na sua forma fraca. Os resultados

sdo comparados com testes semelhantes em mercados de agcbes emergentes no Sudeste
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Asiatico e na América Latina, ou seja, as séries de precos apresentam autocorrelagao e
persisténcia nas suas rendibilidades o que faz que estes mercados apresentam alguma
previsibilidade. Smith, Jefferis, e Ryoo (2002) testaram a previsibilidade das rendibilidades
nos mercados de agdes da Africa do Sul, cinco mercados de médio porte (Egito, Quénia,
Marrocos, Nigéria e Zimbabue) e dois pequenos novos mercados (Botswana e Mauricia)
utilizando o teste de razao de variancia multipla. Os autores evidenciam que os mercados de
agdes analisados mostram sinais de (in) eficiéncia devido a autocorrelagao das rendibilidades,
porém para o indice de agbes da Africa do Sul tal evidéncia ndo se concretiza, ou seja, as
séries de pregos sdo independentes e os investidores terdo dificuldades em obter
rendibilidades andmalas sem incorrer em risco adicional. Simons e Laryea (2006) examinaram
quatro mercados de agdes africanos do Gana, Mauricio, Egito e Africa do Sul. Os autores
demonstram e tendo por base os resultados dos testes paramétricos e ndo paramétricos que
o mercado de agdes da Africa do Sul é eficiente, na sua forma fraca, enquanto os mercados
de ag¢des do Gana, Mauricio e Egito apresentam autocorrelagao nas suas séries de pregos,
ou seja, mostram sinais de (in) eficiéncia.

Hoque, Kim, e Pyun (2007), (Borges, 2011) testaram a previsibilidade dos mercados
de ac¢des com o proposito de aferir se os mercados apresentam propriedades de random walk.
Hoque, Kim, e Pyun (2007) examinaram a hipotese random walk em oito mercados de ac¢des
emergentes na Asia: Hong Kong, Indonésia, Coreia, Maléasia, Filipinas, Singapura, Taiwan e
Tailandia. A hipotese é testada com dois novos testes de racio de variancia, de Ranking e
Sinais de Wright, bem como os testes Lo-MacKinlay. Os autores sugerem que os pregos das
acbes dos oito paises asiaticos ndo seguem a hipotese random walk, ou seja, as
rendibilidades estdo autocorrelacionadas, com excec¢ao feita aos mercados de acdes de
Taiwan e Coreia. (Borges, 2011) examinou a previsibilidade das séries de pregos do indice
PSI-20, no periodo de janeiro de 1993 a dezembro de 2006. Como um mercado de agbes
emergente, é improvavel que seja totalmente eficiente em termos de informagdo, mas
mostramos que o nivel de eficiéncia, na sua forma fraca aumentou nos ultimos anos. O autor
evidencia resultados mistos, mas, de um modo geral, os resultados mostram que o indice
bolsista portugués tem se aproximado de um comportamento de random walk desde 2000,

ou seja, a autocorrelagdo nas séries de precos tem vindo a diminuir.

Sierra Suarez, Duarte Duarte e Mascarenas Pérez-lhigo (2013), Worthington e Higgs
(2013), Duarte e Mascarenas Pérez-Iiigo (2014), Ruiz-Porras e Ruiz-Robles (2015) testaram
a autocorrelagdo das series de precos nos mercados de agdes da América Latina, com
propésito de verificar se estes mercados evidenciam niveis acentuados de previsibilidade.
Sierra Suarez, Duarte Duarte, e Mascarefias Pérez-lfiigo (2013) evidenciam que o mercado
colombiano mostra sinais de ineficiéncia, na sua forma fraca, mostrando alguma
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previsibilidade nas rendibilidades com base nos precos histéricos. Worthington e Higgs (2013)
analisaram os mercados financeiros da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e,
Venezuela, evidenciando que a hipotese de mercado eficiente, na sua forma fraca é rejeitada.
Duarte e Mascarefas Pérez-Ifigo (2014) analisaram os 5 principais mercados financeiros da
América Latina, no periodo de janeiro de 2002 a agosto de 2012. Os autores demonstram que
as cinco principais economias latino-americanas sofreram uma mudanca de nao eficiéncia
para eficiéncia nos ultimos anos, de acordo, com a seguinte ordem cronolégica: México
(2007), Brasil (2008), Coldmbia (2008), Chile (2011) e Peru (2012). Ruiz-Porras e Ruiz-Robles
(2015) analisaram as rendibilidades das agBes mexicanas, no periodo de 2000-2012. Os
principais resultados sugerem que o mercado de agdes mexicano é ineficiente, na sua forma
fraca, e essa eficiéncia diminuiu desde 2007.

Nisar and Hanif (2012), Mehla and Goyal (2013), EI Khamlichi, Sarkar, Arouri, and
Teulon (2014), Ferreira and Dionisio (2014), analisaram os mercados de agdes testando a
hipétese de random walk, ou seja se estes mercados apresentam alguma previsibilidade.
Nisar and Hanif (2012) examinaram as principais bolsas de valores do sul da Asia, incluindo
india, Paquistao, Bangladesh e Sri Lanka. Os autores evidenciam que a hipétese de random
walk é rejeitada existindo autocorrelagdo nas rendibilidades, ou seja, os investidores poderao
obter rendibilidades andmalas com base nos pregos histéricos. Mehla and Goyal (2013)
evidenciam que o mercado de a¢des da India ndo tem as propriedades de random walk
sugerindo a existéncia de alguma previsibilidade nas flutuagdées dos precos. Ferreira and
Dionisio (2014) analisaram os indices de agdes de 10 mercados, através da metodologia DFA,
os autores evidenciam que a séries de rendibilidades tém dependéncia de longo prazo, ou
seja, ndo sao independentes e os pre¢os nao sdo gerados de forma aleatdria, sendo mais

acentuado nos mercados de Espanha, Grécia e Portugal.

Mishra, Mishra, e Smyth (2015), Sensoy e Tabak (2015), Ferreira e Dionisio (2016),
Rounaghi e Nassir Zadeh (2016) examinaram se as séries de pregcos sdo independentes e
gerados de forma aleatéria. Mishra, Mishra, e Smyth (2015) testaram a hipotese de random
walk no mercado de agbes da India, os autores estimaram trés testes de raiz unitaria com
duas quebras estruturais demonstrando que os testes ndo sdo capazes de rejeitar a raiz
unitaria nula. De forma complementar os autores constaram que um teste de raiz unitaria que
leva em conta simultaneamente a heterocedasticidade e quebras estruturais descobre que o
mercado de acgdes apresenta reversdo a média. Estes achados mostram que a hipotese
random walk é rejeitada, ou seja, as séries de pregos estdo autocorrelacionadas. Sensoy e
Tabak (2015) evidenciam que a crise financeira global de 2008 acentuou a persisténcia nas
rendibilidades em quase todos os mercados de agdes da UE. No entanto, durante a crise da

divida soberana da zona do euro essa dependéncia de longo prazo verificou-se apenas nos
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mercados da Franca, Espanha e Grécia. Ferreira e Dionisio (2016) testaram a Hipétese de
Mercado Eficiente (HME) nos mercados de agbes de Africa, através da metodologia DCCA,
os autores mostram que a correlagéo de longo prazo so termina no 149° desfasamento, que
corresponde a cerca de sete meses. Este resultado prejudica o HME? Rounaghi e Nassir
Zadeh (2016) investigaram a presenca de memdria longa nas rendibilidades do S&P 500 e do
London Stock Exchange (LSE). Recentemente, a analise multifractal evoluiu como uma
maneira importante de explicar a complexidade dos mercados financeiros que dificimente
pode ser descrita por métodos lineares da teoria eficiente do mercado. Uma comparacéo
entre o S&P 500 e a London Stock Exchange mostra que ambos os mercados sao eficientes

e tém estabilidade financeira durante periodos de alta e baixa volatilidade.

Andrianto e Mirza (2016), Mensi Tiwari, e Yoon (2017), Hamid, Suleman, Ali Shah, and
Imdad Akash (2017), Ali, Shahzad, Raza and Al-Yahyaee (2018), Malafeyev, Awasthi,
S.Kambekar, e Kupinskaya (2019) testaram se as séries de tempo apresentam
autocorrelagao significativa ao ponto dos investidores obterem rendibilidades anémalas sem
incorrer em risco adicional. Andrianto e Mirza (2016) examinaram o mercado de agbes da
Indonésia testando se este mercado mostra sinais de eficiéncia, na sua forma fraca. Os
autores evidenciam que o mercado de agdes da Indonésia apresenta as carateristicas random
walk, ou seja, o movimento diario dos pregos das acbes é independente, apresenta
aleatoriedade, e ndo tem correlacédo entre o dia atual e o dia anterior. Mensi Tiwari, e Yoon
(2017) evidenciam uma elevada eficiéncia no longo prazo, mas moderada no curto prazo, e
que esses mercados se tornaram menos eficientes apds o inicio da crise financeira global de
2008, ou seja, os autores evidenciam a presenga de memarias longas o que sugere que estes
mercados poderdo ser previsiveis. Hamid, Suleman, Ali Shah, and Imdad Akash (2017)
analisaram os mercados financeiros do Paquistdo, india, Sri Lanka, China, Coreia, Hong
Kong, Indonésia, Malasia, Filipinas, Singapura, Tailandia, Taiwan, Japdo e Australia,
evidenciando que estes mercados s&o previsiveis e que 0os pregos ndo sdo i.i.d., ou seja, os
niveis de arbitragem sao acentuados. Ali, Shahzad, Raza and Al-Yahyaee (2018) demonstram
que os mercados desenvolvidos sdo relativamente mais eficientes, seguidos pelos mercados
de agdes dos BRIC’s. Os autores mostram que quase todos os mercados de agdes islamicos,
com excec¢ao da Russia, Jordania e Paquistdo, sdo mais eficientes do que os seus pares
convencionais. Malafeyev, Awasthi, S.Kambekar, e Kupinskaya (2019) estudaram os
mercados de agdes da China e da india, evidenciando que estes mercados de acdes ndo

mostram eficiéncia de mercado, na sua forma fraca.

Urrutia (2020), (Aslam, Mohti, & Ferreira, 2020), (Aslam, Nogueiro, et al., 2020),
Caporale, Gil-Alana e Poza (2020), Milos, Hatiegan, Milos, Barna, e Botoc (2020) analisaram
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se os mercados de agdes seguem a hipotese random walk, ou seja, se as séries de pregos
atuais sdo independentes das séries de pregos histéricas. (Urrutia, 2020) examinou a
persisténcia nas rendibilidades dos mercados de agdes da Argentina, Brasil, Chile e México,
utilizando duas versdes dos testes de racio de variancia. Os resultados mostram que estes
mercados seguem a hipétese random walk, com excegéo feita ao indice bolsista do Chile. Os
autores evidenciam a existéncia de baixas correlagbes entre os quatro mercados sugerindo
que os investimentos nestes mercados podem contribuir para reduzir o risco da
carteira. Aslam, Mohti, et al. (2020) examinaram se a pandemia global de 2020 afeta as
propriedades multifractais de oito mercados de agbdes da Europa, no periodo de 1 de janeiro
de 2020 a 23 de margo de 2020, com escalas de 5 minutos. Os expoentes de Hurst sdo
calculados atraves da flutuagdo multifractal (MF-DFA). Globalmente, os resultados confirmam
a existéncia de multifractalidade nos mercados bolsistas europeus durante o surto de Covid-
19. Além disso, com base nas propriedades multifractais, a eficiéncia varia entre esses
mercados. O mercado de agdes espanhol € o mais eficiente, enquanto os menos eficientes
sdo os mercados de acdes da Austria, Bélgica, Italia e Alemanha, ou seja, estes mercados
apresentam persisténcia nas rendibilidades e as séries de pre¢cos ndo sdo independentes
apresentam memorias longas. Caporale, Gil-Alana e Poza (2020) analisaram cinco indices
bolsistas europeus: DAX30 (Alemanha), FTSE100 (Reino Unido), CAC40 (Franga), FTSE
MIB40 (ltalia) e IBEX35 (Espanha), evidenciando a presenca de memorias longas, o que
poderia colocar em causa a eficiéncia de mercado, na sua forma fraca. Milos, Hatiegan, Milos,
Barna, e Botoc (2020) examinaram sete mercados bolsistas da Europa Central e de Leste.
Os autores mostraram que as rendibilidades apresentavam correlagbes de longo prazo,
apoiando a ideia de que os mercados de agbes em questdo ndo eram eficientes, como

também né&o tinham atingido a fase madura de desenvolvimento de mercado.

2.2 O contagio financeiro nos mercados de agdes internacionais
2.2.1 Introdugao

O estudo do contagio financeiro tem chamado a atengédo da literatura financeira
especializada. Varias razdes poderiam justificar a necessidade de identificar a presenca de
contagio nos mercados. No entendimento do autor existem duas evidéncias que sobressaem.
Em primeiro lugar, as crises financeiras sdo fendmenos recorrentes que as economias
modernas enfrentam e podem ter sérias consequéncias sobre a economia real,
particularmente em termos de perda de crescimento econdémico € emprego no mercado
domeéstico, a par disso, a incerteza e o risco que incorrem as instituicdes que operam a nivel

global. Portanto, o conhecimento da existéncia de episddios de contagio é importante para
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que as autoridades competentes possam tomar medidas objetivas para mitigar ou prevenir o
contagio relacionado com as crises ofinanceiras, incluindo a atengdo especial a
regulamentacéo de instituigbes financeiras que operam internacionalmente. Em segundo, o
fendmeno especifico de contagio nos mercados de capitais pode ter implicagées na gestao
de carteiras de ativos financeiros, incluindo as decisbées de diversificagao internacional de
risco. Se a correlacdo entre as rendibilidades dos ativos financeiros nos mercados
internacionais aumenta ap6s um choque negativo em um mercado num determinado pais,
isso podera contagiar e diminuir os beneficios da diversificagdo, num momento em que tais
beneficios sdo mais necessarios (Baig e Goldfajn, 1999; Edwards e Susmel, 2000, 2001;
Kaminsky e Reinhart, 2001; Longstaff, 2010).

Até aos anos 80 do século passado, as crises ocorridas nos mercados emergentes,
nomeadamente nos paises da América Latina, com o seu longo historial de pesadas dividas
externas, desvalorizagdes sucessivas, crises bancarias e recessdées econdmicas profundas,
eram atribuidas a politicas internas inconsistentes. As crises financeiras eram consideradas
como eventos que ocorriam em mercados individuais, sem carater sistémico tendo, por isso,
merecido pouca ateng¢ao a possibilidade de transmissdo de choques entre paises (Forbes e
Rigobon, 2002; Damill, Frenkel, e Rapetti, 2005).

A situacao alterou-se ao longo dos anos 90 a medida que se assistiu ao desencadear
de uma série de graves crises financeiras: a crise do Mecanismo Europeu de Taxas de
Céambio em 1992, a crise do México em 1994-1995, a crise do sudeste asiatico em 1997-1998,
a crise da Russia em 1998, a crise do Brasil em 1999, a crise Dot-com de 2000, crise da
Argentina em 2001-2002, a crise do subprime de 2008, a crise da divida soberana de 2010, o
crash bolsista na china em 2015, e a pandemia global de 2020 que causou também a guerra
do petréleo em 2020 (Calvo e Reinhart, 1996; Chen, Firth, e Meng Rui, 2002; Lucey e
Voronkova, 2008; Dias, da Silva, e Dionisio, 2019; Dias, Heliodoro, e Alexandre, 2020; Dias,
Pardal, Teixeira, e Machova, 2020; Dutta, Das, Jana, e Vo, 2020)

A literatura retrata diversas maneiras que explicam a forma como as crises financeiras
se propagam entre paises. Um dos principais topicos estudado, é justamente a transmissao
de choques em periodos de crise. Embora exista uma pandplia de definicbes de contagio
financeiro adaptaveis a natureza especifica de cada estudo, optdmos pela definicdo de Forbes
e Rigobon (2002) para o contagio “... Trata-se de um aumento significativo das ligagdes entre
mercados apds um choque em um pais (ou grupo de paises) ...”. Em sumula, existe contagio
financeiro quando, apds um evento inesperado, a correlagdo entre as rendibilidades de dois

mercados sofre um aumento significativo.
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Segundo Kodres e Pritsker (2002) a literatura sobre contagio em contexto de crise
financeira centra-se em trés ramos. A primeira relaciona as crises cambiais com as
imperfeicdes dos mercados financeiros e as fraquezas das politicas monetarias e fiscais,
tornando-o vulneravel a ataques especulativos. O segundo ramo destaca conexdes
sistematicas entre instituicées financeiras como a principal causa de transmisséo de crises.
Por ultimo, o terceiro centra-se no contagio entre os mercados financeiros, em especial entre

a divida e os mercados de agdes, sendo este o ramo explorado nesta investigagao.

2.2.2 Estudos empiricos

Os autores Grubel e Fadner (1971) realizaram os primeiros estudos empiricos sobre
contagio financeiro entre mercados. Calvo e Reinhart (1996) estudaram a crise mexicana de
1994/1995 recorrendo a coeficientes de correlagdo, evidenciando a existéncia de contagio

nos mercados de agdes da América Latina e na Asia.

Eichengreen, Rose, e Wyplosz (1996), Shleifer e Vishny (1997), Buiter, Corsetti e
Pesenti (1997), Buiter, Corsetti, e Pesenti (1999), Glick e Rose (1999), Baig e Goldfajn
(1999a), Hernandez e Valdés (2001) analisaram o fenédmeno do contagio financeiro ao longo
de varias décadas. Eichengreen, Rose, e Wyplosz (1996) durante 30 anos estudaram 20
paises industrializados, os autores evidenciam que a transmissao de risco ocorre com mais
frequéncia quando existe relagbes comerciais fortes entre os paises. Shleifer e Vishny (1997)
consideram que os choques nos mercados sao provocados pela atividade de arbitragem
imposta pelos investidores internacionais, quando os pregos se afastam do justo valor. Buiter,
Corsetti e Pesenti (1997), Buiter, Corsetti, e Pesenti (1999) evidenciam que a crise do
Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (METC) em 1992-1993 foi consequéncia do
contagio comercial. Glick e Rose (1999) examinaram cinco crises cambiais, inicialmente a
crise de sistema Bretton Woods em 1971 e concluindo na crise asiatica. Mais uma vez, os
autores conferem que as relagdes comerciais com o pais em que tem origem a crise € um
fator fulcral para a existéncia de contagio. Baig e Goldfajn (1999a) examinaram o contagio
entre os mercados financeiros da Tailandia, Malasia, Indonésia, Coreia e Filipinas,
evidenciando que as correlagbes na moeda e nos spreads soberanos aumentaram
significativamente durante o periodo de crise, enquanto as correlagdes entre os mercados de
agdes oferecem evidéncias mistas. Hernandez e Valdés (2001) constataram que o efeito de
credor comum esteve na base dos episédios de contagio do sudeste asiatico, Brasil e Russia,
ou seja, quando a transmissdo de risco ocorre através de choques nos mercados de

obrigagdes.
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Chiang, Jeon, e Li (2007), Khan e Park (2009), Samarakoon (2011), Aloui, Aissa, e
Nguyen (2011) examinaram o fendmeno de contagio e interdependéncias nos mercados
financeiros internacionais. Chiang, Jeon, e Li (2007) analisaram 9 mercados de agdes da Asia,
no periodo de 1990 a 2003, evidenciando a presenca de efeitos de contagio. Os autores ao
analisarem os coeficientes de correlacdo verificam uma mudanga na varidncia durante o
periodo de crise, lancando duvidas sobre o beneficio da diversificacdo de carteiras. As
evidéncias mostram que as agéncias de classificacdo de crédito soberanas internacionais
desempenham um papel significativo na formagéo da estrutura das correlagdes dinamicas
nos mercados asiaticos. Khan e Park (2009) examinaram os mercados de agdes da Tailandia,
Malasia, Indonésia, Coreia e Filipinas, durante a crise financeira asiatica de 1997. Os autores
analisaram os coeficientes de correlagdo com variagdo no tempo, e evidenciam a existéncia
de contagio nestes mercados regionais. Samarakoon (2011) examinou a transmiss&o de
choques (contagio) entre os EUA e os mercados emergentes durante a crise financeira de
2008, evidenciando a existéncia de interdependéncia e contagio bidirecional. Os autores
mostram que a interdependéncia é impulsionada pelo mercado dos EUA, ja o contagio é
impulsionado pelos mercados emergentes. Os mercados de fronteira também apresentam
interdependéncia e contagio aos choques dos Estados Unidos, com excecado feita aos
mercados da América Latina que mostram para os Estados Unidos, porém o mercado dos
EUA néo contagia estes mercados regionais. Aloui, Aissa, e Nguyen (2011) examinaram os
mercados de acdes do Brasil, Russia, india, China (BRIC) e os EUA, e evidenciam contagio
entre os mercados de agdes dos paises BRIC e os mercados dos EUA. Os autores também
evidenciam a existéncia de persisténcia nestes mercados em periodos de elevada e baixa

volatilidade.

Kenourgios, Samitas, e Paltalidis (2011), Baur (2012), Celik (2012), Ahmad, Sehgal, e
Bhanumurthy (2013) investigaram o contagio financeiro em mercados de agbes, cambios e
setores, durante as crises financeiras de 2008 e 2010. Kenourgios, Samitas, e Paltalidis
(2011) analisaram o contagio financeiro nos mercados de agdes do Brasil, Russia, india,
China (BRIC), os EUA e Reino Unido, num periodo que incorpora cinco crises financeiras. Os
autores evidenciam que os mercados emergentes dos paises BRIC apresentam niveis de
contagio acentuados. Baur (2012) examinou dez setores em 25 mercados de agdes
desenvolvidos e emergentes. A analise testa diferentes canais de contagio financeiro entre
paises e setores e conclui que a crise levou a um aumento dos co movimentos nas ag¢des do
setor financeiro. Os resultados demonstram que nenhum pais e setor ficou imune aos efeitos
adversos da crise financeira de 2008 que limitam a eficacia da diversificagdo de carteiras. No
entanto, ha evidéncias claras de que alguns setores, nomeadamente da Saude,

Telecomunicagbes e Tecnologia, foram menos afetados pela crise. Celik (2012) testaram a
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existéncia de contagio financeiro entre os mercados de cambio de varios paises emergentes
e desenvolvidos durante a crise do subprime nos Estados Unidos. O autor evidencia a
existéncia de contagio durante a crise do subprime na maioria dos mercados analisados, outra
descoberta é que os mercados emergentes parecem ser os mais influenciados pelos efeitos
do contagio quando comparados aos mercados desenvolvidos. Ahmad, Sehgal, e
Bhanumurthy (2013) examinaram o contagio financeiro nos mercados de agbes da Grécia,
Irlanda, Portugal, Espanha, Italia, EUA, Reino Unido, e Japao, Brasil, Russia, india, Indonésia,
China, Coreia do Sul e Africa do Sul, no periodo de 19 de outubro de 2009 a 31 de janeiro de
2012. Os autores mostram que os mercados do Brasil, india, Russia, China e Africa do Sul
foram fortemente contagiados. No entanto, os mercados de acdes da Indonésia e Coreia do

Sul indiciam apenas interdependéncia e ndo contagio.

Luchtenberg e Vu (2015), Cho, Hyde e Nguyen (2015), Antonakakis, Breitenlechner, e
Scharler (2015) examinaram o contagio financeiro em diversos mercados de acdes
internacionais. Luchtenberg e Vu (2015) estudaram os mercados mais significativos da
América do Norte, Europa e da Asia, no periodo de 1 de janeiro de 2003 a 30 de abril de 2009.
Os autores mostram que o mercado dos EUA contagiou todos os mercados analisados, com
excecgdo da China, Japao e Alemanha. As evidéncias sugeridas apontam para uma mudanca
significativa do comportamento dos investidores institucionais em relagédo ao risco, no inicio
da crise financeira de 2008. Cho, Hyde e Nguyen (2015) analisaram 30 838 acgdes
correspondentes a trinta e um mercados de agdes, no periodo compreendido entre 1973 e
2011. Os resultados sugerem que a crise financeira do subprime contagiou os mercados de
forma global, enquanto o impacto das crises mexicana e asiatica foram mais suaves e ficaram
limitadas a regidao do pais de origem. Antonakakis, Breitenlechner, e Scharler (2015)
investigaram as interdependéncias dindmicas entre o mercado imobiliario, mercado de
acdes, a incerteza politica e os indicadores macroeconémicos do Reino Unido, no periodo
janeiro de 1997 a fevereiro de 2015. Os autores sugerem que a crise do subprime originou
choques sem precedentes, designadamente no mercado imobilidrio e mercado de agdes.
Adicionalmente o contagio originou a incerteza na politica econdmica e monetéria tendo a

mesma reflexos consideraveis na economia real.

Karanasos, Yfanti e Karoglou (2016), Humayun Kabir (2017), BenSaida (2017),
Shahzad, Ferrer, Ballester, e Umar (2017) examinaram os mercados de agbes nas ultimas
décadas e testaram o fenomeno de contagio em periodos de volatilidade extrema nos
mercados de a¢des. Karanasos, Yfanti e Karoglou (2016) analisaram 8 mercados de acoes,
tendo em conta quebras de estrutura, no periodo de 1988 a 2010. Os autores defendem que

os mercados foram contagiados abruptamente pela crise financeira de 2008, quando
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comparados com a crise financeira asiatica. Humayun Kabir (2017) analisou o comportamento
de imitacao dos investidores institucionais no setor financeiro dos EUA, no periodo de 1 de
janeiro de 2003 a 31 de dezembro de 2012. O autor sugere que o comportamento de imitagéo
inflacionou a volatilidade durante a crise financeira de 2008. BenSaida (2017) analisou o
mercado obrigacionista dos EUA e 10 mercados da Europa, no periodo de 1 de janeiro de
2000 a 21 de setembro de 2016. Os resultados sugerem contagio financeiro dos mercados
mais desenvolvidos para os mercados periféricos da Zona Euro, evidenciando que o nivel de
turbuléncia permanece elevado desde a crise financeira de 2008. Shahzad, Ferrer, Ballester,
e Umar (2017) analisaram os mercados financeiros islamicos e os mercados dos EUA, Reino
Unido e Japéo, no periodo de 15 de julho de 1996 a 30 de junho de 2016. Os resultados
sugerem que os mercados financeiros isldmicos foram contagiados, tais como os mercados
desenvolvidos em analise. Os autores defendem que os mercados islamicos ao ndo estarem
imunes ao contagio global dificultam a acao dos investidores institucionais quando os mesmos
querem diversificar as suas carteiras de investimento, designadamente em periodos de crise

financeira.

Em resumo, este trabalho visa contribuir para o fornecimento de informacdo aos
investidores e reguladores nos mercados de acdes da América Latina, onde investidores
individuais e institucionais procuram beneficios de diversificagdo, assim como, ajudar a
promover a implementacao de politicas que contribuam para a eficiéncia destes mercados.
Portanto, o contexto deste trabalho é o de examinar a persisténcia nas rendibilidades, assim
como a transmissao de risco nestes mercados regionais, em contexto da pandemia global
(Covid-19).

3. Dados e Metodologia
3.1 Dados

Analisamos 7 mercados financeiros, 6 deles representativos da Regido LAC, sendo 5
deles da regido LAS (Latino American South), nomeadamente Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia e Peru, o México representa a regidao LAN (Latino American North) e os EUA que

representam o benchmark.

Os dados sdo entdo relativos aos precos de fecho dos mercados financeiros da
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e EUA (vide tabela 1), foram obtidos junto da
plataforma DataStream (Thomson Reuters). As cotagbes s&o diarias e compreendem o
periodo de 01 de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020, totalizando desse modo 732
observacdes. A amostra foi particionada em dois subperiodos pré e durante Covid-19, o

periodo pré-covid (390 observagdes) entre 01 de janeiro de 2018 e 28 de junho de 2019, o
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periodo covid (342 observagoes) é assim compreendido entre 01 de julho de 2019 e 20 de
outubro de 2020. As cotagdes estdo em moeda local, para minimizar distorgbes nas taxas de

cambio.

A escolha de iniciar o subperiodo Covid em julho de 2019 prende-se com o estudo
realizado pela Harvard Medical School, em que os autores Nsoesie, Rader, Barnoon,
Goodwin, e Brownstein (2020), evidenciam o aumento exponencial de estacionamentos nos
centros hospitalares de Wuhan, China, bem como o volume de pesquisas na Internet por

sintomas semelhantes ao coronavirus que agora conhecemos por Covid-19.

Tabela 1 - Mercados de ag¢des a utilizar na investigagao e respetivos paises associados

Mercado Pais
ARGENTINA DS MARKET  Argentina
BRAZIL DS MARKET Brasil
CHILE DS MARKET Chile
COLOMBIA DS MARKET Colémbia
MEXICO DS MARKET México
PERU DS MARKET Peru

EUA DS MARKET EUA

Fonte: Elaboragao prépria.

3.2 Metodologia

O desenvolvimento da investigacao decorreu ao longo de diversas etapas. Inicialmente,
a caracterizagao da amostra foi efetuada com recurso a estatistica descritiva que aplica varias
técnicas para descrever e sintetizar os dados de uma determinada amostra, sdo utilizadas
medidas de tendéncia central como a média e medidas de variabilidade que incluem o desvio
padrdo, assimetria e curtose, para corroborar os resultados aplicou-se o teste de Jarque e
Bera (1980). Na seccgéao seguinte testa-se a estacionariedade das sete séries temporais em
analise, serao utilizados os testes ADF (Dickey e Fuller, 1981), PP (Phillips e Perron, 1988),
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shinb, 1992), ainda em relac&o a estacionariedade,
sera utilizado o teste de Clemente et al. (1998), que permitira aferir a existéncia de quebras
de estrutura nas séries e periodos em analise. Na secgao seguinte para verificarmos se existe
ou nao persisténcia iremos recorrer aos testes de Ljung-Box (Ljung e Box, 1978) (com os
quadrados das rendibilidades), ARCH-LM (Engle, 1982) e BDS (Brock e De Lima, 1996). Para
validar os resultados da persisténcia, utilizaremos a metodologia Detrended Fluctuation
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Analysis (DFA), tendo como finalidade avaliar a persisténcia das séries temporais nos dois
subperiodos em analise. Na ultima secgéo e para podermos estudar o contagio financeiro
calcularemos as correlagdes nao condicionais, por ultimo, e para que seja possivel aferir se o
aumento das correlagbes sao significativas sera aplicado o teste t de heterocedasticidade de

duas amostras (Forbes e Rigobon, 2002).

3.2.1 Estatistica Descritiva

Na interpretacéo da estatistica descritiva devemos focar-nos em alguns parametros,
nomeadamente: a média, o desvio padrao, assimetria e a curtose. A média € uma medida de
tendéncia central que identifica a concentragdo de um conjunto de dados numa distribuigdo.
O desvio padrao expressa o grau de dispersdo dos dados em torno da média, representa a
uniformidade dos dados, quanto mais préximo o seu valor for de 0, mais homogéneos seréao
os dados analisados. A sua analise tem implicagdes de extrema importancia, pois através do
seu calculo é possivel medir o grau da volatilidade associado a um determinado ativo
financeiro, ou investimento. Sabendo que a volatilidade identifica o nivel de risco, quanto
maior for o desvio padrao, maior sera volatilidade e decorrentemente, maior sera o nivel de
risco associado ao investimento. A assimetria é definida como uma medida de distorgdo que
mede o grau de simetria de uma distribuicdo divide-se em trés escalas, simétrica (em torno
da meédia o valor € nulo), assimétrica a esquerda (se a distribuicdo se concentrar no lado
direito com uma longa cauda para o lado esquerdo, o valor € menor que 0 e a distribuigao diz-
se com enviesamento negativo ou assimétrico a esquerda) ou assimétrico a direita (se a
distribuigdo se concentrar no lado esquerdo com uma longa cauda para a direita toma valores
maiores do que 0 e a distribuicdo diz-se com enviesamento positivo ou assimétrico a direita).
A curtose ou coeficiente de achatamento, € também uma medida de forma, para que se
considere que estamos perante uma distribuigdo normal a curtose devera ser de 3, se o valor
de curtose for préximo de 0 a distribuigdo diz-se mesocurtica, se a distribui¢ao for achatada,
ou seja, apresentar valores menores que 0, a distribuicdo diz-se platicurtica, se por outro lado
a distribuicdo for pontiaguda toma valores maiores do que 0, diz-se que a distribuicao é

leptocurtica (Maréco, 2010; Shanmugam e Chattamvelli, 2016)

De seguida, recorremos ao teste de aderéncia de Jarque e Bera (1980), que servira
para aferir a normalidade dos residuos, corroborando os resultados verificados nas
assimetrias e curtoses, tem como principais vantagens a sua operacionalizagéo e a sua facil

percecdo. O teste de Jarque and Bera (1980) postula:
Ho = Assimetria = 0 e Curtose = 3 (normalidade)
H1= Assimetria # 0 e Curtose # 3 (ndo normalidade)
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A estatistica teste é

o= (s ) g
Onde

ay = B0 2]

ay = BT 3]

§2 = Zina 0=’ [4]

n
Nota: O y é a média da amostra e o s?, a5 e a, s&o, respetivamente, o segundo, terceiro e
quarto momentos centrais

3.2.2 Estacionariedade

Um dos pressupostos principais quando analisamos séries temporais é avaliar a sua
estacionariedade, para avaliar se a série de tempo tem carateristicas de um ruido branco
(média 0 e variancia constante). Ao ndo serem séries temporais estacionarias, podem dar
origem a regressoes espurias, com os coeficientes de determinagao elevados, coeficientes
de regressao significativos, coeficientes de autocorrelagdo elevados, sugerindo uma forte
relacdo entre as variaveis, embora os resultados estatisticos ndo correspondam a realidade.
Estudar as séries temporais em temos de estacionariedade é entao fulcral para delimitar os
modelos, assim como a sua estimativa impedindo resultados enviesados. O objetivo de se
empregar testes com hipéteses nulas opostas, € mitigar o facto de que os testes ADF (Dickey
e Fuller, 1981) e KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shinb, 1992) tém baixo poder quando
comparados com metodologias econométricas que postulam quebras de estrutura (Maddala
e Kim, 2002), no desenvolvimento desta investigagdo serdo utilizados os testes de raizes
unitarias ADF, PP e KPSS, no entanto, como complemento aos testes de estacionariedade
ADF, PP e KPSS iremos utilizar a metodologia de Clemente et al. (1998), que identifica as

quebras de estrutura mais significativas em um subperiodo de tempo.

O modelo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), € um dos testes mais ajustados para detetar
a existéncia de raizes unitarias. Os testes ADF (Dickey e Fuller, 1981), PP (Phillips e Perron,

1988) realizados postulam as mesmas hipoteses nulas.
Ho = tem raiz unitaria (ndo é estacionaria)

H1= ndo tem raiz unitaria (é estacionaria)
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Enquanto o teste KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shinb, 1992) apresenta hipoteses

opostas:
Ho = ndo tem raiz unitaria (é estacionaria)
H1 = tem raiz unitaria (ndo é estacionaria)

O teste de Clemente et al. (1998) permite identificar eventuais quebras de estrutura,
assim como a data da sua ocorréncia. Sabendo-se que a quebra estrutural origina uma
alteragao significativa no nivel e/ou tendéncia de uma série temporal, modificagdo esta que
pode ter um caracter estavel ou transitério. Se a série é estacionaria, os choques deveréo ter
efeitos temporarios, caso inverso, terdo efeitos permanentes, ou seja, ndo recuperam o nivel

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

3.2.3 Persisténcia

Para responder a primeira questdo de investigagdo, testamos a persisténcia das
rendibilidades através dos testes: (Ljung e Box, 1978) (com os quadrados das rendibilidades),
ARCH-LM (Engle, 1982) e BDS (Brock e De Lima, 1996). A importancia de estudar o nivel de
autocorrelagdo em investigagdes vocacionadas para o contagio deve-se a existéncia de
clusters de volatilidade. De acordo com Mandelbrot (1963) e Engle (1982) se a volatilidade for
alta (baixa), num determinado periodo, tende a continuar a sé-lo no periodo seguinte, pois a

nova informag&o que chega ao mercado esta correlacionada no tempo.

Assim, recorremos ao teste de Ljung-Box (Ljung e Box, 1978) que testa a significancia
estatistica de um conjunto de coeficientes de autocorrelagéo. Este teste pressupde que, sob
a hipétese nula, Hy:p, =(€)=--=p,=(§4)=0, os quadrados dos residuos
estandardizados nao se encontram correlacionados, face a hipotese alternativade H, : p = 0,
em que p; = (€%) se refere ao coeficiente de correlagéo entre €2 e €2_;, e € = u?/o? diz

respeito aos quadrados dos residuos estandardizados. A estatistica de Ljung-Box é Q =
52

n(n+2)2ﬁ1%~X2(m—k) em que n indica a dimensdo da amostra e kK 0 nimero de

parametros estimados e m o nimero de desfasamentos.

Quando uma série temporal exibe heterocedasticidade condicional - ou autocorrelagéo
na série quadrada — diz-se que tem efeitos heterocedasticos condicionais autoregressivos
(ARCH). O teste ARCH de Engle é um teste Multiplicador Lagrange para avaliar a importancia
dos efeitos ARCH.

Considere uma série temporal

VeEHeteg [5]
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onde ut € a média condicional do processo, e £t € um processo de inovagdo com média zero.

Suponha que as inovagdes sdo geradas como
Et=o0zt (6]

onde z; € um processo independente e distribuido de forma idéntica com média 0 e variancia
1.

Assim,
Heger ) =0 [7]
para todos os lags h#0 e as inovagdes ndo estao correlacionadas.

Assumindo que H;contenha a histéria do processo disponivel no momento t. A variagao

condicional de y; é:
Var(yph Hit1y = Var(e ph He—1) = B(eg fh Hy—1) =094 [8]

Assim, a heteroscedasticidade condicional no processo de varidncia é equivalente a

autocorrelagdo no processo de inovagéo ao quadrado.
Definida a série residual
et=yt-000ut. &)

Se toda a autocorrelagao da série original, y; for contabilizada no modelo condicional da
média, entdo os residuos ndo estio correlacionados com média zero. No entanto, os residuos

ainda podem ser dependentes em série.
A hipodtese nula é
Hy: aqp=a1=..=a;;=0.

A hipotese alternativa para o teste ARCH de Engle é a autocorrelagdo nos residuos

quadrados, dada pela regresséo
Hy.ep =a0t+ar1eppq+tamey r mtus

onde u; € um processo de erro de ruido branco.

Para averiguar a linearidade de uma série, € frequente a consideragéo do teste BDS,
de Brock e De Lima (1996). Este teste € uma importante ferramenta para detetar a
dependéncia em séries temporais, testando a hipétese nula de uma série ser i.i.d.

(independente e identicamente distribuido).
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O calculo do teste BDS compreende os seguintes procedimentos:

Dada uma série temporal, com N observagdes, calcula-se a primeira diferengca dos

logaritmos dos dados da série temporal;
{x} = [0, %2, %3, ..., xy] [10]
Escolhe-se o valor de m (dimenséo de mergulho), mergulha-se a série nos vetores de

dimensao m, escolhendo cada um dos m sucessivos pontos nas séries. Este procedimento

converte a série de escalares em séries de vetores.

X = (%0, X2, o X)) [11]
x;ﬁ = (‘x2’x3l ---xm+1) [12]
XNom = (XN—m XN—ma 1 - XN) [13]

Calcula-se o integral de correlagdo, de modo a medir a correlagdo espacial dos
pontos, adicionando o numero de pares dos pontos (i,j), emque 1<i<Nel1l<j<N,no
espaco de dimensao m, que é fechado , no pressuposto de que os pontos estdo dentro do

raio de tolerancia, de € , cada um.
1

Com == Dizjlije [14]

em Ny (Nip—1)

emque l; ;. = 1se .|| X/™ — X"|| < £ =0, em caso contrério. [15]
Brock e De Lima (1996) concluiram que se uma série € i.i.d., logo,
m
Cem =~ [Cenl [16]

€ que a quantidade [C&m— (Cal)mj segue uma distribuicdo normal, com média zero e

variancia V, ,,,, definida esta como:

Ve = 4[K™ + 2 YT K™Y + (m — 1)2C2™ — m?KC2m2] [17]
em que:
6 -
K=K.= mziqw hijnes [18]
e
_Nljieljnetlineln,jietieline]
hijne = 3 [19]
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A estatistica do teste BDS é a seguinte:

VN Cem—(Ce, )™
BDS, , = YMlCem—Cen)"] mus | [20]
Os autores Brock e De Lima (1996) concluiram que esta estatistica segue a distribuigao
assintética normal, sempre que se dispde de uma amostra com mais de 500 observagoes,
como é o caso das séries estudadas. O teste BDS é um teste bilateral, rejeitando-se a hipétese
nula se o valor tomado pela estatistica do teste for superior ao valor critico (por exemplo, para

0,05 o valor critico correspondente é de +1,96).
A formulagao das hipéteses nula e alternativa é feita do seguinte modo:

H,: A série possui variaveis i.i.d, indicando que o modelo possui caracteristicas lineares;

Hy: A série ndo possui variaveis i.i.d, indicando que o modelo possui caracteristicas

nao lineares.

Com o intuito de respondermos a segunda questado de investigacao, que recordo: a
verificar-se a primeira questao de investigacdo. Serd que os mercados de agdes em analise,
apresentam persisténcias acentuadas, no periodo da pandemia de 20207 Iremos validar os
resultados da persisténcia das rendibilidades utilizando a Detrended Fluctuation Analysis
(DFA). A DFA é um método de analise que examina a dependéncia temporal em séries de
dados nao estacionarios. Esta técnica ao assumir que as séries temporais sdo nao
estacionarias evita resultados espurios quando a analise incide sobre as relagdes das séries
de dados no longo prazo. O modelo DFA permite examinar o comportamento de séries
financeiras, tendo a seguinte interpretagédo: 0 < a < 0,5: série anti persistente; « = 0,5 série
apresenta random walk; 0,5 < a < 1 série persistente (Dias, da Silva, e Dionisio, 2019; Dias,
Heliodoro, e Alexandre, 2020)

A funcdo desta técnica é examinar a relagdo entre os valores x;, € xp,; em
diferenciados momentos (Reboredo, Rivera-Castro, e Zebende, 2014; Zebende e da Silva
Filho, 2018; Zebende, Dias, e Aguiar, 2020)

Considere-se um conjunto de dados x;,, com k = 1,...,t observagdes equidistantes.

O primeiro passo da DFA é a construgéo de uma nova série

x(t) = Xh=1 %k [21]

O segundo passo compreende obter a tendéncia z(t) de cada fragcdo, através do
meétodo dos minimos quadrados, obtendo-se a série subtraida da tendéncia (detrended), ou
seja
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xs(t) = x(t) — 2(t) [22]

A aplicagao originaria assume que a tendéncia presente em cada uma das caixas € uma
tendéncia linear, ou seja Z(t) = at + b sendo que as aplicagbes subsequentes indicam que
€ provavel conter outras tendéncias polinomiais, (Kantelhardt, Koscielny-Bunde, Rego, Havlin
e Bunde, 2001). Para cada caixa obtém-se o valor da equagéo da tendéncia pelo método dos
minimos quadrados e posteriormente estima-se a raiz do desvio quadrado médio entre as

séries x(t) e Z(t), sendo a fungdo da DFA dado por:

F(s) = | 3y SN[ (O]? [23]

Estimando a média de F(s) para todas as caixas centralizadas em s gera-se o valor
das flutuagdes (F (s)), em fungcado de s. Esta estimacéo sera repetida para todos os valores

distintos de s, esperando-se um processo de uma power-law, ou seja

(F (5))~ sa“ [24]

3.2.4 Contagio

Para responder a terceira questdo de investigagéo, ou seja, se havera causalidade
entre a persisténcia nas rendibilidades e a transmissao de risco entre os mercados financeiros
da América Latina e os EUA, iremos estimar as correlagdes nao condicionais e a respetiva
significancia. Uma forma de testar a significAncia estatistica do coeficiente de correlagao é
recorrer a estatistica t, que segue a distribuigado t, com n — 2 graus de liberdade, em que r é
o coeficiente de correlagdo entre duas séries e n € o numero de observagdes. Para testar se
a matriz de coeficientes de correlagdo € globalmente diferente da matriz identidade, recorre-
se ao teste do racio de verosimilhanga, sugerido por Pindyck e Rotemberg (1990). De forma
a verificar a existéncia ou nao de transmissao de risco entre mercados, sera aplicado o teste
t de heterocedasticidade de duas amostras de Forbes e Rigobon (2002). Esta metodologia
postula na hipotese nula que a correlagdo no subperiodo Covid € menor ou igual que a
correlacdo no subperiodo pré-Covid, contra a hipotese alternativa de que a correlagao é
superior e significativa no periodo Covid. A rejeicao da hipotese nula tem um significado
econdmico do fendmeno de contagio, a ndo rejei¢do evidéncia interdependéncias. Em termos

de modelo os passos de estimac¢do s&o os seguintes:

t 0
]—]0_ r..>ri‘j
H t 0
1= Ty <Tij
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Onde rl-fj € o coeficiente de correlagcéo entre o mercado i e o mercado j, no periodo t.

Nas hipoteses anteriores, o subperiodo Covid corresponde o valor “1”, enquanto o
subperiodo pré-Covid corresponde o valor “0”.

A utilizagéo deste teste considera a transformagéao de Fisher (1930) que por sua vez é
aplicada aos coeficientes de correlagao, de tal forma que estes apresentam uma distribuicao
aproximadamente normal, em termos assimptéticos, com média y, e a variancia o?, definidas

da seguinte forma:

147},
we=5in(52) 1251

0F = — [26]

nt—3

A estatistica do teste é determinada a partir de

U= FaFo_ [27]
(o5 +01)2
onde u, e o2 sdo a média e a varidncia amostrais transformadas. A estatistica do teste segue

uma distribuicdo normal, com média 0 e variancia 1.

4. Resultados

4.1 Estatisticas Descritivas

A figura 1 mostra a evolugdo, em niveis, dos mercados agdes da América Latina, e dos
EUA, no periodo de 01 de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020, sendo o0 mesmo um
periodo de bastante complexidade, em virtude de compreender o surto da pandemia global
(Covid-19). Os pregos index revelam claramente a instabilidade vivida nestes mercados nos
meses de janeiro, fevereiro, marco e abril de 2020, com todos os mercados financeiros a
demonstrar uma queda acentuada neste quadrimestre, € flagrante o impacto que a pandemia

provocou nos mercados financeiros.
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Figura 1 - Evolugdo, em niveis, dos 7 mercados financeiros, no periodo de 01 de janeiro de 2018 a
20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Na figura 2 podemos observar a evolugao, em rendibilidades, dos 7 mercados de acdes,

a analise grafica dos indices permite evidenciar que estes apresentam padrdes de

comportamento muito semelhantes durante o periodo amostral, e que estes padroes foram

fortemente marcados pela ocorréncia da pandemia global (Covid-19). Os valores dos indices

sofreram fortes variagdes ao longo dos meses estudados. Porém, apesar das fortes variagdes,

as rendibilidades apresentam caracteristicas de estacionariedade na média, dando uma

primeira indicagao de que as series possam ser estacionarias. Por outro lado, a analise grafica

permite também verificar a existéncia de um periodo de bear market, entre os meses de

fevereiro, margo e abril de 2020, caracterizado por uma queda acentuada nas cotagdes dos

indices, devido a evolugado da pandemia global (Covid-19).
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Figura 2 - Evolugao temporal, em rendibilidades, dos 7 mercados financeiros em
analise, no periodo de 01 de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020
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Fonte: Elaboragao prépria.
Notas: DataStream: 731 dados de tempo.

A tabela 2 mostra as principais estatisticas descritivas dos sete mercados de acgbes
em analise, sendo seis deles da América Latina, e os EUA, referentes ao periodo completo
da amostra. A rendibilidade média é positiva nos indices bolsistas da Argentina (Argentina DS
Market), Brasil, (Brasil DS Market) e Estados Unidos (EUA DS Market), enquanto nos
mercados do Chile (Chile DS Market), Coldmbia (Colémbia DS Market), México (México DS
Market) e Peru (Peru DS Market) a média é negativa. O mercado da Argentina apresenta o
desvio padrao mais elevado (0.0293), enquanto as assimetrias apresentam valores negativos,
sendo o valor mais acentuado registado no mercado de agdes da Argentina (-3.739140). As
curtoses apresentam valores diferentes do valor de referéncia (K = 3), o que evidéncia que
estamos perante dados temporais que ndo seguem uma distribuicdo normal. Para validar
resultados realizamos o teste de Jarque e Bera (1980) que demonstra a rejei¢gao da hipdtese
nula da normalidade (Ho) a favor da alternativa (H1 - ndo normalidade), para um nivel de
significancia de 1%. Face a estes resultados, comprova-se que estamos na presenga de uma
distribuicdo que ndo se coaduna com uma distribuicdo normal, atendendo aos valores
registados nos coeficientes de assimetria e de curtose, bastante divergentes daqueles que
deveriam ser observados para se considerar uma distribuicido normal. Podemos assim
considerar e de acordo com os valores observados estamos perante uma distribuigdo

leptocurtica.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas, em rendibilidades, dos 7 mercados financeiros, no
periodo de 01 de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020.

ARG BRA CHI COL MEX PERU EUA
Média 0.000457 0.000289 -0.000225 -0.000681 -0.000274 -0.000140 0.000340
Desvio
Padrao 0.029322 0.017366 0.012940 0.011647 0.009047 0.004268 0.014699
Assimetria -3.739140 -1.637937 -2.011600 -2.135189 -0.694179 -0.665690 -1.168075
Curtose 50.26767 21.43768 28.80422 31.09627 7.668581 6.993093 20.25964
Jarque-Bera 69849.80*** 10695.73*** 20802.34*** 24632.92*** 723.5572*** 540.3796*** 9252.255***
Observacdes 732 732 732 732 732 732 732

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: Os astéricos ***, ** representam a significancia a 1% e 5%, respetivamente.

Na figura 3 sédo apresentadas as médias (means) das rendibilidades dos 7 mercados
de agdes em analise. Os mercados da Argentina (0.000457), Brasil (0.000289) e EUA
(0.000340) apresentam rendibilidades diarias médias positivas, ja os restantes mercados
apresentam rendibilidades diarias médias negativas, Coldbmbia (-0.000225), Chile (-
0.000681), México (-0,000274) e Peru (-0,000140).

Figura 3 - Evolugao das médias dos 7 mercados de a¢oes, no periodo de 01 de janeiro
de 2018 a 20 de outubro de 2020.

Mears
DLOGARGENTINA DS MARIED I
DLOGERAZIL DS MPRIED E—
oose os veren [
DLOG(COLOVBIA DS IMARKET) _
DLOG(VEX GO DS IVARKET) _
DLOG(PERU_DS MIARKET) -
DLOBIUS DS MARIED I

Fonte: Elaboragéo propria.

Na figura 4 s&o apresentados os desvios padréo (standard deviations) dos indices
bolsistas da Argentina Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru e os EUA, e podemos constatar
gue o mercado de agdes da Argentina (0.029322) apresenta o desvio padrdao mais acentuado,
enquanto o mercado do Peru é aquele que apresenta o menor desvio padrao (0.004268).
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Figura 4 - Evolucao dos desvios padroes dos 7 mercados de a¢6es, no periodo de 01
de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Na figura 5 sdo apresentadas as assimetrias (Skewness) dos 7 mercados de agdes
em analise e aferimos que todos apresentam assimetrias negativas. Sendo, no entanto, de
destacar o mercado da Argentina que apresenta uma assimetria bastante expressiva (-
3.739140), seguido pelo Chile (-2.135189), Colémbia (-2-011600), Brasil (-1.637937), EUA (-
1.168075), México (-0.694179) e por ultimo o Peru (-0.665690). Estes resultados corroboram

a informagao anterior de que os dados nao seguem uma distribuigdo normal (Skewness = 0).

Figura 5 - Evolugao das Skewness dos 7 mercados de agoes, no periodo de 01 de
janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020.

Skewness

ouocpece o5 v [

DLOG(BRAZIL_DS_VARKET)
DLOG(CHILE_DS VARKET)
DLOG(COLOVBIA DS VARKET)
DLOG(IVEXICO_DS_MARKET)
DLOGIPERU_DS VARKET)

DLOG(US DS MVIARKET)
38-36-34-3230-28-26-24-22-20-18-16-14-12-10-08 0¢€

Fonte: Elaboragao prépria.



De seguida, na figura 6 sdo apresentadas as curtoses (Kurtoses) dos 7 mercados de
acbes em analise. Constata-se mais uma vez que o indice da Argentina se destaca, sendo
aquele que apresenta uma curtose mais acentuada (50.26767), seguindo-se o Chile
(31.09627), Coldmbia (28.80422), Brasil (21.43768), EUA (20.25964), México (7.668581) e
por ultimo o Peru (6.993093). Conclui-se mais uma vez, na presenga destes resultados,
quando comparados com os valores de referéncia (curtoses = 3), que estamos perante dados
de tempo que ndo seguem uma distribuigdo normal.

Figura 6 - Evolugao das curtoses dos 7 mercados de a¢ées, no periodo de 01 de
janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020
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Fonte: Elaboragéo propria.

4.2 Estacionariedade

Como estamos a estimar séries temporais devemos analisar a natureza estacionaria das
séries de dados dos mercados emergentes da América Latina e dos EUA, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020. Os testes ADF (Dickey e Fuller, 1981), PP (Phillips
e Perron, 1988) realizados postulam as mesmas hipéteses nulas. Enquanto o teste KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shinb, 1992) apresenta hipoteses opostas. A intersecgéao
dos testes de raizes unitarias mostra a ndo estacionariedade dos indices de precos, em niveis.
Face aos resultados, efetuamos novos testes, transformamos as séries de precos em
primeiras diferencas e, ambos os testes sugerem a estacionariedade em primeiras diferencgas,
ou seja, as séries de dados sao I (1). Os resultados sao, portanto, consistentes em ambos os
casos e, levam-nos a concluir que os indices de pregos em analise s&o de facto integrados
de primeira ordem. Porém os testes ADF, PP e KPSS apresentam desfasamentos distintos
entre mercados o que evidencia eventuais quebras de estrutura nas séries de dados

respeitantes aos mercados de agdes em analise, face a estes indicios iremos utilizar o teste
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de Clemente et al. (1998) que verifica a existéncia de quebras de estrutura nas séries de

tempo (vide tabela 3).

Tabela 3 - Testes de raizes unitarias, em precos, referentes aos 7 mercados de a¢oes,
no periodo de 01 de janeiro de 2018 a 20 de outubro de 2020.

ADF Teste PP Teste KPSS Teste
Pai Nivel Dif 1o Resultad Nivel 13s Diferencas Resultad Nivel Dif 1ee Resultad
ais (constante) (c:)i:i:ﬁ:) esultado (constante) (constante) esultado (constante) (ch‘;etzgf; esultado
ARGENTINA -1.86 (0) -29.07 (0)** (1) -2.04 (9) -29.00 (9)*** 1(1) 0.96 (22)*** 0.09 (8) 1(0)
BRASIL -1.81 (1) -31.94 (0)*** 1(1) -1.97 (2) -31.52 (7) *** 1(1) 1.12 (22)** 0.07 (1) 1(0)
CHILE -0.20 (0) -16.44 (1)*** 1(1) -0.45 (8) -25.55 (7)*** 1(1) 2.99 (22)*** 0.06 (8) 1(0)
COLOMBIA -1.63 (2) -15.56 (1)~ (1) 1.77 (13) -24.76 (1) 1(1) 0.84 (22)*** 0.10 (13) 1(0)
MEXICO -1.65 (0) -25.45 (0)*** 1(1) -1.72 (14) -25.44 (17)*** 1(1) 2.29 (22 0.03 (15) 1(0)
PERU -1.01(2) -15.82 (1)~ 1(1) -1.20 (13) -25.18 (11)*** 1(1) 1.29 (22)*** 0.11(12) 1(0)
EUA -1.99 (9) -7.58 (8)*** 1(1) -1.83 (15) -33.15 (7)*** 1(1) 1.73 (22)** 0.05 (19) 1(0)

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: No teste ADF utilizou-se o critério (Lag Length — Automatic — based on SIC), no PP (BandWidth (Newey-
West automatic) using Bartlett Kernel), no KPSS (Bandwidth (Newey-West automatic using Bartlett Kernel).
Os valores laterais entre paréntesis dizem respeito as lags. Os asteriscos *, **, *** representam a significancia

da estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Na tabela 4, podemos observar os testes de raiz unitaria de Clemente et al. (1998), que
identifica quebras de estrutura, no periodo pré-Covid, e podemos verificar a existéncia de
quebras de estrutura no periodo anterior a pandemia global de 2020. Os resultados
evidenciam que os mercados de agcdes apresentam quebras de estrutura acentuadas em
2018, porém nao se verificou um més especifico de ocorréncia. O mercado de ag¢des do Peru
quebrou em 4 de janeiro de 2018, o dos EUA em 05 de fevereiro de 2018, Brasil em 28 de
maio de 2018, Argentina a 31 de agosto de 2018, Coldmbia em 12 de setembro de 2018,
México em 29 de outubro de 2018 e Chile em 05 de novembro de 2018. Estes resultados
evidenciam que n&o existiu um fendbmeno comum que originasse uma quebra generalizada
nestes mercados de ag¢des, mas sim comportamentos de negociagdo por parte dos
investidores individuais e institucionais em cada mercado, ou seja, ndo existe uma

sincronizacao entre quebras.
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Tabela 4 - Testes de raiz unitaria de Clemente et al. (1998), com quebras estruturais,

referentes aos 7 mercados de agdes, no periodo de 01 de janeiro de 2018 a 28 de

junho de 2019.
Index t-stat Break Date
ARGENTINA DS MARKET -18.36 (0)*** 31/08/2018
BRAZIL DS MARKET  -20.56 (0)*** 28/05/2018
CHILE DS MARKET -17.56 (0)*** 05/11/2018
COLOMBIA DS MARKET -19,64 (0)*** 12/09/2018

MEXICO DS MARKET

-18.77 (0y** 29/10/2018
-19.72 (0)** 04/01/2018
-19.48 (0)** 05/02/2018

PERU DS MARKET
EUA DS MARKET

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Lag Lenght (Automatic Length based on SIC). Break Selection: Minimize

Dickey-Fuller t-statistic. Os valores laterais entre paréntesis dizem respeito as lags. Os
astéricos *, **, *** representam a significancia da estatistica a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

A figura 7 mostra os testes de raizes unitarias, com quebras de estrutura, de Clemente
et al. (1998), e podemos observar graficamente as quebras de estrutura através do estimador
Minimize Dickey-Fuller t-statistic. Estes resultados corroboram que as quebras nao
evidenciam uma sincronizagdo comum, pois cada mercado de ag¢des quebrou em meses

diferenciados no ano de 2018.

Figura 7 - Testes de raizes unitarias com quebras de estrutura de Clemente et al.
(1998), em rendibilidades, aplicado aos 7 mercados de a¢6es, no periodo de 1 de
janeiro de 2018 a 28 de junho de 2019, com indicagao da break date mais significativa.
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Fonte: Elaboracao proépria

Na tabela 5 e figura 8, podemos observar os testes de raiz unitaria de Clemente et al.
(1998), que identifica quebras de estrutura, no periodo Covid. Os resultados evidenciam que
0s mercados de agbes apresentam quebras de estrutura acentuadas em margo de 2020, o
Brasil quebrou em 9 de margo, o México a 12 de marco, o Chile a 16 de marco, e a 19 de
margo o Peru. A queda mais significativa dos EUA ocorreu em 05 de julho de 2019, a 10 de

julho regista-se a maior queda da Coldbmbia e em 12 de agosto a Argentina. Os resultados
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estdo em linha com o esperado, coincidindo com a evolugao da pandemia global de 2020,

assim como com a guerra dos pregos do petroleo que ocorreu em margo de 2020.

Tabela 5 - Testes de raiz unitaria de Clemente et al. (1998), com quebras estruturais,
referentes aos 7 mercados de a¢oées, no periodo de 01 de julho de 2019 a 20 de

outubro de 2020.
Index t-stat Break Date
ARGENTINA DS MARKET -24.75 (0)*** 12/08/2019
BRAZIL DS MARKET  -25.77 (0)** 09/03/2020
CHILE DS MARKET -19.53 (0)** 16/03/2020
COLOMBIA DS MARKET -15.58 (0)*** 10/07/2019
MEXICO DS MARKET  -18.59 (0)*** 12/03/2020
PERU DS MARKET -16.16 (0)*** 19/03/2020
EUA DS MARKET -25.94 (0)*** 05/07/2019

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Os astéricos ***, ** representam a significancia a 1%, 5% e 10%,

respetivamente.

Figura 8 - Testes de estacionariedade com quebras de estrutura de Clemente et al.
(1998), em rendibilidades, aplicado aos 7 mercados de a¢ées, no periodo de 1 de julho
de 2019 a 20 de outubro de 2020, com indicagado da break date mais significativa.
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4.3. Persisténcia

Com o prop¢sito de responder a primeira questao de investigagéo, iremos verificar se
0os mercados de acgdes da América Latina e dos EUA apresentam persisténcia nas suas
rendibilidades, ou seja, se estes mercados apresentam previsibilidades ao ponto que os
investidores consigam obter rendibilidades anémalas sem incorrer em risco adicional. Para
concretizar este objetivo iremos estimar as seguintes metodologias: Ljung-Box (com os
quadrados das rendibilidades); ARCH-LM (Engle, 1982) e BDS (Brock e De Lima, 1996). A
tabela 6 mostra os resultados do teste de Ljung-Box, aplicados as séries de rendibilidades
dos indices, assim como as rendibilidades ao quadrado. Realizamos numa primeira fase, e
para as desfasagens 4 e 12, o teste de Ljung-Box e verificAamos a medida que aumentamos
as lags a autocorrelagdo torna-se mais persistente. Para validar resultados, utilizamos o
mesmo modelo, com as rendibilidades ao quadrado, também para as lags 4 e 12, e
comprovamos que a autocorrelagéo torna-se mais persistente, a excegao a estes resultados
verifica-se no mercado da Argentina (Argentina DS Market) que indicia anti persisténcia. Estes

resultados sédo corroborados pelos autores Santos e Dias (2020), Dias, Heliodoro, Teixeira, e
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Godinho, (2020) que evidenciam persisténcia nas rendibilidades em diversos mercados de
acoes.

Tabela 6 - Resultados dos testes de Ljung-Box aplicados aos residuos das séries
temporais, referentes aos mercados da América Latina e EUA, de 01 de janeiro de
2018 a 20 de outubro de 2020

ARG BRA CHI COL MEX PERU EUA

LB (4) 11.510** 10.545*** 4.9681*** 12.731*** 6.5853*** 20.630*** 75.071***
LB (12) 17.264 30.630*** 31.935*** 32.917*** 22.861** 35.502*** 244.33***
LB*4) 3.6863 86.182*** 138.06*** 182.72*** 37.839*** 18.445*** 562.57***

LB%(12) 7.0667 145.32*** 226.76*** 706.12*** 136.66*** 65.112*** 991 54***

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Os asteriscos ***, ** representam a significancia a 1% e 5%, respetivamente.

Para validar os resultados do teste de Ljung-Box, iremos analisar a presenga de
heterocedasticidade condicionada nas séries temporais, para o efeito iremos estimar o teste
Lagrange Multiplier (teste ARCH-LM) de Engle (1982). Os testes ARCH-LM foram aplicados
aos residuos de processos autorregressivos de primeira ordem e, para o lag 10. Na tabela 7
podemos verificar que os residuos dos processos autorregressivos dos mercados de agdes
em andlise exibem heterocedasticidade condicionada, corroborando esta caracteristica
frequentemente presente nos ativos financeiros, com excecao feita ao indice bolsista da
Argentina que nao rejeitou a hipotese nula. Estes resultados validam os testes de Ljung-Box,

aplicados ao quadrado das rendibilidades (vide tabela 7), para os lags 4 e 12.

Tabela 7 - Teste ARCH-LM aos residuos aplicados aos residuos das séries temporais,
referentes aos mercados da América Latina, de 01 de janeiro de 2018 a 20 de outubro
de 2020.

ARG BRA CHI COL MEX PERU EUA

ARCH LM (10 lags) 0.6396 6.6432***  12.8035"**  40.4115***  8.7284***  4.1768"*  51.2085"**

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: O teste LM foi aplicado aos residuos de um processo autorregressivo de primeira ordem de cada
série. Os asteriscos ***, ** representam a significancia a 1% e 5%, respetivamente.

De forma a validar os testes de Ljung-Box, aplicados ao quadrado das rendibilidades
para os lags 4 e 12, e os testes ARCH-LM aplicados aos residuos de processos
autorregressivos de primeira ordem e, para o lag 10, estimamos o teste BDS de Brock e De
Lima (1996) que demonstra a presenga de componentes nao lineares, evidéncia necessaria

para validar a persisténcia nas rendibilidades dos mercados de agdes em analise. Na tabela
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8 podemos observar os resultados do teste BDS, e podemos verificar que as hipoteses das
rendibilidades serem independentes e identicamente distribuidas € rejeitada, com
significAncia estatistica de 1%, a partir da dimensado 2, reforcando a ideia de que as
rendibilidades dos indices bolsistas tém uma natureza n&o linear ou tém uma significativa
componente ndo linear, com excecao feita ao mercado da Argentina. Estes resultados eram
expectaveis em virtude dos resultados dos testes de Ljung-Box (com os quadrados das
rendibilidades) e ARCH-LM. Segundo o autor Taylor (1986) a presenca significativa de maior
autocorrelagédo entre os quadrados das rendibilidades do que entre os valores originais das
rendibilidades é, também, um indicio da presenga de nao linearidade. Na tabela 6, sdo
exibidos os resultados dos testes de autocorrelagdo dos quadrados das rendibilidades, para
as lags 4 e 12 e todos os indices rejeitam a hipotese nula, identificando autocorrelagdo em
série, com excegao feita ao mercado argentino. Os resultados dos testes de autocorrelagdo
sdo totalmente coincidentes com os obtidos pelo teste BDS. A rejeicao da hipétese nula, ou
seja, os dados n&o sao independentes e identicamente distribuidos, podera ser explicada,
entre outros fatores, pela existéncia de autocorrelagdo ou pela existéncia de
heterocedasticidade nas séries dos indices bolsistas, casos em que a rejeicdo da hipotese
nula é explicada por dependéncia nao linear dos dados, estas evidéncias validam, em parte,
a primeira questéo de investigacdo. Estes resultados s&o validados pelos autores Pernagallo
e Torrisi (2019) que evidenciam a presenca de persisténcia nas rendibilidades diarias de 12
mercados de agdes emergentes, ou seja, os mercados mostram previsibilidades que podem
ser benéficas para os investidores individuais e institucionais.
Tabela 8 - Teste BDS aplicados aos residuos das séries temporais, referentes aos

mercados de agdes da América Latina e dos EUA, no periodo de 01 de janeiro de 2018
a 20 de outubro de 2020.

ARG BRA CHI COL MEX PERU EUA

Dimension (2)  .0.0375  7.8243** 8.5734™* 3.3030** 6.1026** 4.4208** 11.0846***

Dimension (3)  .0.0505  8.3316** 11.650** 4.7508*** 8.2267** 4.7103*** 13.5876***

Dimension (4)  .0.0606  8.3842** 13.454™* 55009** 9.7094** 4.4316%* 15.4273**

Dimension (5)  .0.0691  8.5019**  15.196*** 6.1572*** 10.1714*** 4.1239** 17.3129***

Dimension (6)  .0.0768  8.6905** 16.6038*** 6.6617*** 10.3818** 3.7005*** 19.1455***

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas: O método considerado no teste BDS foi a fragdo de pares, para um valor de 0.7. A primeira
coluna diz respeito a dimensao do mergulho (embedding dimension). Os valores apresentados na
tabela referem-se as z-Statistic. ***, ** representam a significancia a 1% e 5%, respetivamente.

De forma a responder a segunda questdo de investigagdo estimamos o modelo

Detrended Fluctuation Analysis (DFA) para verificar se a persisténcia sera mais acentuada no
35



periodo pré-Covid ou no periodo da pandemia global de 2020 (Covid-19). Na tabela 9
podemos observar os resultados dos expoentes Detrended Fluctuation Analysis (DFA) que
evidenciam persisténcia nas rendibilidades validando assim os testes de Ljung-Box, ARCH-
LM e BDS. Os mercados de agdes da Argentina e do Brasil mantém a persisténcia nos dois
subperiodos (0.60, 0.63). Os indices bolsistas do Chile, Coldbmbia, Peru, EUA acentuaram a
persisténcia entre subperiodos (0.57 para 0.66), (0.63 para 0.74), (0.57 para 0.76), (0.49 para
0.59), respetivamente. J& o mercado de agdes do México diminuiu a persisténcia entre os
subperiodos pré e Covid (0.60 para 0.58) Estes resultados evidenciam que os mercados de
agdes da América Latina e dos EUA mostram previsibilidades, o que sugere que 0s pregos
nao refletem totalmente a informagéo disponivel e que as alteragdes nos pregos ndo saoi.i.d.,
ou seja, os investidores ajustando as suas estratégias de negociagdo com os desfasamentos
necessarios poderado ter alguma rendibilidade acima da média, o que valida, em parte, a
segunda questao de investigagdo. Estes resultados sdo validados pelos autores Aggarwal
(2018), Rehman, Chhapra, Kashif, e Rehan (2018) que evidenciam previsibilidades de
diversos mercados de agdes, estes achados tém implicagdes significativas para investidores,
uma vez que a ineficiéncia do mercado pode afetar também os fluxos domésticos e

internacionais de uma economia.

Tabela 9 - Expoente DFA, em rendibilidades, onde Ho: a = 0.5 e Hi: a #0.5

Index DFA exponent (Pré-Covid) DFA exponent (Covid)
ARGENTINA DS MARKET 0.60 = 0.0020 0.60 = 0.0060
BRAZIL DS MARKET 0.63 = 0.0075 0.63 = 0.0143
CHILE DS MARKET 0.57 = 0.0146 0.66 = 0.0038
COLOMBIA DS MARKET 0.63 = 0.0112 0.74 = 0.0120
MEXICO DS MARKET 0.60 = 0.0077 0.58 = 0.0150
PERU DS MARKET 0.57 = 0.0009 0.76 = 0.0086
EUA DS MARKET 0.49 = 0.0011 0.59 = 0.0119

Fonte: Elaboragao prépria.
Notas: O ajustamento do modelo a DFA tem um R? > 0.99

4.4 Contagio

Para responder a terceira questdo de investigagdo, ou seja, se as persisténcias nas
rendibilidades causaram contagio (transmissdo de risco), entre mercados de agdes da
América Latina e os EUA, estimamos as correlagdes nao condicionais, assim como o seu
significado estatistico. Uma forma de testar a significancia estatistica do coeficiente de
correlagéo é recorrer a estatistica t, que segue a distribuigao t, com n — 2 graus de liberdade,

em que r é o coeficiente de correlagado entre duas séries e n € o nUmero de observagoes.
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Para testar se a matriz de coeficientes de correlagdo € globalmente diferente da matriz
identidade, recorre-se ao teste do racio de verosimilhanga, sugerido por Pindyck e Rotemberg
(1990). A tabela 10 mostra os coeficientes de correlagdo n&o condicional da estatistica ¢t
referente ao subperiodo Pré-Covid, e podemos verificar a existéncia de coeficientes de
correlagdo significativos com sinais positivos (16) e negativos (5). Os pares de mercados
Coldbmbia-EUA apresenta o coeficiente positivo mais elevado (0.708317), seguido pelos
mercados Chile-México (0.696532), no geral os coeficientes positivos apresentam valores
medianos. Em relagéo aos coeficientes negativos, verificamos a presengas de 5 correlagbes

bidirecionais negativas, sendo o mais significativo o par Brasil-México (-0.572757).

Tabela 10 - Coeficientes de correlagdao nao condicional, respeitantes aos 7 mercados
de agoes, no periodo Pré-Covid 19, 01 de janeiro de 2018 a 28 de junho de 2019

ARG BRA CHI COL MEX PERU EUA
ARG HiH#
BRA 0.391520*** HitHt
CHI 0.366812*** -0.363061*** Hitt
COL -0.155824*** -0.147524*** 0.008417*** HitHt
MEX 0.108834*** -0.572757*** 0.696532*** 0.318978*** HiHE
PERU 0.348721***  0.054173** 0.426666*** 0.283488*** 0.321816™** HHH
EUA 0.061653***  0.030699*** -0.192338*** 0.708317*** 0.238677*** 0.298701***  ###

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: Os asteriscos ***, ** representam a significancia a 1% e 5%, respetivamente.

Na tabela 11 sdo apresentados os coeficientes de correlagdo ndo condicionais da
estatistica t, no periodo Covid, e podemos constatar que as correlagbes aumentaram
significativamente, n&o existindo coeficientes negativos, o que evidencia que as
sincronizagdes entre os mercados de acbes da América Latina e os EUA aumentaram
acentuadamente. Para realizar uma analise em detalhe optdmos pelas seguintes escalas:
correlagdes fracas (< 0.33), medianas (>0.33 < 0.66) e fortes (> 0.66). Em 21 pares de
correlagcbes, podemos observar 18 coeficientes médios, 2 fracos e um forte, sendo este ultimo
verificado no par Brasil-EUA (0.778775).

Tabela 21 - Coeficientes de correlagdao nao condicional, respeitantes aos 7 mercados
de agoes, no periodo Covid-19, 01 de julho de 2019 a 20 de outubro de 2020

ARG BRA CHI COL MEX PERU EUA

ARG i
BRA 0.410113*** HH#H
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CHI 0.389048*** 0.536025*** HH#

COL 0.413767*** 0.651428*** 0.536025*** Hitt

MEX 0.332441*** 0.609907*** 0.423206*** 0.507267*** HH#
PERU 0.272719*** 0.392096*** 0.306344*** 0.383169*** 0.447243*** HiHHE

EUA 0.337544*** 0.778775"** 0.524842*** 0.654855"** 0.623486*** 0.423241***  ###

Fonte: Elaboracéo propria.
Os asteriscos ***, ** representam a significancia a 1% e 5%, respetivamente.

Na tabela 12 estimamos o teste-t de heterocedasticidade de duas amostras de Forbes
e Rigobon (2002), realizados aos mercados de agdes da América Latina e os EUA. Os
resultados gerais mostram 33 pares de mercados a apresentarem contagio, e 9 relagdes de
interdependéncia, ou seja, existem correlagdes, porém a hipotese nula ndo é rejeitada. Os
mercados de agdes do Brasil, Chile, Colémbia, México e os EUA contagiaram todos os seus
pares (6 em 6 possiveis contagios). O indice bolsista do Peru exibe 2 contagios e 4
interdependéncias, enquanto a Argentina mostra 1 contagio e 5 interdependéncias. Estes
achados colocam em causa a implementacdo de estratégias de diversificagdo de carteiras
eficientes. Estes resultados também evidenciam que um aumento da persisténcia nas
rendibilidades tem uma relagcdo causal com a transmissao de risco entre os mercados de
acdes. No subperiodo Covid os coeficientes Detrended Fluctuation Analysis subiram, de
forma semelhante, os coeficientes de correlacdo nao condicionais da estatistica t,
aumentaram também significativamente, o que originou contagio entre mercados durante o
periodo da pandemia global de 2020, estes resultados validam, em parte, a terceira questao
de investigacdo. Estas evidéncias s&o corroborados pelos autores Tola e Walti (2015),
Karanasos et al. (2016), Shahzad et al. (2017), MateEUA, Chinthalapati e MateEUA (2017),
BenSaida (2017) que evidenciam a existéncia de contagio em diversos mercados

internacionais.

Tabela 12 - Tabela de Contagio respeitante aos 7 mercados de a¢oes, entre os
subperiodos Pré-Covid / Covid.

Mercados estatistica-t Resultados Mercados estatistica-t Resultados
ARGENTINA / BRASIL 2,97+ Contagio (A;gégm%m 2,66 Contagio
ARGENTINA / CHILE 0.93 Interdependéncia COLOMBIA / BRASIL 3.74%** Contagio
ARGENTINA / COLOMBIA 0.99 Interdependéncia COLOMBIA / CHILE 1.89** Contagio
ARGENTINA / MEXICO 0.82 Interdependéncia COLOMBIA / MEXICO 1.74* Contagio
ARGENTINA / PERU 0.76 Interdependéncia COLOMBIA / PERU 2.18** Contagio
ARGENTINA / EUA 0.92 Interdependéncia COLOMBIA / EUA 1.99** Contagio
BRASIL / ARGENTINA 2.69*** Contagio MEXICO / ARGENTINA 2.39** Contagio
BRASIL / CHILE 1.97* Contagio MEXICO / BRASIL 3.54*** Contagio
BRASIL / COLOMBIA 2.10** Contagio MEXICO / CHILE 1.63* Contagio
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BRASIL / MEXICO 1.83* Contagio MEXICO / COLOMBIA 1.76* Contagio
BRASIL / PERU 2.23** Contagio MEXICO / PERU 1.85%* Contagio
BRASIL / EUA 2.08** Contagio MEXICO / EUA 1.72% Contagio
CHILE / ARGENTINA 2.22** Contagio PERU / ARGENTINA 1.60* Contagio
CHILE / BRASIL 3.43*** Contagio PERU / BRASIL 3.02%** Contagio
CHILE / COLOMBIA 1.62* Contagio PERU / CHILE 1.00 Interdependéncia
CHILE / MEXICO 1.37* Contagio PERU / COLOMBIA 1.07 Interdependéncia
CHILE / PERU 1.67* Contagio PERU / MEXICO 0.88 Interdependéncia
CHILE / EUA 1.68* Contagio PERU / EUA 0.99 Interdependéncia
EUA / ARGENTINA 3.76%+* Contagio

EUA / BRASIL 4.43%* Contagio

EUA/ CHILE 2 D5** Contagio

EUA / COLOMBIA 2 49%* Contéagio

EUA / MEXICO 2. 06** Contagio

EUA / PERU 3.50*** Contagio

Fonte: Elaboragao proépria

Nota: Os valores criticos correspondem a uma significancia unicaudal a direita 2.7638 (1%), 1.8125
(5%) and 1.3722 (10%). ***, **, * os asteriscos correspondem a niveis de significancia 1%, 5%, e 10%,
respetivamente.

5. Conclusao

Esta investigagao testou a persisténcia e o contagio financeiro nos mercados de agbes
da Regidao LAC, nomeadamente nos indices bolsistas da Argentina, Brasil, Colémbia, Chile,
México, Peru, e os EUA como um mercado de referéncia, no periodo de 1 de janeiro de 2018
a 20 de outubro de 2020. Para dar robustez a investigagdo a amostra foi particionada em dois
subperiodos pré e durante Covid-19, o periodo pré-covid compreende o lapso temporal de 1
de janeiro de 2018 e 28 de junho de 2019, enquanto o periodo covid estd compreendido entre
1 de julho de 2019 e 20 de outubro de 2020. De forma a responder as questbes de
investigacao, utilizamos diferentes modelos para validar resultados e dar robustez as nossas
evidéncias. Com o propésito de cumprir o objeto da investigacao formulamos trés questdes
de investigagéo, a saber: i) Existird persisténcia nas rendibilidades dos mercados de agdes
da regido LAC e EUA, no periodo completo? ii) A verificar-se a primeira questdo de
investigacao, sera que os mercados financeiros em analise, apresentam persisténcia mais
acentuada, no periodo de pandemia global de 20207 iii)) A existir persisténcias nas
rendibilidades havera transmissao de risco entre os mercados de agdes da América Latina e
os EUA?

A escolha da metodologia permite avaliar testes estatisticos a modelos econométricos

e econofisicos, selecionados para dar resposta as trés questdes de investigagdo. Os testes
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foram sendo aplicados de forma complementar para suprir € minimizar possiveis
incongruéncias nos resultados obtidos.

O teste de raiz unitaria de Clemente et al. (1998), no periodo pré-Covid, sugere a
existéncia de quebras de estrutura, os resultados evidenciam que os mercados de agdes
apresentam quebras de estrutura acentuadas em 2018, porém nao se verificou um més
especifico de ocorréncia. No periodo Covid podemos observar quebras com alguma
sincronizagao, ou seja, a maioria, dos mercados de agdes apresentam quebras significativas
em margo de 2020, com excegao feita ao mercado dos EUA, Argentina e Colédmbia. Os
resultados estdo em linha com o esperado, que coincide com a evolugédo da pandemia global
de 2020, assim como com a guerra dos precos do petrdleo entre a Arabia Saudita e a Russia.

De forma a responder a primeira questao de investigacao estimamos o teste de Ljung-
Box, aplicado ao quadrado das rendibilidades para os lags 4 e 12, que permitiu verificar que
a autocorrelagcdo em série era mais acentuada nas rendibilidades ao quadrado do que as
rendibilidades originais, com exceg¢éao feita ao mercado de agbdes da Argentina. De forma a
validar resultados realizamos o teste ARCH-LM aplicado aos residuos de processos
autorregressivos de primeira ordem e, para o lag 10, para aferir se os dados apresentavam
efeitos ARCH, evidéncia que se confirmou e validou o teste de Ljung-Box, com exceg¢ao ao
mercado da Argentina. Para corroborar resultados estimamos o teste BDS que demonstra a
presenca de componentes nao lineares, evidéncia necessaria para validar a persisténcia nas
rendibilidades dos mercados de acdes em analise. Os resultados do teste BDS mostram a
rejeicdo da hipétese nula de que as rendibilidades sejam independentes e identicamente
distribuidas com significancia estatistica de 1%, a partir dimensao 2, reforgando a ideia de
que as rendibilidades dos indices bolsistas tém uma natureza nao linear ou tém uma
significativa componente n&o linear, com exce¢do feita ao mercado da Argentina. A
articulacdo destes trés modelos permitem evidenciar que as séries de tempo nao sao
independentes e identicamente distribuidos, o que podera ser explicada, entre outros fatores,
pela existéncia de autocorrelagdo ou pela existéncia de heterocedasticidade condicionada nas
séries dos indices bolsistas, casos em que a rejeicdo da hipotese nula é explicada por
dependéncia nao linear dos dados, estes achados validam, em parte, a primeira questao de
investigacao.

Para responder a segunda questao de investigagdo estimamos o modelo Detrended
Fluctuation Analysis (DFA) com o intuito de verificar se a persisténcia serd mais acentuada
no periodo pré-Covid ou no periodo da pandemia global de 2020 (Covid-19). Os resultados
do expoente DFA evidenciam persisténcia nas rendibilidades validando assim os testes de
Ljung-Box, ARCH-LM e BDS. Os mercados de agdes da Argentina e do Brasil mantém a

persisténcia nos dois subperiodos (0.60, 0.63). Os indices bolsistas do Chile, Coldmbia, Peru,
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EUA acentuaram a persisténcia entre subperiodos (0.57 para 0.66), (0.63 para 0.74), (0.57
para 0.76), (0.49 para 0.59), respetivamente. J4 o mercado de agdes do México diminuiu a
persisténcia entre os subperiodos pré e Covid (0.60 para 0.58). Estes resultados evidenciam
que os mercados de agbes da Ameérica Latina e dos EUA mostram previsibilidades, o que
sugere que os precos nao refletem totalmente a informagéo disponivel e que as alteragbes
nos pregos nao sdoi.i.d., ou seja, os investidores ajustando as suas estratégias de negociagéo
com os desfasamentos necessarios poderao ter alguma rendibilidade acima da média, o que
valida, em parte, a segunda questao de investigagao.

De forma a responder a terceira questao de investigagdo estimamos coeficientes de
correlagdo nado condicionais nos dois subperiodos para aferir se as correlagdes entre
mercados subiram, facto que verificamos, ou seja, a pandemia global fez aumentar as
sincronizacdes entre os mercados de agdes em estudo. Para aferir se 0 aumento dessas
correlagdes eram interdependéncias decorrente de serem paises vizinhos, ou de contagio
decorrente da pandemia global de 2020, estimamos o teste-t de heterocedasticidade de duas
amostras de Forbes e Rigobon. Os resultados mostram 33 pares de mercados a
apresentarem contagio, e 9 relagbes de interdependéncia, estes achados colocam em causa
a implementacdo de estratégias de diversificagcdo de carteiras eficientes. Em jeito de
conclusdo estes resultados evidenciam que um aumento da persisténcia nas rendibilidades
tem uma relacdo causal com a transmissao de risco entre os mercados de agdes. No
subperiodo Covid os expoentes DFA subiram acentuadamente, de forma semelhante, os
coeficientes de correlagdo ndo condicionais da estatistica t, aumentaram significativamente,
0 que originou contagio entre mercados durante o periodo da pandemia global de 2020, estes

resultados validam, em parte, a terceira questédo de investigacéo.

No que concerne a sugestdes para futuras investigagdes pensamos que as mesmas
deveriam passar por utilizar dados intradidrios, com a intencdo de obter resultados mais
robustos sobre a persisténcia nos mercados de acgbes, adicionando variaveis como o volume
de negociagao, turnover, nimero de titulos negociados na sess&o. De forma a validar o
fendmeno de contagio financeiro nos mercados de agdes também seria interessante
incorporar dados da economia global, assim como da economia doméstica de cada pais para
validar resultados e permitir apresentar evidéncias mais robustas sobre o fenédmeno do

contagio financeiro entre os mercados de agdes.
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