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Resumo

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar se o ouro, a prata, a platina, os cambios
USD/EUR e USD/GBP e as obrigacdes soberanas dos Estados Unidos da América (10 YR)
podem ser considerados um porto seguro para a diversificacdo de carteiras nos mercados de
acOes da Alemanha, Francga, Itdlia, Reino Unido, Hong Kong, China, Japéo e Estados Unidos
da América, no periodo de 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020. Para realizar este
estudo foram empregues diferentes abordagens de forma a responder se: i) os mercados do
ouro, prata, platina, as taxas de cambio USD/EUR, USD/GBP e as OT’s dos EUA (10 YR)
podem ser considerados um porto seguro quando os mercados financeiros apresentam
quebras significativas? A verificar-se sincronizacfes acentuadas entre mercados, havera
comovimentos significativos que poderdo colocar em causa a hip6tese de diversificacdo de
carteiras?. Os resultados sugerem 127 pares de mercados integrados (em 182 possiveis), 0s
ativos como o ouro, prata, platina, os cambios USD/EUR, USD/GBP e OT’s dos EUA (10 YR)
ndo apresentam as propriedades de porto seguro, estes achados rejeitam a primeira questéo
de investigagéo. Estimamos o modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
gue evidencia 145 relagdes de causalidade (de 182 possiveis), estes resultados validam a
segunda questdo de investigacdo, as sincronizagbes acentuadas causam choques
acentuados entre mercados. Por fim, utiizamos a metodologia IRF-VAR que mostram
comovimentos significativos entre os catorze mercados, ndo existindo diferengas entre
mercados de acdes, taxas de cAmbios, mercados de commodities e mercados de divida. Em
jeito de conclusédo, podemos evidenciar a existéncia de sincroniza¢cdes e comovimentos
acentuados, estes resultados colocam em causa a implementacdo de estratégias de

diversificagéo de carteiras eficientes.

Palavras-chave: Ativos de cobertura; porto seguro; fuga para a qualidade; diversificacdo de

carteiras.

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



Abstract

This dissertation aims to analyse if whether gold, silver, platinum, foreign exchange
(USD/EUR and USD/GBP) and USA government bonds will be a safe haven for portfolio
diversification in the financial markets of Germany, USA, France, Italy, United Kingdom, Hong
Kong, China, Japan, in the period between 1 January 2019 to 20 October 2020. To perform
this analysis where undertaken different approaches to analyse if: (i) the gold, silver, platinum,
foreign exchange (USD/GBP and USD/EUR) and USA government bonds will be a safe haven
when financial markets break down? (ii) If there are marked synchronism between markets,
there will be significant movements that could call into question the possibility of portfolio
diversification? The results suggest 127 pairs of integrated markets (out of 182 possible), i.e.,
assets such as gold, silver, platinum, USD/EUR, USD/GBP and US OT's (10 YR) don’t present
safe haven properties, these findings reject the first research question. The results of the VAR
Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests show 145 causal relationships (out of 182
possible), these results validate the second question of investigation, the sharp
synchronizations cause sharp shocks between markets. To validate these results, we used the
IRF-VAR methodology that shows significant movements between the fourteen markets, with
no differences between stock markets, exchange rates, commodities and debt markets. In the
way of conclusion, we can evidence the existence of synchronizations and accentuated co-
movements between all the markets analysed, these results call into question the

implementation of strategies for diversification of efficient portfolios.
Keywords: Hedging; Safe Haven; flight to quality; Risk diversification.

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

O marco inicial da diversificacdo de carteiras surgiu apés a publicacdo do artigo
"Portfolio selection", de Harry Markowitz (1952), que deu origem ao que hoje é popularmente
conhecido como teoria moderna do portfdlio e da andlise da média-variancia. Essa abordagem
revolucionou a teoria das financas ao mudar o foco da analise de investimentos baseados nha
selecdo de ativos individuais em direcdo a diversificacdo da carteira, colocou pela primeira
vez, em bases sélidas e mateméticas a relacéo entre o risco e a rendibilidade. A teoria das
carteiras defende que os investidores devem selecionar ativos que oferecem uma maior
rendibilidade, dentro de niveis de risco aceitaveis. Através da consideracao da diversificacdo
do risco na construgéo de portfélios € possivel construir carteiras com diversos niveis de
rendibilidade, otimizados para a diminuicdo do risco. No entanto, apesar da sua grande
influéncia tedrica, e décadas apds a publicacao do artigo seminal de Markowitz (1952) ainda
existe certa relutdncia entre gestores de recursos em adotar a estratégia quantitativa de
otimizacdo baseada no trade-off risco-retorno. Uma das razfes € que a implementacao, na
pratica, dessas estratégias esbarra na dificuldade de obter estimagbes acuradas das
rendibilidades esperadas dos ativos e da matriz de covariancias dessas rendibilidades. Com
isso, a introducao de novos métodos para a obtencdo de estimadores mais precisos para a
matriz de covariancia das rendibilidades tem sido um dos principais topicos abordados em
financas nas Ultimas décadas (Brinson, Hood, e Beebower, 1986; Levy e Sarnat, 1970; H. M.
Markowitz, 1952).

A diversificag&o de portfélios é uma estratégia de gestdo de risco que articula diferentes
ativos para reduzir o risco geral das carteiras dos investidores, ou seja, avaliar ativos e
mercados que ndo apresentem correlacdes elevadas. Esta pratica pode ajudar a minimizar o
risco e a volatilidade ao separar as oscilacbes dos precos de diferentes ativos. A correlagédo
€ essencial na estratégia de diversificacdo das carteiras, encontrar ativos com uma correlacdo
relativamente baixa entre ativos de diferentes mercados financeiros € crucial para os gestores
de risco e analistas financeiros. Os investidores devem selecionar diferentes classes de ativos
com periodos e ciclos de vida distintos por forma a minimizar o impacto de quaisquer
condi¢cBes negativas que possam afetar adversamente o portfélio dos investidores (Brinson et
al., 1986; Elton, Gruber e Pasberg, 2011; Freitas, De Souza, e de Almeida, 2009; Treynor e
Black, 2002).



Justificacdo do tema

O fenébmeno da globalizagdo tem destacado as sincronizagfes entre os mercados
financeiros internacionais, as relacdes de interdependéncia entre mercados tém aumentado,
nomeadamente em periodos de volatilidade extrema relacionados com as crises financeiras.
Desde os meados da década de 2000, os mercados financeiros internacionais estiveram
subordinados a um conjunto de crises financeiras significativas, homeadamente a crise do
subprime nos EUA em 2008, e a crise da divida soberana na Europa em 2010, que tiveram
origem em economias desenvolvidas. Estes eventos contagiaram significativamente as
economias desenvolvidas, contudo, esta significancia ndo foi densa nas economias
emergentes. A interdependéncia e a integracdo dos mercados financeiros sdo conceitos
bastante distintos, encontrando-se a interdependéncia entre mercados associada ao
fendmeno de comovimentos entre os precos de diversos mercados, mesmo ndo existindo
bases econdmicas justificativas ou conhecimento suficiente acerca dos factos que levaram a
gue esse movimento conjunto ocorresse. Por outro lado, estamos perante mercados
integrados quando ativos com risco semelhante, mas pertencentes a diferentes mercados, se
encontram associados a rendibilidades semelhantes. O entendimento das sincronizacdes
entre os mercados bolsistas, assim como o estudo sobre a ocorréncia de comovimentos, em
periodos de turbuléncia, é importante para investidores, gestores de fundos de investimento,
académicos, em diversos aspetos, nomeadamente quando se quer implementar estratégias
de diversificacdo de carteiras eficientes (Dias, da Silva, e Dionisio, 2019; Dias e Carvalho,
2020; Dias, Heliodoro, Teixeira, e Godinho, 2020; Dias et al., 2020; Dias, Pardal, Teixeira, e
Machova, 2020; Heliodoro, Dias, Alexandre, et al., 2020; Pardal, P., Dias, R., Sulef, P.,
Teixeira, N., e Krulicky, 2020).

A guerra de precos do petréleo entre a Ardbia Saudita e a Russia foi uma guerra
economica desencadeada em marco de 2020 pela Ardbia Saudita em resposta a recusa
da Russia em reduzir a producao de petréleo para manter os precos do petréleo em um nivel
moderado. Este conflito econdmico resultou em uma queda brusca do preco do petréleo na
primavera de 2020. Em 8 de marco de 2020, a Ardbia Saudita iniciou uma guerra de
precos com a Russia, facilitando uma queda trimestral de 65% no preco do petréleo. Nas
primeiras semanas de marco, 0os precos do petréleo nos Estados Unidos cairam 34%, o
petréleo bruto caiu 26% e o petréleo Brent caiu 24%. A guerra de precos foi desencadeada
por um rompimento no didlogo entre a Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) e a Russia sobre os cortes propostos na producdo de petréleo devido
a pandemia global de 2020. A Russia desistiu do acordo, levando a queda da alianca OPEP.

O preco do petréleo ja havia caido 30% desde o inicio do ano devido a queda na procura. A



guerra de precos € uma das principais causas e efeitos do crash da bolsa global em curso.
No inicio de abril de 2020 e novamente em junho de 2020, a Ardbia Saudita e a Russia
concordaram com cortes na producdo de petroleo. O preco tornou-se negativo a 20 de
abril. A producéo de petréleo pode ser desacelerada, mas ndo interrompida completamente,
e mesmo o nivel de produc¢do mais baixo possivel resultou em maior oferta do que procura,
os investidores que possuiam nas suas carteiras futuros de petréleo chegaram a pagar para
descarregar contratos de petroleo que esperavam nao conseguir armazenar (Cardona-Arenas
e Serna-Goémez, 2020; Dias, Heliodoro, Alexandre, et al., 2020b; L. Liu, Wang, e Lee, 2020;
M. Osagie Adenomon, 2020; Mzoughi, Urom, Uddin, e GUESMI, 2020; Sakurai e Kurosaki,
2020; Salisu, Ebuh, e Usman, 2020; Sharif, Aloui, e Yarovaya, 2020; Villarreal-Samaniego,
2020).

Justificacdo dos mercados

Os mercados financeiros escolhidos foram os mercados de acdes da Alemanha,
Franca, Italia, Reino Unido, Japao, Estados Unidos da América que pertencem ao conjunto
de paises industrializados do mundo (G7). Os mercados de Hong Kong e China foram
selecionados devido a sua relevancia internacional, mas também devido epicentro da
propagacao da pandemia global causada pelo virus COVID-19. De acordo com os autores
Akhtaruzzaman, Boubaker, e Sensoy (2020), a China e os paises do G7 sao das economias
mais afetadas pelo surto pandémico, 68.19% dos casos confirmados de coronavirus, em 20

de Marco de 2020, pertenciam a estes paises.

Para testar as propriedades de porto seguro foram selecionadas as commaodities (ouro,
prata e platina), as taxas de cambio (USD/EUR e USD/GBP) e as obrigagfes do tesouro dos
EUA (10 YR). As commodities tém sido apresentadas como ativos muito significativos para a
diversificagdo do risco, para os investidores e gestores de risco, por apresentarem baixas
correlacdes com os diferentes mercados, designadamente com os indices bolsistas dos
paises desenvolvidos. Em termos historicos tem-se verificado que a abertura de posi¢cbes em
mercados como o ouro, a prata e a platina promovem beneficios de diversificacao superiores
guando comparados com outros mercados financeiros. No que concerne a escolha das taxas
de cambio (USD/EUR e USD/GBP) deve-se a sua importancia na economia global, assim
como as suas carateristicas de cobertura de risco simples ou cruzadas com instrumentos
financeiros. Ja as obrigac6es do tesouro dos EUA (10 YR) apresentam propriedades de porto
seguro em periodos de elevada volatilidade nos mercados financeiros internacionais,

designada na literatura comummente como “fuga para a qualidade”.



Objetivo da Investigacéao

Este trabalho tem como objetivo testar se o ouro (Gold Bullion LBM $/t oz DELAY), a
prata (Silver (Zurich) SW.Francs/kg), a platina (London Platinum Free Market $/Troy 0z), as
obrigacBes do tesouro dos EUA (US Government Bond Series 10 Year — Red. Yield), o cambio
USD/EUR (US $to Euro ) e o cambio USD/GBP (US $ to RU GBP ) podem ser considerados
portos seguros para a diversificacdo de carteiras em relacdo aos mercados de acdes da
Alemanha (Germany DS Market), EUA (Us DS Market), Franca (France DS Market), Italia
(Italy DS Market), Reino Unido (RU DS Market), Hong Kong (Hong Kong DS Market), China
(China A DS Market) e Japédo (Japan DS Market), no periodo de 1 de janeiro de 2019 a 20 de
outubro de 2020. Para realizar este estudo, foram empregues diferentes abordagens por
forma a responder as seguintes questdes de investigagdo, se: i) 0os mercados das
commodities (ouro, prata e platina), as taxas de cambio (USD/EUR e USD/GBP), e as
obrigagbes do tesouro dos EUA podem ser considerados um porto seguro quando 0s
mercados de a¢Bes em analise apresentam quebras de estrutura significativas? ii) A verificar-
se sincronizagbes entre os mercados financeiros em analise existirdo comovimentos
acentuados que possam colocar em causa a diversificacdo de carteiras? Os resultados
evidenciam relacdes de integracdo acentuadas entre os mercados de acdes, commodities,
taxas de cambios e as OT’s dos EUA. Estes achados colocam em causa a hip6tese de
diversificagdo de carteiras nestes mercados financeiros, como também rejeitam a primeira
questdo de investigacdo. Além disso, através da aplicagdo da metodologia IRF-VAR
verificamos a existéncia de comovimentos acentuados entre os mercados analisados o que

validam os resultados respeitantes a primeira e segunda questfes de investigacao.

Contribuicdes para a literatura

Esta investigagcdo acrescenta trés contribuicdes para a literatura existente. A primeira
refere-se ao estudo da diversificagdo do risco em mercados de a¢fes relevantes no panorama
internacional, assim como o ouro (Gold Bullion LBM $/t oz DELAY), a prata (Silver Zurich
SW.Francs/kg), a platina (London Platinum Free Market $/Troy 0z), as taxas de cambio
USD/EUR (US $ to Euro), e USD/GBP (US $ to RU GBP), bem como as OT’s dos EUA (US
Government Bond Series 10 Year — Red. Yield). A maioria dos estudos anteriores analisaram
0 cruzamento de alguns mercados de agbes com determinadas commodities, taxas de
cambios ou obrigacdes do tesouro, mas em separado. A segunda contribuicdo esta
relacionada com o0s proprios modelos econométricos utilizados, além de testarmos
previamente a existéncia de quebras de estrutura nas catorze séries temporais em estudo,
foram utilizados modelos dindmicos de integragdo com mudanga de regime, nomeadamente

a metodologia de Gregory e Hansen (1996), bem como testamos os comovimentos entre
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mercados através da metodologia IRF-VAR, com Simulacbes de Monte Carlo (a 1000
repeticdes), e janelas deslizantes de 10 dias, o que ira promover resultados bastante robustos.
A terceira contribuigcéo esta relacionada com o periodo amostral da pandemia global de 2020,
tanto, quanto se sabe, existem estudos recentes que analisaram a diversificacdo do risco,
cruzando os mercados de ac¢des, do ouro, taxas de cambio, e obrigacdes do tesouro durante
a pandemia de COVID-19, designadamente, os autores Corbet, Larkin, e Lucey (2020), Le et
al. (2020) e Ji, Zhang, e Zhao (2020), porém as questfes de investigacdo, os mercados
analisados e a metodologia foi essencialmente distinta da seguida neste trabalho de

investigacao.

Estrutura do Trabalho de Investigacao

Em termos de estrutura, o presente trabalho de investigagdo encontra-se organizado em
cinco capitulos, o primeiro é representado pela atual introducdo. No segundo capitulo
apresenta-se a revisdo de literatura no que concerne a ativos que apresentam propriedades
de porto seguro para a diversificacado de carteiras dos investidores em periodos de crise e 0
impacto da pandemia global de 2020 nos mercados financeiros. Num terceiro capitulo, serao
explicitados o tipo de dados e a metodologia utilizada para desempenhar este trabalho de
investigacdo. No quarto capitulo s&o discutidos os principais resultados obtidos e finalmente,
no quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes gerais obtidas, limitacdes e possiveis

linhas de investigacao futuras.

2. Estado de Arte

2.1 Ativos de cobertura e “porto seguro”

2.1.1 Introducéo

Ao longo dos ultimos anos os mercados financeiros tém apresentado um crescimento
sustentado, quer em valor, guer em volume, este crescimento tem se traduzido também num
aumento dos riscos a que os investidores estao sujeitos. A instabilidade financeira é um fator
muito importante para a sociedade, uma vez que uma crise financeira ou um crash bolsista
pode afetar, direta ou indiretamente, o nivel de bem-estar econdmico dos habitantes de um
pais. Se um determinado mercado bolsista estiver fortemente ligado ao mercado bolsista de
outro pais, a estabilidade financeira do primeiro depende, em parte, da estabilidade financeira
do segundo. Por essa razdo, uma ligacao estreita ou forte entre mercados aumenta os niveis
de vulnerabilidade a choques externos e, em consequéncia, influéncia as condicdes

econdmicas e 0s niveis de bem-estar dos respetivos paises. A ocorréncia de integracao entre



mercados pode ter implicacdes relevantes ao nivel da diversificagdo internacional das
carteiras. E neste contexto que surge a necessidade de os investidores encontrarem um porto
seguro, um instrumento de cobertura para os seus investimentos. Na literatura um instrumento
de cobertura € definido como um ativo que estd, em média, correlacionado negativamente
com outros ativos ou portfélios, ou seja, estes ativos apresentam, por norma, um desempenho
razoavel em situacdes de crises nos mercados financeiros dado que tém uma baixa exposicao
aos fatores de risco tradicionais. Porém estes instrumentos ndo reduzem necessariamente as
perdas a que os investidores estao sujeitos em periodos de crise dado que estes ativos podem
assumir correlacdes positivas em periodos de volatilidade acentuada e correlacdes negativas
em tempos de acalmia nos mercados. Os players dos mercados financeiros tém atribuido aos
metais preciosos carateristicas de cobertura em periodos de incerteza e pessimismo nos
mercados financeiros internacionais, fornecendo beneficios de diversificagcdo (Dias, da Silva,
e Dionisio, 2019; Dias, Heliodoro, Alexandre, e Vasco, 2020; Dias, Heliodoro, Teixeira, e
Godinho, 2020; Dias, Pardal, Teixeira, e Machova, 2020; Heliodoro, Dias, Alexandre, e Vasco,
2020; Dias e Carvalho, 2020; Dias, Heliodoro, Alexandre, Santos, e Farinha, 2021).

Do ponto de vista do investidor, o conhecimento da forma e da intensidade da
interdependéncia entre os diferentes mercados financeiros é vital para a tomada de decisdes
de hedging eficientes, de modo a minimizar o efeito adverso da incerteza na rendibilidade
esperada dos investimentos. Do mesmo modo, a compreensdo das relacbes de
interdependéncia entre os mercados bolsistas internacionais facilita a identificagdo de
oportunidades de diversificacdo. Muitos paises tém sofrido com o processo de integracéo,
tanto a nivel financeiro como econémico, devido a extincdo das barreiras ao investimento nos
ultimos anos. Isto leva a que os beneficios da diversificacdo internacional sejam postos em
causa, principalmente devido as diversas crises financeiras que tém assolado os mercados
financeiros de todo o mundo. Podemos referir que o crescimento econdémico dos mercados e
a sua abertura ao investimento estrangeiro foi uma das raz6es que impulsionou esta
investigacdo, por forma a se conseguir determinar os beneficios resultantes desta
globalizacdo em termos de diversificagéo de carteiras (Dias, da Silva, e Dionisio, 2019; Pardal,
P., Dias, R., Sulef, P., Teixeira, N., e Krulicky, 2020).

Os autores Ranaldo e Séderlind (2010) tém defendido que os ativos portos seguros
proporcionam beneficios de cobertura em periodos de stress nos mercados financeiros. Os
autores evidenciam que as taxas de cambio proporcionam beneficios de cobertura em
periodos de estabilidade financeira, mas apresentam, em média, beneficios superiores em
tempos de crise. Ja para os autores Baur e Lucey (2010) o ouro é culturalmente designado
como um porto seguro em relacdo aos mercados financeiros por ser um bem tangivel, e era

tradicionalmente utilizado como um instrumento de cobertura para suster a inflagdo. Além



disso, por norma, o ouro ndo esté correlacionado com outros ativos, o que se considera uma

caracteristica importante devido ao crescimento das relagcdes comerciais entre paises.

De acordo com os autores Kopyl e Lee (2016), a distincdo entre os instrumentos de
cobertura e os ativos porto seguro tem implicacbes préaticas para os investidores. Os
instrumentos de cobertura podem ser utilizados como investimentos a longo prazo para
reduzir a volatilidade/risco nas rendibilidades esperadas enquanto que os ativos portos
seguros podem ser considerados como uma alternativa viavel em periodos de grande
turbuléncia nos mercados em que os investidores estao a sofrer perdas significativas nos seus
investimentos. O termo "porto seguro” é considerado na literatura financeira como uma gama
de ativos de menor risco que incluem as diversas moedas, as obrigacdes soberanas e as
commodities. Por outro lado, um ativo porto seguro € definido como um titulo que néo esta,
em média, correlacionado com outros ativos ou protfélios, em periodos de crise (Batten, Ciner,

Kosedag, e Lucey, 2017).

Para explicar as propriedades de porto seguro de alguns ativos nos mercados
financeiros internacionais foram definidas duas hipéteses conhecidas na literatura como fuga
para a qualidade (flight-to-quality) e a fuga para a liquidez (flight-to-liquidity). A fuga para a
qualidade entende-se como o fenOmeno resultante da diversificagdo dos portfélios dos
investidores de ativos com maior risco para ativos de menor risco, enquanto que a fuga para
a liquidez ocorre quando os investidores fecham posi¢fes em ativos que consideram menos
liquidos e abrem posi¢Bes em ativos mais liquidos, em periodos de agitagdo nos mercados
financeiros. Em periodos de crise, as obrigacdes do estado sdo consideradas pelos
investidores como uma alternativa viavel para obter maior liquidez. Acredita-se que os titulos
do tesouro estado livres de incumprimento e por esta razdo sdo avaliados como possiveis
portos seguros em periodos de choques nos mercados financeiros (Tachibana, 2020; Liu,
2020).

2.1.2 Estudos Empiricos

Os estudos empiricos foram recentemente intensificados centrando-se na integracéo
financeira dos mercados internacionais, designadamente testar a existéncia de ativos que

com propriedades de cobertura e porto seguro em periodos d

e volatilidade extrema nos mercados financeiros internacionais, ou seja, verificar se
existem ativos que apresentem correlacbes negativas face a outros ativos ou portfélios
qguando os mercados internacionais estdo sob grande pressao. Os autores Jiang et al. (2010)
evidenciam os resultados alcangados pelos investidores chineses, que adicionaram as suas

carteiras ativos dos mercados de acbes emergentes e asiaticos com carateristicas de porto



seguro que permitiram formular estratégias de diversificagdo de carteiras eficientes. O
entendimento das liga¢des internacionais entre os mercados financeiros em periodos de crise
financeira, é relevante para investidores, gestores de fundos e académicos, em diferentes
aspetos, nomeadamente na temética da diversificacdo das carteiras (Sheik e Banu, 2015;
Kumar, 2017).

A crescente incerteza da economia global € também transmitida ao mercado financeiro
global, o que faz com que os investidores tendam a distribuir as suas carteiras dos mercados
de alto risco para os mercados de baixo risco. Da perspetiva dos investidores, e dos gestores
de risco, o ouro é regularmente considerado como uma cobertura ou um porto seguro contra
os mercados de acdes, pelo que a compreensdo da relagdo entre o ouro e os mercados
financeiros tém implicactes relevantes (Ma, Yang, Zou, e Liu, 2020; Yamaka e Maneejuk,
2020).

Baur e McDermott (2010), Baur e Lucey (2010), Hood e Malik (2013) analisaram se 0s
metais preciosos como 0 ouro funcionam como um porto seguro quando os mercados de
acoes apresentam volatilidades extremas. Baur e McDermott (2010) examinaram se 0 ouro
representa um porto seguro nos principais mercados emergentes e em desenvolvimento, no
periodo de 1979 a 2009. Os autores evidenciam que o ouro é simultaneamente uma cobertura
€ um porto seguro nos principais mercados de ag6es da Europa e para os EUA. Porém, nos
mercados da Austrdlia, Canada, Japao e os mercados emergentes dos paises BRIC o ouro
nao apresenta as propriedades de porto seguro. Em jeito de conclusao os autores evidenciam
que o ouro pode funcionar como uma forga estabilizadora para o sistema financeiro, reduzindo
as perdas face a choques negativos extremos dos mercados internacionais. JA Baur e Lucey
(2010) analisaram as propriedades de cobertura do ouro face aos mercados de acles e as
obrigacdes dos EUA, Reino Unido e da Alemanha. Os autores evidenciam que o ouro € uma
cobertura e um porto seguro para os mercados de a¢des em periodos de elevada volatilidade
dos mercados, porém essa propriedade sO se verifica no curto prazo. Hood e Malik (2013)
examinaram o papel do ouro e de outros metais preciosos em relacdo ao indice de Volatilidade
(VIX) como uma cobertura (negativamente correlacionado com as ac¢des) e porto seguro
(negativamente correlacionado em declinios extremos nos mercados de a¢des), no periodo
de novembro de 1995 a novembro de 2010. Os autores mostram que o ouro ndo funciona
como cobertura e também n&o é um porto seguro para o0 mercado de a¢des dos EUA, ou seja,
em periodos de baixa ou elevada volatilidade, o ouro ndo tem uma correlagdo negativa com

a bolsa norte-americana.

Lucey e Li (2015), Balcilar, Hammoudeh, e Asaba (2015), Baur e McDermott (2016),

Kopyl e Lee (2016) analisaram ativos para testar se 0s mesmos tém carateristicas de porto



seguro durante as crises financeiras que tem assolado os mercados financeiros internacionais
nas duas ultimas décadas. Lucey e Li (2015) examinaram as propriedades de porto seguro
de quatro metais preciosos (ouro, prata, platina e paladio) com varia¢cdes na escala de tempo,
sugerindo que os EUA mostram que, durante alguns periodos, a prata, platina e paladio
funcionam como um porto seguro, enquanto o ouro perde essas carateristicas. Balcilar,
Hammoudeh, e Asaba (2015) mostram que o0 ouro € um ativo menos volatil, quando
comparado com a prata e o petréleo, assegurando 0 seu uso como um ativo "porto seguro".
Ja para os autores Baur e McDermott (2016) o ouro é um ativo proeminente de reflgio, mas
arriscado quando comparado com outros ativos porto seguro, nomeadamente as obrigacfes
do tesouro dos EUA. Os autores identificaram caracteristicas Unicas no ouro que explicam o
porqué de os investidores sob stress comprarem o ouro, argumentando que a decisdo de
comprar ouro esta enraizada em comportamentais associados a histéria do ouro como moeda,
uma loja de valor e um porto seguro. A analise empirica mostra que o ouro foi um porto seguro
particularmente forte no rescaldo do 11 de setembro de 2001 e a faléncia do Lehman em
setembro de 2008. Kopyl e Lee (2016) analisaram 32 ativos durante o periodo de 1964 a
2014, e examinaram a relacdo destes ativos com o mercado de acdes dos EUA durante as
crises financeiras para determinar quais deles sdo portos seguros para investidores. Os
autores advogam que as OT’s dos EUA e o iene japonés sdo os investimentos de refugio mais

fortes em meses caracterizados por uma volatilidade excessiva.

Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud, e Hagfors (2017), Batten, Ciner, Kosedag, e Lucey
(2017), Laily et al. (2017) testaram as carateristicas de cobertura e porto seguro do Bitcoin,
ouro, petrdleo bruto. Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud, e Hagfors (2017) analisaram através de
modelos dindmicos se o Bitcoin pode funcionar como uma cobertura e um porto seguro para
os principais indices de ac¢fes mundiais, obrigagfes, petréleo, ouro, o indice geral de
commodities e o indice do ddlar dos EUA. Os autores evidenciam que o Bitcoin ndo é um
porto seguro e € adequado apenas para fins de diversificacdo. No entanto, o Bitcoin pode
servir como um potencial porto seguro quando os mercados de acdes da Asia apresentam
volatilidades extremas, sugerindo que as propriedades de cobertura e porto seguro bitcoin
oscilam ao longo do tempo. Batten, Ciner, Kosedag, e Lucey (2017) evidenciam a nao
existéncia de relagbes causais entre o preco do ouro e os mercados das a¢des analisados.
Ja Laily et al. (2017) mostraram uma relagao positiva entre os precos do petroleo bruto, e o
preco do ouro, e uma sincronizacao negativa entre a taxa de inflacdo, PIB, taxas de juros, e

taxas de cambio.

Tursoy e Faisal (2018), Siddiqui e Roy (2019), D. Huang e Kilic (2019), Smales (2019),
examinaram a importancia do ouro, platina, petréleo bruto e do Bitcoin como um ativo seguro

de cobertura de risco. Tursoy e Faisal (2018) evidenciam uma relagdo negativa entre o prego



do ouro, e os precos das acdes, e uma relacdo positiva entre o petréleo bruto e os precos das
acoes. Siddiqui e Roy (2019) evidenciam que o ouro € um ativo de cobertura mais eficaz, do
que o petréleo bruto, para os investidores institucionais da India. Ja D. Huang e Kilic (2019)
evidenciam que os prec¢os do ouro caem em recessdes, embora em menor dimensao que 0s
precos da platina. Smales (2019) advoga que a investigacdo em cripto finangas continua a
considerar que a moeda virtual Bitcoin possui propriedades de porto seguro, como
tradicionalmente definida pela sua correlacdo com outros ativos em periodos de volatilidade
extrema. Porém, 0s autores argumentam que esta posicao negligéncia outros atributos de
ativos que séo importantes para os investidores durante periodos de crise. Em termos praticos
0s autores evidenciam que o Bitcoin é mais volatil, menos liquido e mais dispendiosa para
transacionar (em termos de tempo e taxas), quando comparado com 0 ouro mesmo em
condi¢bes normais de mercado, colocando assim de parte este ativo como um porto seguro

para ser utilizado pelos investidores internacionais.

Urquhart e Zhang (2019), Shahzad, Bouri, Roubaud, Kristoufek, e Lucey (2019), Liu
(2020), Akhtaruzzaman, Boubaker, Lucey, e Sensoy (2020) analisaram o Bitcoin, o ouro e as
OT’s soberanas para verificar se estes ativos se comportam como portos seguros para os
mercados de cAmbios, mercados de ac¢des. Urquhart e Zhang (2019) evidenciam que o Bitcoin
pode ser uma cobertura intradiaria para o CHF, EUR e GBP, mas atua como um diversificador
para o AUD, CAD e JPY, além disso os autores também sugerem que o Bitcoin é um porto
seguro para os mercados dos cambios CAD, CHF e GBP, em periodos de volatilidade
extrema. Shahzad, Bouri, Roubaud, Kristoufek, e Lucey (2019) examinaram se a Bitcoin exibe
uma propriedade de porto seguro quando os mercados de ag¢des apresentam volatilidades
extremas, e se tal propriedade é semelhante ou diferente da do ouro e do indice geral de
commodities, no periodo de 19 de julho de 2010 até 22 de fevereiro de 2018. Os autores
analisaram os indices bolsistas dos EUA, China, e outras economias desenvolvidas e
emergentes, e evidenciam que as propriedades de porto seguro do Bitcoin, ouro e
commodities sdo variaveis no tempo e diferem entre cada um dos mercados de acdes
analisados. Liu (2020) examinou o ouro e as obriga¢cdes soberanas como potenciais ativos de
refagio (PAR’s) em 16 mercados internacionais nos ultimos 20 anos. Os resultados indicam
que uma obrigacdo publica é mais suscetivel de ser qualificada como uma PAR’s ativa, e que
pode aumentar de valor durante a turbuléncia do mercado. Ja o ouro pode ser geralmente
avaliado como um PAR’s passivo, em virtude de nédo estar correlacionado com as quedas do
mercado. Akhtaruzzaman, Boubaker, Lucey, e Sensoy (2020) evidenciam que 0 ouro se move
em conjunto com os indices bitcoin (BTC) e com os cinco principais mercados de acdes

durante a pandemia global de 2020. Os autores sugerem que 0 ouro perdeu 0 seu estatuto
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de porto seguro durante os crashs verificados em 2020, e que os investidores preferem ativos

liquidos durante uma pandemia de 2020 em vez de ouro, como por exemplo as OT’s dos EUA.

Balcilar, Demirer, Gupta, e Wohar (2020), Kang, Yoon, Bekiros, e Uddin (2020), Bouri,
Shahzad, Roubaud, Kristoufek, e Lucey (2020), Corbet, Larkin, e Lucey (2020) examinaram
varios ativos com o proposito de testar se sé@o alternativa aos mercados de a¢des quando 0s
mesmos apresentam volatilidades extremas. Balcilar, Demirer, Gupta, e Wohar (2020)
evidenciam que os metais preciosos causam choques nos mercados de acdes em periodos
de alta volatilidade. Porém, os titulos soberanos apresentam um nivel de risco insignificante
em periodos de stress 0 que implica que esses ativos serviriam como hedges mais eficazes
(ou portos seguros) para os investidores dos mercados de ac¢fes internacionais. Kang, Yoon,
Bekiros, e Uddin (2020) investigaram a relacdo dindmica entre o Bitcoin e as a¢des dos EUA
(S&P 500), délar dos EUA, titulos do tesouro e futuros de ouro, evidenciando que o Bitcoin
pode ser utilizado como um porto seguro para os investidores. Bouri, Shahzad, Roubaud,
Kristoufek, e Lucey (2020) compararam as propriedades de porto seguro do Bitcoin, ouro e 0
indice de commodities, com os mercados de ac¢des. Os autores mostram que 0 grau de
comovimentos entre ouro e a rendibilidade das acdes afeta o nivel de VAR da
carteira. Especificamente, os beneficios da diversificagdo variam na frequéncia de tempo, com
o Bitcoin a mostrar uma superioridade sobre ouro e o indice de commaodities. Corbet, Larkin,
e Lucey (2020) evidenciam causalidades e choques significativos entre os principais
mercados de acdes da China e o Bitcoin, no periodo da pandemia global (COVID-19),

advogando reservas sobre este novo produto financeiro na diversificagdo de carteiras.

Naeem, Hasan, Arif, Balli, e Shahzad (2020), Hussain Shahzad, Bouri, Roubaud, e
Kristoufek (2020), Yamaka e Maneejuk (2020) examinaram as sincronizagfes entre 0S
mercados de a¢gBes com o petréleo, ouro e o Bitcoin. Naeem, Hasan, Arif, Balli, e Shahzad
(2020) evidenciam que a crise financeira global de 2008 acentuou os choques entre os
mercados de acdes BRIC com o petréleo e o ouro. J& Hussain Shahzad, Bouri, Roubaud, e
Kristoufek (2020) evidenciam que o ouro e a Bitcoin sdo portos seguros, porém tem
caracteristicas de hedge distintas. O ouro € um porto seguro indiscutivel e uma protecdo nos
mercados de ac6es do G7, enquanto o Bitcoin assume essas duas funcdes no Canada. Além
disso, sugerem que os beneficios de diversificacdo oferecidos pelo ouro aos investimentos de
capital nos mercados do G7 sdo comparativamente superiores e mais estaveis do que o
Bitcoin. Ja, Yamaka e Maneejuk (2020) evidenciam a existéncia de causalidades significativas
entre os choques de ouro e as volatilidades dos mercados de acdes asiaticos. Os autores
evidenciam a existéncia de correlacdes fortes entre os mercados de ac¢des da Coreia do Sul

e a India, e o mercado do ouro, durante a crise financeira global que a comparada com os
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periodos pré e pos-crise. Além disso, surgem indicios da existéncia de efeitos de contégio

entre o mercado ouro e os mercados de acbes analisados.

Em resumo, este trabalho visa contribuir para o fornecimento de informacdo aos
investidores e reguladores nos mercados bolsistas internacionais, onde o0s investidores
individuais e institucionais procuram beneficios de diversificacdo. Logo, este trabalho pretende
examinar as sincroniza¢des e 0s comovimentos entre os mercados de acdes, commaodities,
taxas de cambios, e as OT's dos EUA (10YR), com o intuito de percerber se serdo portos
seguros para a diversificacdo de carteiras nestes mercados de a¢Bes que apresentam

volatilidades extremas decorrentes da pandemia global de 2020.

2.2 Oimpacto da pandemia COVID-19 nos mercados financeiros

2.2.1 Introducéo

A pandemia COVID-19 conhecida vulgarmente como a pandemia de coronavirus é
uma doenca respiratdria aguda causada pelo virus SARS-CoV-2. O COVID-19 é semelhante
ao virus coronavirus da sindrome respiratéria aguda grave (SARS-CoV) na sua
patogenicidade, epidemiologia e espectro clinico. O COVID-19 apresenta sintomas
semelhantes ao SARS-CoV e foi identificado pela primeira vez em Wuhan, na China a 1 de
dezembro de 2019. O surto causou preocupacdes em todo o mundo. Em 30 de janeiro, a OMS

a declarou como uma emergéncia de saude global (Saadat, Rawtani e Hussain, 2020).

A nova doencga de coronavirus (COVID-19) evoluiu rapidamente de um surto provincial
de saude para um colapso global, natabela 1 € possivel verificar que os mercados financeiros
analisados representam, aproximadamente, 37% do nimero total de casos confirmados até
30 de janeiro de 2021, estes nimeros tém uma maior expressao nos Estados Unidos da
América (25%) e no Reino Unido (4%). Os 6 paises listados representam 35% do namero total
de mortes confirmadas por coronavirus até 30 de janeiro de 2021. Mais uma vez o nimero de

mortes apresenta uma maior expressao nos EUA (20%) e no Reino Unido (5%).

Tabela 1 - Total casos e mortes confirmadas por COVID-19, até 30 de janeiro de 2021.

Pais Regido Total Casos Total Mortes Meio

Confirmados Confirmadas transmisséo

China Pacifico 100 747 4821 Clusters

Ocidental

Franca Europa 3102 215 75 224 Transm!s§go
Comunitéria
Alemanha Europa 2205171 56 546 Transm!sggo
Comunitaria

Italia Europa 2529 070 87 858 Clusters
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Pacifico

Japéo Ocidental 383 083 5546 Clusters
Reino Unido Europa 3743738 103 126 Transmissao
Comunitaria
L Transmisséo
EUA América 25512 197 429 652 Comunitaria
Global - 101 561 219 2196 944 -

Fonte: Adaptado do Site Institucional da OMS - Who Coronavirus Disease (COVID-19) Dashboard
(Organizacdo Mundial de Saude, 2020).

O COVID-19 nao deve ser considerado apenas como uma questdo de saude publica,
a sua rapida propagacdao afetou rapidamente a economia mundial e os mercados financeiros.
Existiram reducdes significativas nos rendimentos, um aumento generalizado do nivel de
desemprego, perturbacdes nas industrias de transportes, servicos e fabrico, sdo muitas
consequéncias das medidas para abrandamento da pandemia, que tém sido implementadas
pelos diversos paises. De forma generalizada, o COVID-19 provocou choques severos na
economia global, com destaque no comércio e mercados de ac¢des, danificando um quarto da
rigueza mundial em menos de um més. (Goodell, 2020; Ali, Alam, & Rizvi, 2020; Pak et al.,
2020).

A pandemia global de 2020 tem provocado choques tdo severos nos mercados
financeiros quando comparadas com outras crises de cariz financeiro como a crise do
Subprime entre 2007 e 2008. O risco associado a sua propagacao foi visto de forma diferente
a curto prazo, no entanto, a longo prazo esta pandemia apresenta-se, em primeiro lugar, como
uma crise econdémica. O coronavirus gerou uma onda de medo e incerteza, atingindo a
economia global e amplificando a volatilidade dos mercados financeiros. O COVID-19
apresentou um impacto significativo principalmente nos mercados financeiros da China e EUA
entre 1 de marco de a 25 de marco de 2020 (Albulescu, 2020; Sansa, 2020; Sharif et al.,
2020).

As mais recentes descobertas sugerem que na China (epicentro inicial da
concentracdo do virus), estabilizou, enquanto que os restantes mercados financeiros globais
entraram em queda livre (ap0s a fase de propagacdo). De notar que até mesmo as
commodities que sdo considerados ativos mais seguros sofreram com a chegada e rapida

disseminacédo da pandemia nos EUA (Ali et al., 2020).

A répida propagacgdo do novo do coronavirus (COVID-19) gerou um nivel de risco sem
precedentes para os investidores, causando perdas muitos significativas hum curto espago
de tempo. Esta crise resulta da combinacdo de mudltiplos problemas, é substancialmente

diferente de todas as outras crises financeiras que ja conhecemos. E por este motivo urgente
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reavaliar o papel de porto seguro de alguns tipos de ativos tradicionais, nomeadamente, ouro,

cambio e commodities (Ji et al., 2020).

2.2.2 Estudos Empiricos

Com o aparecimento e propagacao do COVID-19, os mercados financeiros estdo sobre
muita pressao, volatilidade e incerteza. No final de fevereiro de 2020, os mercados de acdes
entraram, globalmente, em choque. Esta pandemia apresenta uma propagac¢ao mais rapida
que as epidemias anteriores (SARS, gripe suina) com efeitos mais destacados na economia
mundial. O efeito das importacdes para a China afetou diretamente a economia de exportagéo

de paises ao redor do mundo (Larry, 2020).

Ashraf (2020a) aborda o efeito das medidas de mitigacdo da propagacéo da pandemia
COVID-19 nos mercados bolsistas. O autor mede o impacto das medidas governamentais de
controlo da pandemia, analisando o seu efeito nas rendibilidades esperadas dos mercados de
acoes, para isso sao utilizados dados diarios entre 22 janeiro a 17 de abril de 2020, de 77
paises. Os resultados sugerem que as medidas de distanciamento social apresentam um
efeito negativo, direto, nas rendibilidades esperadas dos mercados de agfes. Estas medidas
tém um efeito adverso na atividade econdémica, e por outro lado, um efeito positivo, indireto,

através da reducgédo dos casos confirmados pela COVID-19.

Ashraf (2020b), He, Liu, Wang, and Yu (2020) e Sansa (2020) analisam o grau de
resposta dos mercados de acdes a pandemia COVID-19. Ashraf (2020b) cruzam as
rendibilidades esperadas dos mercados de acdes de 64 paises com 0 numero de casos e
mortes confirmadas por COVID-19, no periodo de 22 de janeiro a 17 de abril de 2020. O autor
sugere que as rendibilidades bolsistas diminuem a medida que o numero de casos
confirmados pelo coronavirus aumenta. Os mercados apresentam uma relagdo proativa,
direta, com o aumento de nimero de casos confirmados, o que ndo se verifica com o
crescimento do niumero de mortes. He, Liu, Wang, and Yu (2020) exploram os efeitos diretos
e repercussdes do COVID-19 nas bolsas de valores da China, Italia, Coreia do Sul, Franga,
Espanha, Alemanha, Japéo e Estados Unidos da América, entre 1 de junho de 2019 a 16 de
marcgo de 2020. Os resultados obtidos sugerem que o COVID-19 tem um pacto negativo, de
curto prazo, nas bolsas de valores dos paises afetados. Sansa (2020) investiga o impacto do
COVID - 19 nos mercados financeiros da China e EUA, no periodo de 1 de marco de 2020 a
25 de margo de 2020. O estudo cruza o nimero de casos confirmados de COVID - 19 com os
das indices das bolsas de valores de Xangai e Dow Jones. Os resultados revelam que existe
uma relagao positiva, significativa, entre o COVID - 19 casos confirmados e todos os mercados

financeiros (bolsa de Xangai e Nova lorque Dow Jones), entre 1 de marco de 2020 a 25 de
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marco de 2020. O COVID - 19 apresenta um impacto significativo nos mercados financeiros
na China e EUA.

3. Metodologia

3.1 Dados

Os dados a analisar sdo os precos de fecho dos mercados de acfes da Alemanha,
Franca, Itdlia, Estados Unidos da América, Reino Unido, China, Hong Kong, Japao e os precos
do Ouro, da Prata, da Platina, dos titulos do tesouro dos EUA, e das taxas de cambio (USD
vs EUR; USD vs GBP), no periodo de 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020. A
amostra teve em consideracdo o impacto da pandemia de 2020 na economia global, assim
como os crashs nos mercados financeiros resultante da guerra do petréleo Russia-Arabia
Saudita de 2020. No que concerne a iniciarmos o estudo em janeiro de 2019, esta relacionado
com o estudo de Nsoesie, Rader, Barnoon, Goodwin, e Brownstein (2020), que utilizaram
imagens de satélite dos estacionamentos dos hospitais na China e as pesquisas nos motores
de busca por sintomas relacionados com o COVID-19 e verificaram um aumento do trafégo
de estacionamentos dos hospitais durante os Ultimos meses de Verao e o inicio do Outono de
2019, bem como um aumento da pesquisa de sintomas como “tosse” e “diarreia” nos motores
de busca, sintomas relacionados com o virus COVID-19. Os autores evendiciam que o0 virus
COVID-19 tera surgido na cidade de Wuhan, China, num periodo anterior a dezembro de
2019.

As cotacdes sao diarias e foram obtidas através da plataforma DataStream e
encontram-se em moeda local por forma a evitar distor¢cdes relacionadas com o cambio. A
DataStream é uma base de dados financeira global que contém dados histéricos sobre acoes,
obrigacdes, indices de precos, futuros, opcdes, taxas de juro, commodities e outros
indicadores econémicos. A DataStream categoriza os indices de acdes como indices
nacionais e globais, os indices nacionais derivam dos dados obtidos diretamente da bolsa de

valores de cada pais.

Tabela 2 - Nomes dos paises e respetivos indices utilizados.

Mercado indices
Alemanha Germany DS Market
Franca France DS Market
Itélia Italy DS Market
Reino Unido RU DS Market
EUA Us DS Market
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China China A DS Market

Hong Kong Hong Kong DS Market
Japéo Japan DS Market
Ouro Gold Bullion LBM $/t oz DELAY
Prata Silver (Zurique) SW. Francs/kg
Platina London Platinum Free Market $/Troy 0z
OT EUA (10YR) US Government Bond Series 10 Year — Red. Yield
USD/EUR US $ to Euro (RFV)
USD/GBP US $ to RU Gbp (RFV)

Fonte: Elaboracéo propria.

Para analisar o comportamento dos mercados financeiros, Tsay (2005) propde a
utilizacdo de séries de rendibilidades em detrimento de séries de precos, porque 0S
investidores estdo sobretudo interessados em saber a rendibilidade de um ativo ou de uma
carteira de ativos. Em complementaridade, as séries de rendibilidade mostram caracteristicas
estatisticas que simplificam o tratamento analitico, designadamente a caracteristica da
estacionariedade, que ndo esta presente nas séries de precos. O calculo das rendibilidades
dos indices dos catorze mercados financeiros em andlise, foi efetuado através da seguinte

expressao:

T'tzlnpt—lnpt_l (1)

Em que r; é arendibilidade , no dia t, e P, e P,_, séo os prec¢os de fecho das séries, nos

momentos t et — 1, respetivamente.

3.2 Metodologia

A metodologia utilizada para responder as questdes de investigacdo encontra-se
estruturada do seguinte modo, numa primeira seccao, sdo apresentadas as estatisticas
descritivas (média, desvio padréo, assimetria e curtose) que permitem realizar uma breve
caracterizacao da amostra. Na segunda secc¢dao, testa-se a hipétese de estacionariedade para
as catorze séries temporais em estudo com recurso aos testes de raiz unitaria em painel de
Im, Pesaran, e Shin (2003), Breitung (2000) e Levin, Lin, e Chu (2002). De forma a
complementar a andlise de estacionariedade é realizado o teste Clemente et al.(1998) que
permite identificar a existéncia de quebras de estrutura nas séries temporais. Numa terceira
seccao testa-se a existéncia de integracdo entre mercados através do modelo de Gregory e
Hansen (1996) que considera mudancas de regime. Numa quarta seccdo apresenta-se o
modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests com o objetivo de analisar as
relacbes causais aos choques existentes entre mercados financeiros (no sentido de

compreender se os choques no mercado X causam, no sentido grangeriano, o mercado Y, e
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vice-versa). Por fim, para garantir a robustez e validacdo dos resultados sdo utilizadas as
funcdes de impulso resposta (IFR). O modelo de Gregory e Hansen (1996) foi estimado no
software Stata 14 (64 bits), os restantes modelos foram estimados com recurso ao software
Eviews 12 (64 bits).

3.2.1 Estatisticas Descritivas

O primeiro passo na anadlise estatistica ou econométrica assenta numa breve
caracterizacdo da amostra, bem como a identificacdo das caracteristicas individuais de cada
uma das sérias temporais em analise. A caracterizacdo da amostra foi realizada através do

calculo das seguintes estatisticas descritivas: média, desvio padréo, assimetria e curtose.
A assimetria é calculada com base no coeficiente de Pearson (1901):

X —myg )

Para uma distribuicdo com média x, desvio padréo S e moda m,. Consideram-se

1. Distribuigdes simétricas unimodais: x = m,; Nesse caso, 4, = 0.
2. Distribuicbes assimétricas positivas: x > m,; Nesse caso, 4, > 0.

3. DistribuicGes assimetricas negativas: x < m,; Nesse caso, 4, < 0.m

Pearson (1905) introduziu a curtose como uma medida do grau de achatamento de
uma distribuicdo quando comparada com a distribuicdo normal. Para calcular a curtose é

necessario calcular o segundo e o quarto momento central das variaveis em estudo.
u
B = u_:’ onde y,-f, — 3 3)

Onde, u, corresponde ao segundo momento central da distribuicdo e u, corresponde ao

gquarto momento de ordem central.
A curtose considera-se:

1. Mesocurtica (distribuicdo normal), se g, =3 ey, = 0;
2. Leptocurtica (distribuicdo mais pontiaguda que a normal), se 8, > 3 ey, <0;

3. Platicurtica (mais achatada que a normal), se 8, <3 ey, > 0.

Teste a normalidade de Jarque e Bera (1980)

De acordo com Jarque e Bera (1980) a violacdo do pressuposto de normalidade pode

levar os investigadores a incorrer na definicdo de modelos de inferéncia estatistica imprecisos
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para o tipo de dados que se encontram a analisar. Os testes & normalidade sdo utilizados
para classificar se um determinado conjunto de dados de uma variavel aleat6ria, séo (ou nao)

bem representados pela distribuicdo normal.

O teste proposto por Jarque e Bera (1980) baseia-se na andlise da diferenca entre os
coeficientes de assimetria e curtose da amostra y;,y,, ..., ¥, € 0s valores dos coeficientes

assumidos pela distribuicdo normal (0O para a assimetria e 3 para a curtose).

As hipoteses defendidas pelo teste sé&o:

Ho:yl,yz,...,ynNN(M;O'z) VS Hl:néo Ho. (4)
A estatistica do teste é:
2 2
_(az  (as—3)
JB = n( 5 + o > (5)

Nota: O y é a média da amostra e 0 a3 e @, SA0 0O terceiro e quarto momentos centrais,

respetivamente.

3.2.2 Estacionariedade

Uma série temporal é considerada estacionaria quando se desenvolve ao longo do
tempo, aleatoriamente, em torno de uma média e de uma variancia constante, refletindo de
alguma forma a ideia de equilibrio estavel. Um processo estocéstico (Y) é estacionério, se

preencher, simultaneamente, as seguintes condigdes:

E(Y;) = u (média constante) (6)
EVar(Y,) = o?(variancia constante) (7)
Cov(Ys,Yiys) = Cov(Ye,Yi_g), (8)

A covariancia entre dois valores da série deve depender apenas da distancia que separa estas

duas observacdes, e ndo dos periodos reais em que as variaveis sdo observadas.

Um processo estacionario de relevancia € o ruido branco (com média nula e variancia
constante), que pode ser descrito como um conjunto de variaveis aleatérias independentes e
identicamente distribuidas. Este conceito desempenha um papel crucial na derivagdo das
propriedades matematicas dos estimadores e procedimentos de teste (Bantli e Hallin., 1999;
Litkepohl e Saikkonen., 1997).

Neste trabalho séo utilizados os testes de raiz unitaria em painel postulados por Im,
Pesaran, e Shin (2003), Breitung (2000) e Levin, Lin, e Chu (2002). Os testes defendem a
hip6tese nula, que todos 0s painéis possuem uma raiz unitaria (ou variancia inconstante),

alternativamente, defendem a auséncia de raizes unitarias ou estacionariedade (variancia
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constante). No seguimento da andlise a estacionariedade é realizado o teste de Clemente et
al. (1998) por forma a analisar a existéncia ou ndo de quebras de estrutura nas catorze séries

temporais em estudo.

Teste de Breitung (2000)

Num conjunto de dados em painel, a varidvel y;; € observada para diversas seccdes

transversaisdei=1,..,Nemt =1,..,T periodos.

Assumindo que cada variavel pode ser representada por,

Yie =i +Bit +xi, t=12,..,T 9)

Onde o x;; é gerado pelo processo autorregressivo:

p+1

Xit = Z AiXi—k + Eit (10)
k=1

Assume-se que o termo de erro g; nao esta correlacionado com i e t. Neste modelo a
heterogeneidade é representada pelos seguintes parametros especificios individuais y;, a;

Uiz = E(Sizt)-

O teste de Breitung (2000) defende como hipotese nula que todos os painéis contém

uma raiz unitaria e as séries temporais sdo néo estacionarias, em primeiras diferencas.

Hy:p; = Y8t ay, — 1 =0, paraqualqueri = 1,...,N (11)
Em termos da hipotese alternativa, o autor assume que a variavel y;; € estacionaria, ou seja,

p; < 0 para qualquer que seja o i.

Teste de Levin, Lin, e Chu (2002)

Os autores Levin, Lin, e Chu (2002) observaram o processo estocastico y;; para um
painel de individuos de i = 1, ..., N, e cada individuo contem t = 1, ..., T observacgdes da série
temporal e pretendem determinar se y;; € integrado para cada individuo no painel. Assume-
se que todos os individuos presentes no painel tém autocorrelacao parcial idéntica, mas todos

0S outros parametros sao permitidos variar livremente entre individuos, no processo de erro.

Assume-se que o y;; € gerado por um dos seguintes modelos:

1° Modelo: Ayir = 8yir—1 + it (12)
2° Modelo: Ay = ag; + 6Vie—q + (it (13)
3° Modelo: Ay = ag; + agit + Y1 + Gt (14)
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Onde, —2 < § <0 paraqualqueri=1,..,N.

O processo de erro {;; € distribuido independentemente entre individuos e segue um processo

estacionario para cada um dos mesmos.

(it = Z 0;jCit—j + Eie. (15)
=

Para qualqueri=1,..,.Net=1,...,T,

E(}) <0 E(ef,) = By e E(C7) + 2 X210 E (G Gie—j) < By < oo. (16)

No primeiro modelo, o teste raiz unitaria em painel testa a hipotese nula Hy: 6 =0
contra a alternativa H;: § < 0. No segundo modelo, considera-se que a série temporal tem
uma média individual especifica e ndo apresenta qualquer tendéncia temporal, para este
modelo, é avaliada a hipotese nula Hy: 6 = 0 e ay; = 0, para qualquer i, contra H;:6 < 0 e
a,; € R. Finalmente, no terceiro modelo, a série y;; tem uma média individual especifica e uma
tendéncia temporal, o teste avalia a hipotese nula Hy: 6 = 0 e ay; = 0, para qualquer i, contra

a alternativa H,: § < 0 e ay; € R.

Teste de Im, Pesaran e Shin (2003)

Os autores propdem um procedimento alternativo com base na média das estatisticas
individuais dos testes de raizes unitarias em painel. Considera-se uma amostra de N sec¢des
transversais (industrias, regides ou paises) observadas durante um periodo (T) em que o
processo estocastico, y;;, € gerado pelo seguinte procedimento autorregressivo de primeira

ordem:

Yie = L= Qi + ¢iyie-1+ & i=1..,N t=1.,T (17)
Onde os valores iniciais de y;, sdo dados.

A hip6tese nula em testa que todos 0s painéis apresentam uma raiz unitaria, ou seja, que ¢; =
1 para qualquer i.

O modelo pode ser entdo expresso do seguinte modo:

Ayir = a3 + BiYit-1 + Eits (18)
Onde,

a; = A= ¢y, Bi = —1(1— @) € Ayir = YVir — Vir—1 (19)
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A hipotese nula é definida por H,:B; =0, para qualquer i e a hip6tese alternativa é

Hy: B, < 0 paraqualqueri=1,2,..,N; ou 5; = 0, para qualquer i = N; + 1,N; + 2, ..., N.

Teste de Clemente et al. (1998)

A metodologia de Clemente et al. (1998) surge como complemento aos testes de
estacionariedade abordados anteriormente. Esta metodologia permite a identificacdo da
existéncia de quebras de estrutura nas séries temporais, identifica a data em que se ocorreu

a quebra de estrutura mais acentuada para o periodo temporal em analise.
O teste Clemente et al. (1998) postula as seguintes hipéteses nula e alternativa:

Hy: vy = yi_1+ 6:DTBy + 6,DTBy: + uy (20)
Hy:ye = u+dDUyy + dy,DTBy + e (22)
O DTB;; € uma variavel dummy que tomaovalor1set = TB; + 1 (i = 1,2) e O, de outra forma,
DU;; =1set>TB;(i=1,2)e0, caso contrario. TB, e TB, sdo 0s periodos em que a média
esta a ser modificada. Para simplicidade, os autores assumem que TB; = 4;T(i = 1,2), com
0<2; <1etambém i, > A;.

3.2.3 Testes de Cointegracéao

Para testar as relacdes de integracédo ou segmentacédo dos mercados de a¢des do G7
(a exiclusdo do Canadd) com as commodities, as obriga¢des do tesouro dos EUA (10 YR), e
as taxas de cambio é utilizada a metodologia de Gregory e Hansen (1996) em virtude de
examinarmos estas relagbes durante o periodo pandémico COVID-19. Esta metodologia
apresenta-se bastante robusta em periodos muito conturbados nos mercados financeiros
dado que os autores generalizam os habituais testes de cointegragéo ao considerarem que 0

vetor de cointegracdo sofre uma alteracdo numa data desconhecida.

O modelo de Gregory e Hansen (1996) defende como hip6tese nula que ndo ha cointegracéo,
e a hipdtese alternativa, é diferente dos testes convencionais, contém o modelo de Engle e

Granger (1987) que postula a cointegragdo com quebras de estrutura.

Os autores analisaram quatro modelos de cointegracdo. O primeiro modelo incorpora uma

mudanca de nivel (N):

Ve =t + D+ pxe+pe t=1..T (22)

Em que x; € um vetor I(1) de dimenséo k, u; é 1(0), u; € o termo independente antes da
alteracdo, u, é a alteracdo no termo independente depois da quebra e D, é uma variavel

dummy.
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O segundo modelo inclui uma tendéncia temporal (NT):

Ye= M+ fpDe+at+p™ t=1,..,T (23)

Neste modelo, o0 u; é o termo independente antes da alteracdo de estrutura e o u, é a
alteracdo no termo independente depois da quebra. Este modelo, comparativamente ao

anterior, introduz uma alteracéo de regime (R):

Ve =ty + mpDp+at+ pE B4y t=1,.,T (24)
Uma possivel alteracdo na estrutura admite que o vetor de inclinagdo também se altera. Isto
permite que a relacdo de equilibrio se mova em paralelo com o nivel. Os autores chamam a

este terceiro modelo, o modelo de mudanga de regime.

Por fim, apresenta-se o quarto modelo, que surge para complementar os anteriores, 0s
autores acrescentam a possibilidade de alteracdo de estrutura num modelo com tendéncia

temporal segmentada (RT):

V= + wpDe+at+preBxelepy =1 T (25)
Neste caso, tanto 0 u; como o u, sao os termos ja apresentados nos modelos anteriores. O
a, representa a cointegracao dos coeficientes de inclinagéo e o a, representa a mudanga na

inclinacéo dos coeficientes.

3.2.4 Modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

De forma a testar as rela¢des de causalidade entre os catorze mercados financeiros
em estudo é utilizado o modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Este
modelo surgiu com a publicacdo do artigo de Sims (1980) através da generalizagdo dos
modelos autorregressivos univariados. O autor define os modelos VAR como métodos de
sistemas de equacdes simultaneas que procuram captar a relacdo de interdependéncia entre
as variaveis e que permitem avaliar o impacto de choques aleatérios (exdgenos — mudancas
subitas) sobre uma destas variaveis (utilizando as fungBes de impulso resposta e a
decomposicao da variancia da previsao dos residuos). A aplicabilidade deste modelo deriva
da sua capacidade de descrever o comportamento de duas ou mais séries temporais, durante

0 mesmo periodo, como uma fungéo linear da sua evolucdo passada.

A metodologia VAR, em niveis, pode ser representada da seguinte forma:
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m
Yt :C+ZASYI'—S+€I’ (26)
S=1

Em que o Y; € um vetor coluna (mx1), com m variaveis dependentes estacionarias, C
€ um vetor coluna (mx1), da componente deterministica, A; € a matriz dos parametros
autorregressivos (mxm), m € o nimero de desfasamentos, selecionado através dos critérios
FPE - Final prediction error e AIC - Akaike information criterion, €; € o vetor (mx1) das
perturbacGes ou das componentes ndo esperadas, associadas as respetivas variaveis
dependentes, designadas n por inovacfes, choques, ou impulsos, e que séo i.i.d., com

distribuicdo normal, de média zero e variancia-covariancia Q (Dias, 2018).

A utilizacao de critérios ajuda a definir o numero ideal de desfasagens a incluir no
modelo, se escolhermos um comprimento de desfasamento muito curto, podem surgir
problemas de autocorrelagdo, entre os termos de erro, que levara a ineficiéncia dos
estimadores. Por outro lado, a escolha de um comprimento demasiado grande, requer a
utilizacdo de um elevado numero de pardmetros o que amplifica a complexidade no processo

de estimacao, e por sua vez, conduz também a sua ineficiéncia.

O critério previséao final do erro (FPE) de Akaike (1969) testa 0 modelo simulado com
um conjunto diferente de dados. Através da computacao de diversos modelos distintos, pode
compara-los através deste critério. De acordo com a teoria de Akaike (1969), o modelo mais
preciso tem o menor FPE. O critério de informacao (AIC) de Akaike (1974) é um procedimento
classico de estimativa da probabilidade maxima, ou seja, as estimativas de probabilidade
maxima dos parametros concedem o menor AIC. Considera-se, um bom modelo aquele que

apresenta o menor valor de AIC, de todos os modelos apresentados.

Para garantir a robustez do modelo, vamos analisar a existéncia da autocorrelacéo
dos residuos com recurso ao VAR Residual Serial Correlation LM Tests. A autocorrelagdo dos
residuos significa que os termos residuais (ou de erro) ndo sédo independentes, isto implica,
gue estatisticamente, o0 modelo estimado ndo é inteiramente fiavel. A validacdo da
autocorrelacdo dos residuos permite garantir a adequacao e robustez do modelo estimado. O
VAR Residual Serial Correlation LM Tests pertence a classe de testes para grandes amostras,
conhecidos como os testes de Multiplicadores de Lagrange (LM). A hipétese nula do teste

defende que néo existe autocorrelagcao dos residuos.

A Metodologia de Granger (1969) permite avaliar os efeitos da causalidade entre os
catorze mercados financeiros em estudo. O teste de causalidade permite identificar se o

comportamento de uma série temporal ajuda a prever e explicar o comportamento de outra,
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ou vice-versa. Em séries temporais, diz-se que eventos passados podem causar eventos
presentes, mas eventos presentes ndo podem causar eventos passados. Se a série temporal

X causa a serie temporal Y. entdo os valores passados de X, denominados por X;_;

contribuem para determinar Y;, independentemente da contribuicdo dos valores passados de

Y, denominados por Y;_; (Granger, 1969).

Esta metodologia é aplicada com recurso ao modelo VAR Granger Causality ou Block
Exogenety Wald Test que utiliza a estatistica de Wald, esta estatistica permite avaliar se as
variaveis independentes (ou exdgenas) explicam o comportamento da varidvel dependente.
O teste defende como hipétese nula que os coeficientes exdgenos desfasados da variavel
causalidade s&do nulos e deste modo, ndo causam no sentido grangeriano a variavel
dependente. Por outras palavras, a hipétese nula defende que a série temporal X ndo causa,
no sentido grangeriano, Y (ou Y ndo é causado, no sentido grangeriano, por X). A hip6tese
alternativa defende que existe causalidade bidirecional, ou seja, a série temporal X causa, no
sentido grangeriano, Y e Y é causado, no sentido grangeriano, por X.

Tendo por objetivo analisar os comovimentos entre os varios mercados de agoes,
commodities, taxas de cambios e as OT (10 YR) dos EUA, em contexto da crise pandémica
de 2020, iremos utilizar as fungfes impulso-resposta (IRF), com simulagées de Monte Carlo.
Estas fun¢des proporcionam uma analise dindmica (varidvel com o tempo), criada a partir das
estimativas do modelo VAR possibilitando estudar as relacBes de causalidade apuradas,
mesmo quando ndo sejam detetadas, previamente, relacdes de causalidade a Granger entre

as variaveis (Lutkepohl e Saikkonen 1997).

As fungBes de impulso resposta medem o perfil temporal do efeito de um choque
(estimulo ou inovagéo), ndo esperado, no comportamento de uma série temporal (Koop,
Pesaran, e Potter 1996). Dito de outra forma, um estimulo ou uma inovag&o gera uma reacao
em cadeia nas restantes variaveis do modelo VAR, através das fungfes impulso-resposta €
possivel acompanhar e interpretar a resposta de determinada variavel, ao longo do tempo, de

um aumento ndo esperado em outra variavel do modelo.

4. Resultados

Os resultados empiricos vao ser apresentados de acordo com a seguinte estrutura,na
primeira seccdo é feita uma breve caracterizagdo da amostra com o objetivo de reconhecer
0s principais atributos comportamentais dos catorze mercados financeiros em estudo com
base nos resultados das estatisticas descritivas (média, desvio padréo, assimetria e curtose)
e do teste de aderéncia de Jarque e Bera (1980). Na segunda secc¢ao, sdo apresentados 0s

resultados da aplicacdo dos testes de raiz unitaria de Im, Pesaran, e Shin (2003), Breitung
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(2000), Levin, Lin, e Chu (2002) e do teste de Clemente et al.(1998) com o objetivo de aferir
a hipotese de estacionariedade e validar a existéncia de quebras de estrutura nas catorze
séries temporais, no periodo compreendido entre 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de
2020. Os resultados dos testes de cointegracdo de Gregory e Hansen (1996), com mudanca
de regime, sdo apresentados numa terceira seccado. No quarto ponto foi estimado o modelo
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests onde foram analisadas as relagdes de
causa-efeito entre o ouro, a prata, a platina, as taxas de cambio, as OT’s dos EUA e os
mercados de acBes da Alemanha, Franca, Italia, Reino Unido, EUA, Hong Kong, China e
Japao. Por fim, apresentaram-se os resultados da metodologia IRF-VAR, com Simulac¢des de
Monte Carlo (1000 repeticbes, em janelas deslizantes de 10 dias), com o objetivo de avaliar
a resposta das variaveis nos mercados a choques exdégenos em cada uma das variaveis

referidas.

4.1 Estatisticas Descritivas

A figura 1 mostra a evolucdo, dos niveis de precos, dos mercados financeiros da
Alemanha (Germany DS Market), dos EUA (Us DS Market), da Franca (France DS Market),
da ltalia (Italy DS Market), do Reino Unido (UK DS Market), de Hong Kong (Hong Kong DS
Market), da China (China A DS Market), do Japéo (Japan DS Market), do ouro (Gold Bullion
LBM $/t oz DELAY), da prata (Silver (Zurich) SW.Francs/kg), da platina (London Platinum Free
Market $/Troy 0z), das OT’s dos EUA (US Government Bond Series 10 Year — Red. Yield),
dos cambio USD/EUR (US $ to Euro ) e USD/GBP (US $ to UK GBP), no periodo
compreendido entre 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020. A maioria dos mercados
apresenta quebras de estrutura bastante acentuadas no primeiro trimestre de 2020,
consistentes com o inicio da atual pandemia COVID-19. Estas evidéncias sugerem que
durante os primeiros meses de 2020, a propagacao do virus COVID-19 e a guerra do petréleo
entre a Aradbia Saudita e a RuUssia produziram efeitos bastante significativos no
comportamento dos investidores, face ao elevado nivel incerteza, os investidores individuais
e institucionais diversificam os seus portfélios, encerrando posi¢cdes de compra em ativos de
maior risco (agdes), para ativos com menor risco, fenédmeno definido na literatura por “fuga

para a qualidade”.
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Figura 1 - Evolucdo, em niveis, dos 14 mercados financeiros, no periodo de 01 de
janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Na figura 2 apresenta-se a evolugdo, em % das primeiras diferencas, dos catorze
mercados financeiros, esta figura representa a evolucao em torno da média para das catorze
séries temporais, no periodo compreendido ente 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de
2020. Espera-se que as séries temporais se comportem de forma equilibrada, em torno da
média, no entanto, quando sao identificados choques ou quebras de estrutura, assiste-se a
um comportamento irregular em que as cotagbes assumem valores extremos. As
rendibilidades dos mercados financeiros apresentam, na sua generalidade, uma maior
volatilidade nos meses de janeiro, fevereiro e margo de 2020, coincidente com o inicio do
surto pandémico de COVID-19 e a guerra do petréleo Arabia Saudita e a Russia em Margo
de 2020.
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Figura 2 - Evolucédo, em % das diferencas, dos 14 mercados financeiros, no periodo de
01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Foram realizadas um conjunto de estatisticas descritivas com o objetivo identificar

caracteristicas comportamentais das séries temporais em estudo. As estatisticas descritivas

calculadas no desenvolvimento deste trabalho foram a média, o desvio padréo, a assimetria

e curtose.

Na figura 3, sdo apresentadas a média das rendibilidades diarias dos catorze

mercados financeiros, durante o periodo em analise. Os mercados de a¢des da China, EUA,

Franca, Alemanha, Hong Kong, Italia, Japao e o ouro, prata, platina apresentam rendibilidades
médias diarias positivas. O Reino Unido (-0,000226), as OT’s dos EUA (-0,0002612) e os
cambios USD/GBP (-0,0000655) e USD/EUR (-0.0000325) apresentam rendibilidades médias
diarias negativas. O ouro (0,00088), a prata (0,000797) e a China (0,000831) apresentam as

rendibilidades médias diarias mais elevadas de todas as séries analisadas.
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Figura 3 - Rendibilidades Médias dos 14 Mercados Financeiros, no periodo de 01 de
janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Seguidamente, foi calculado o desvio padrao, este € uma medida de dispersdo que
mede o nivel de volatilidade associado as rendibilidades diarias obtidas nos catorze mercados
financeiros. A andlise da volatilidade é frequentemente utilizada como uma forma de medir o
nivel de risco associado a determinado ativo (agfes, titulos, obrigacdes, etc.). Os ativos
financeiros que as suas cotacdes/rendibilidades apresentem uma maior volatilidade, tém
implicitamente um maior nivel de risco, enquanto que os titulos menos volateis apresentam

um menor nivel de risco para os investidores.

Os resultados obtidos para o desvio padrdo séo apresentados na Figura 4, as OT'’s
dos EUA apresentam uma maior disperséo, face as rendibilidades analisadas, com o desvio
padrdo mais elevado de toda a amostra (0.0525), seguindo-se a prata (0.02) e a platina
(0.0188). As cotacbes que apresentam uma menor volatilidade sdo os cambios USD/EUR
(0.004) e USD/GBP (0.0061) e o ouro (0.0094). Com base nestes resultados sugere-se que
as taxas de cambio e o ouro sdo os ativos menos volateis, apresentando um menor nivel de

risco para os investidores, dos catorze mercados analisados.
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Figura 4 - Desvio Padrao dos 14 Mercados Financeiros, no periodo de 01 de janeiro de
2019 a 20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Para observar a distribuicdo dos dados, foram calculadas as estatisticas assimetria e
curtose, os resultados encontram-se exibidos nas figuras 5 e 6 respetivamente. Recorde-se
que os valores de referéncia séo, 0 para a assimetria e 3 para a curtose, estes valores
identificam que estamos na presencga de dados igualmente distribuidos ao longo do centro, 0s

dados seguem uma distribuigdo normal.

Na figura 5, verifica-se que os catorze mercados financeiros em estudo apresentam
coeficientes negativos na assimetria, a excecdo dos precos das OT’'s dos EUA que
apresentam um valor positivo e préximo de zero (0.1664). As distribuicdes com menor simetria
sdo as da Italia (-3.5788), Alemanha (-1.6862) e Franca (-1.6064). Através da analise destes

resultados, considera-se que estes mercados ndo seguem a distribuicdo normal.

A estatistica curtose sustenta os resultados anteriormente obtidos (figura 6), todos os
mercados analisados apresentam valores diferentes de 3 afastando assim, também, a
hipotese de normalidade. Destacam-se os resultados obtidos para os pregos das cotacdes
dos Estados Unidos da América (18.6545) e da Itélia (39.9164) e o prego das OT’s dos EUA

(18.8701) com os valores mais extremos das catorze séries analisadas.
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Figura 5 - Assimetria dos 14 Mercados financeiros, no periodo de 01 de janeiro de
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Figura 6 - Curtose dos 14 Mercados financeiros, no periodo de 01 de janeiro de 2019 a
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De um modo geral, podemos inferir que as séries temporais em estudo ndo seguem
uma distribuicdo normal. No entanto, para garantir a validacao e robustez destes resultados
é executado o teste a normalidade defendido por Jarque e Bera (1980). Este teste postula
como hip6tese nula que os dados seguem uma distribuicdo normal, e como hipotese

alternativa, que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal.

Os resultados do teste a normalidade estdo representados na tabela 3 e 4, estes
resultados corroboram os indicios anteriormente obtidos, as catorze séries temporais em
analise descartam a hipotese de uma distribuicdo normal dos dados, a hipotese nula é

rejeitada para qualquer nivel de significAncia (1%, 5% e 10%).

Tabela 3 - Teste a normalidade dos mercados de a¢des, no periodo 01 de janeiro de
2019 a 20 de outubro de 2020.

Mercados China Franca Alemanha Hong Kong Italia Japéo RU
Jarque-Bera 775.0418  4357.187 3675.376 186.9665 27750.77  702.3773  4254.642
Prob. 0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 4 - Teste a normalidade dos mercados de commodities, cambios e OT’s dos
EUA, no periodo 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Mercados EUA Ouro Platina Prata USD/EUR USD/GBP OT EUA

Jarque-Bera 4926.392 525.2947 2085.515 1735.940 120.2315 371.5186 4944912

Prob. 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Fonte: Elaboragéo propria.

4.2 Estacionariedade

Um dos pressupostos para garantir a aplicabilidade do modelo VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Tests € testar as séries temporais em relagdo a sua
estacionariedade. O conceito de estacionariedade entende que as séries temporais se
desenvolvem, ao longo do tempo, em torno de uma média e variancia constantes, refletindo
de alguma forma a existéncia de um equilibrio estavel. A maior parte dos procedimentos de

andlise estatistica e econométrica pressupde que as séries temporais sejam estacionarias.

De modo a auferir a estacionariedade das séries temporais para 0os mercados
financeiros em andlise, realizaram-se os testes de raiz unitaria em painel postulados por
Breitung (2000), Levin et al. (2002) e Im et al. (2003). Os testes defendem como hip6tese nula
que todos os painéis contém uma raiz unitaria (ou variancia inconstante) e alternativamente,
a auséncia de raizes unitarias ou estacionariedade (variancia constante ao longo da série

temporal).
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Os resultados dos testes de estacionariedade, encontram-se registados nas tabelas
5, 6 e 7, estes resultados sugerem evidéncias estatisticas favoraveis a rejeicdo da hipotese
nula, para qualquer nivel de significancia do teste (1%,5% ou 10%). A Hip6tese nula, dos
testes realizados, defende a presenca de raizes unitarias ou variancia inconstante ao longo
do periodo em analise. A hipétese nula é rejeitada nos trés testes realizados, as catorze séries
temporais sdo estacionarias em primeiras diferencas, pressuposto fundamental para a

garantir a aplicacdo do modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests.

Tabela 5 - Resultados dos testes de raiz unitéaria de Breitung (2000), no periodo 01 de
janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Método Estatistica Prob.
Breitung t-stat -38.5267*** 0.0000
Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***, ** e * representam o nivel de significancia do teste a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela 6 - Resultados dos testes de raiz unitaria de Levin et al. (2002), no periodo 01
de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Método Estatistica Prob.

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -58.0839*** 0.0000
Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***, ** e * representam o nivel de significancia do teste a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela 7 - Resultados dos testes de raiz unitéaria de Im et al. (2003), no periodo 01 de
janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Método Estatistica Prob.

Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -56.9431*** 0.0000
Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: ***, ** e * representam o nivel de significancia do teste a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Na tabela 8 estéo representados os resultados do teste de Clemente et al. (1998), que
identifica a existéncia de quebras de estrutura para cada uma das séries temporais em estudo.
O teste de Clemente et al. (1998) procura estimar a data em que ocorreu a quebra mais
significativa de todo o periodo analisado. A existéncia de quebras de estrutura significa que

estamos perante uma ou varias alteracées na série temporal em andlise, que podem ser na
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sua disperséo e/ou inclinacdo. As quebras estruturais podem interferir na interpretagéo dos
modelos econométricos estimados, é de extrema importancia a sua correta identificacdo de

forma a evitar resultados enviesados.

A metodologia de Clemente et al. (1998) defende como hipétese nula a existéncia de
uma raiz unitaria contra a hipétese alternativa de estacionariedade com quebras de estrutura.
De acordo com os resultados obtidos, o teste de Clemente valida a hipotese de
estacionariedade com a existéncia de quebras de estrutura para todas as séries temporais,

no periodo compreendido entre 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Tabela 8 - Teste as Raizes Unitarias com Quebras de Estrutura (Clemente et al., 1998),
no periodo de 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Mercados Estatistica-t Data da Quebra
Italia -23.52536%** 22/01/2019
EUA -30.00668*** 22/01/2019

Franca -21.70048*** 25/01/2019
China -22.61494*** 03/02/2020

Alemanha -22.45695*** 16/03/2020

Prata -22.05406*** 16/03/2020
Platina -20.61731*** 16/03/2020
Reino Unido -21.64663*** 18/03/2020

UDS/GBP -20.03835*** 18/03/2020

USD/EUR -21.22658*** 19/03/2020
Ouro -21.44823*** 24/03/2020

Hong Kong -23.21543*** 25/03/2020

Japéo -21.48135*** 25/03/2020
OT EUA -24.76894*** 27/03/2020

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: ***, ** * representam o nivel de significancia do teste a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

A figura 7 exibe visualmente os resultados do teste de Clemente et al. (1998), sdo
representadas as quebras de estrutura mais acentuadas no periodo de 01 de janeiro de 2019
a 20 de outubro de 2020. Os mercados da ltalia e dos Estados Unidos apresentam quebras
de estrutura no final de janeiro de 2019. A maioria dos mercados financeiros analisados
apresentam quebras de estrutura no primeiro trimestre de 2020, alinhados com o atual surto
pandémico de COVID-19 e a guerra de precos do petréleo entre a Arabia Saudita e a Russia.
O mercado chinés quebra significativamente em fevereiro de 2020, enquanto que, 0s
restantes mercados apresentam a quebra mais significativa em marco de 2020, estes

resultados estdo em linha com o fluxo inicial de propaga¢éo do coronavirus.
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Figura 7 - Quebras de estrutura dos catorze mercados financeiros, no periodo de 01
de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria.
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4.3 Testes de cointegracéo

Depois da validacdo da existéncia de quebras de estrutura foi aplicada a metodologia
Gregory e Hansen (1996) com o objetivo de identificar as relagbes de integracdo ou
segmentacao entre mercados, que examina a mudanga de regime, assim como as quebras
de estrutura. Esta metodologia é bastante robusta em periodos muito conturbados ou de
volatilidade extrema nos mercados financeiros tal como o atual periodo da pandemia COVID-
19.

De acordo com Guiso et al., (2004), os mercados financeiros dizem-se integrados
gquando os produtos financeiros com as mesmas caracteristicas de risco apresentam a mesma
rendibilidade esperada, independentemente do local onde sdo transacionados. O teste de
Gregory e Hansen (1996) testa a integracdo unilateral, para obter resultados bilaterais deve
ser executado o teste no sentido inverso. As relagfes de integracdo devem ser testadas par
a par de acordo com os seguintes modelos: nivel, tendéncia, alteracdo de estrutura ou

alteracao de estrutura com tendéncia temporal.

Os resultados obtidos no teste de Gregory e Hansen (1996) estdo apresentados na
tabela 9, apenas foram representadas as relacdes de cointegragcédo identificadas. Foram
detetados 127 pares de mercados integrados em 182 casos possiveis. A Francga, a Italia, o
Reino Unido, o cdmbio USD/EUR e a Platina mostram 13 integragfes (em 13 possiveis), o
cambio USD/GBP integra 10 pares (dos 13 possiveis), os mercados da Alemanha, EUA e
prata integram 9 dos seus pares (dos 13 possiveis) e as OT’s dos EUA e o ouro apresentam
7 relacgbes de integracdo (de 13 possiveis). Por fim, os mercados do Japéo, China e Hong
Kong apresentam o menor nimero de pares integrados, com 5, 4 e 2 rela¢des de integracao,

respetivamente.

Por sua vez, a platina e o0 cambio USD/EUR séo integrados por 11 dos seus pares (de
13 possiveis), os mercados da Italia, Japao, ouro, USD/GBP séo integrados por 10 dos seus
pares (de 13 possiveis). A Franca, Alemanha, EUA e Hong Kong séo integrados por 9
mercados (de 13 possiveis) e o0 Reino Unido e as OT’s dos EUA séao integrados por 8 dos
seus pares (de 13 possiveis). Os mercados menos integrados sao a prata e a China sendo

integrados por 7 e 6 mercados, respetivamente.

Assiste-se a um crescente aumento das relacfes de integracéo e interdependéncia
entre os mercados financeiros decorrentes da eliminacdo das barreiras ao comércio e ao
investimento internacional, devido ao fenébmeno da globalizacdo. Estes resultados estdo em
linha com os autores Shahzad et al., (2019), Akhtaruzzaman, Boubaker, Lucey, et al., (2020)

e Corbet et al.,, (2020) que sugerem acentuados niveis de correlacdo e a presenca de
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comovimentos entre os mercados de ac¢des e ativos financeiros como o ouro. A metodologia

de Gregory e Hansen, (1996) permite responder a primeira questao de investigacdo se os

mercados de commodities, cadmbios e as obrigacdes soberanas podem ser consideradas um

porto seguro, quando os mercados financeiros globais apresentam quebras de estrutura

significativas? Os elevados niveis de integracdo entre os catorze mercados financeiros

colocam em causa as propriedades de porto seguro do ouro, prata e platina, dos cambios
(USD/EUR e USD/GBP) e das OT’s dos EUA.

Tabela 9 - Resultado dos testes de cointegragao definidos por Gregory e Hansen

(1996) no periodo de 01 de janeiro de 2020 a 20 de outubro de 2020.

Mercados

Alemanha/ ltalia
Alemanha/ EUA
Alemanha / Japéo

Alemanha / Hong Kong

Alemanha/ OT EUA
Alemanha / USD/EUR
Alemanha / USD/GBP

Alemanha / Platina

Alemanha/Ouro
Franga/Alemanha
Franca/ltalia
Franca/China
Franca/EUA
Franca/Japéo
Franga/Hong Kong
Franca/RU
Franca/OT EUA
Franca/ USD/EUR
Franca/ USD/GBP
Franca/Platina
Franga/Ouro
Franca/Prata
Italia/Alemanha
Italia/Franca
Italia/China
Italia/EUA
Italia/Japao
Italia/Hong Kong
Italia/RU
Itélia / OT EUA
Italia / USD/EUR

Estatistica-

zt
-5,13%*
5,76
5,78
5,63
-5,20%*
-5,33**
-5,04**
e
-4,69*
_5’88***
_6,2***
7,75
_6’31***
-5,93**
_8,03***
-4,76*
-6,94+%
_7,12***
7,165
-6,55**
_6,76***
-6,72%%
_5,85***
_6,18***
-6,89**
-6,08"**
6,37+
7,33
-5,07**
-6,66**
-6,54%

Método

Regime
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia

Regime
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia

Desfasagens

W W O O L O W B TN NDNDNDNDDNODMNMNDNEPEDNPAEDNOOONWE MPEP W

Data da
Quebra

03/03/2020
01/10/2019
16/09/2019
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
27/02/2020
30/07/2019
28/02/2020
02/03/2020
11/04/2019
28/02/2020
02/03/2020
02/03/2020
28/02/2020
09/12/2019
02/03/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
03/03/2020
11/04/2019
02/03/2020
03/03/2020
02/03/2020
02/03/2020
06/05/2019
02/03/2020
02/03/2020

Resultado

Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracéo
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Italia / USD/GBP
Italia / Platina
Itélia / Ouro
Italia / Prata
China/ Franga
China/ Italia
China / USD/EUR
China/ Platina
EUA / Alemanha
EUA / Franca
EUA / Italia
EUA / Japéo
EUA / Hong Kong
EUA /RU
EUA / USD/EUR
EUA / Platina
EUA / Ouro
Japéo / Alemanha
Japéo / EUA
Japédo / OT EUA
Japéo / USD/EUR
Japéao / USD/GBP
Hong Kong / EUA
Hong Kong / Platina
RU / Alemanha
RU / Franca
RU / ltalia
RU / China
RU / EUA
RU / Japéo
RU / Hong Kong
RU/OT EUA
RU / USD/EUR
RU / USD/GBP
RU / Platina
RU / Ouro
RU / Prata
OT EUA / EUA
OT EUA / Japéo
OT EUA/RU
OT EUA / USD/EUR
OT EUA / USD/GBP
OT EUA / Platina
OT EUA / Ouro
USD/EUR / Alemanha

702w
6,57
-6,12%
6,14
-5,04**
-4,94*
-4,78*
5,24
5,85+
5,92
5,37
6,447
7,025
-4,82*
_5,84***
-4,99*
-4,78*
-5,34%
_6’33***
-4,97*
5,28
-5,62%**
-4,82*
_5’73***
-6,02%**
4,82
-5,24%*
-7,32%%
-6,33%**
_6,07***
7,745
_6,88***
7,15
_7,04***
_6,63***
-6,92%**
_6,83***
-5,01%*
4,88
-4,85*
-6,13*
G
-4,88"
-5,32%*
-5, 725

Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Regime
Regime
Regime
Regime
Tendéncia
Regime
Regime
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Regime
Regime
Regime
Tendéncia
Tendéncia
Regime/Tendéncia
Tendéncia
Regime
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Regime
Regime
Tendéncia
Tendéncia
Regime
Tendéncia

N O Ww o Ww WP PP O PP PP POORFRPPOORPPEPOOWOUPMDMNDOBWWNMNEREREROOUWORWNMDOOWWRDO

02/03/2020
02/03/2020
02/03/2020
02/03/2020
02/03/2020
02/03/2020
25/06/2020
05/03/2020
01/10/2019
03/03/2020
03/03/2020
16/09/2019
27/02/2020
09/07/2020
27/02/2020
09/03/2020
27/02/2020
11/04/2019
16/09/2019
20/02/2020
28/02/2020
18/02/2020
20/05/2019
30/07/2019
02/03/2020
14/05/2019
23/04/2019
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/02/2020
28/10/2019
06/06/2019
06/08/2019
06/03/2020
24/02/2020
22/07/2019
13/03/2020
06/07/2020

Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
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USD/EUR / Franca
USD/EUR / Itélia
USD/EUR / China
USD/EUR / EUA
USD/EUR / Japéo

USD/EUR / Hong Kong
USD/EUR / RU
USD/EUR / OT EUA
USD/EUR / USD/GBP

USD/EUR / Platina
USD/EUR / Ouro
USD/EUR /Prata

USD/GBP / Alemanha

USD/GBP / Franca
USD/GBP / Italia
USD/GBP / China
USD/GBP / Japao

USD/GBP / Hong Kong
USD/GBP / RU

USD/GBP / OT EUA
USD/GBP / Ouro
USD/GBP / Prata

Platina / Alemanha
Platina / Franca

Platina / Italia
Platina / China
Platina / EUA
Platina / Japéo
Platina / Hong Kong
Platina / RU

Platina / OT EUA

Platina / USD/EUR

Platina / USD/GBP

Platina / Ouro
Platina / Prata
Ouro / Franga
Ouro / Italia
Ouro / Japéo
Ouro / USD/EUR
Ouro / USD/GBP
Ouro / Platina
Ouro / Prata
Prata / Alemanha
Prata / Franca
Prata / Itdlia

5 g
5, g1xes
5,76+
5 53
5, 73w
5 o
5 g1
5, gk
-5,22%*
-5, 74%%
-5,17%*
-5,95%+
-4,86*
-5,01**
-5,42%*
-4,96*
-4,98*
5,58+
-5,02**
-6,36***
5,18+
-5,17%*
-5,97
5,94+
7,18
-6,91%%
-6, 17
-5,43**
-6,67***
-6,01%+*
-6,83%**
-6,15%**
-5,52%*
-5,82%**
e
4,88
-4,8*
4,77
ryc
-4,95*
-4,99**
-4,93¢
-5,01%*
-4,81*
-4,93¢

Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Regime
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Tendéncia
Regime
Regime
Tendéncia
Regime
Tendéncia
Regime
Regime
Regime
Tendéncia
Tendéncia

O O O O O NDNDNOOWWNDNWNOUNWWNDNOUOUIUDNDNDOWOIU WO WWWWDNDNDNDDNDDNDODNDOODNDOOaODNDNDNDN

06/07/2020
06/07/2020
06/07/2020
02/03/2020
06/07/2020
06/07/2020
06/07/2020
06/07/2020
06/07/2020
06/07/2020
06/07/2020
31/07/2019
08/05/2019
21/05/2019
18/06/2019
21/10/2019
18/02/2020
10/10/2019
21/05/2019
25/04/2019
23/03/2020
21/10/2019
30/07/2019
10/07/2020
10/07/2020
03/03/2020
14/08/2019
05/03/2020
03/03/2020
10/07/2020
03/03/2020
03/03/2020
03/03/2020
03/03/2020
03/03/2020
02/03/2020
02/03/2020
08/07/2020
09/03/2020
10/07/2020
09/03/2020
16/03/2020
03/06/2020
10/07/2020
10/07/2020

Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracao
Integracéo
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Prata / Hong Kong
Prata / RU
Prata / USD/EUR
Prata / USD/GBP
Prata / Platina
Prata / Ouro
Fonte: Elaboragéo propria.

-4,75*
-4,89*
-6,07***
-6,69***
-5,66***
-6,39%**

Regime

Tendéncia

Regime
Regime
Regime
Regime

O W w N O O

19/03/2020
10/07/2020
18/03/2020
18/03/2020
19/03/2020
17/03/2020

Integracéo
Integracao
Integracéo
Integracéo
Integracéo
Integracéo

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

respectivamente.

4.4 Modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Por forma a estudar a significancia das relacdes de causalidade entre os mercados

financeiros em analise, aplicou-se 0 modelo VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Tests, € um modelo de previsdo bastante utilizado porque consegue capturar a evolucao e as

relacbes de interdependéncia entre as catorze séries temporais em simultdneo. Para

determinar o nimero ideal de desfasagens a incluir no modelo foram utilizados os critérios

FPE - Final prediction error e AIC- Akaike information criterion. Estes critérios sugerem 4

desfasamentos (ver tabela 10). O critério FPE - Final prediction error garante que o modelo

mais preciso apresenta o menor valor de FPE, o critério AIC- Akaike information criterion

defende que o modelo mais eficiente é o que apresenta o menor valor de AIC. Os resultados

sugerem um modelo que inclua 4 desfasagens (ver Tabela 10).

Tabela 10 - Resultado dos critérios de selegdo do numero de desfasagens FPE e AIC,
no periodo de 01 de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Desfasagens LogL

0

© 00 ~NO Ol WN P

10
Fonte: Elaboragao propria.

20930.97
21413.91
21659.52
21882.25
22087.09
22272.35
22467.78
22662.24
22839.32
23030.58
23191.03

LR

NA
934.4414
460.3292
403.9050
359.0265
313.4513
318.7846
305.4098
267.3405
277.1444*
222.7501

FPE
2.16e-57
6.23e-58
5.03e-58
4.50e-58
4.38e-58*
4.67e-58
4.80e-58
5.00e-58
5.70e-58
6.18e-58
7.81e-58

AIC
-90.74610
-91.99093
-92.20618
-92.32214
-902.36049*
-92.31389
-92.31139
-92.30474
-92.22263
-92.20208
-92.04785
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Nota: A tabela apresenta o nimero de desfasagens definido por cada critério. LR: Estatistica do teste
LR modificada (teste a 5%). AIC: Critério de informacdo de Akaike. FPE: Previsao final de erro. SC:
Critério de informacéo de Schwarz. HQ: Critério de informagéo de Hannan-Quinn.

Para testar a autocorrelacdo dos termos residuais foi aplicado o teste VAR Residual
Serial Correlation LM Tests. A presenca de autocorrelacdo pode ser um sinal de que o modelo
estimado ndo é o mais adequado. O teste LM transmite o nimero de desfasagens a incluir no
modelo que afaste a hipdtese de autocorrelacdo dos residuos garantindo a robustez e

validade do modelo.

De acordo com a tabela 11, o numero de desfasagens que garante a nao rejeicado da
hipdtese nula, que defende a ndo existéncia de autocorrelacdo de residuos, é de 8 dias. Ao
estimar um VAR com 8 desfasamentos garantimos que o modelo apresenta uma estimacao

robusta.

Tabela 11 - Resultado do VAR Residual Serial Correlation LM Tests, no periodo de 01
de janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Lags LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 218.1493 196 0.1330 1.116915 (196, 3096.1) 0.1337
2 210.6194 196 0.2253  1.077077 (196, 3096.1) 0.2263
3 256.1112 196 0.0025  1.319193 (196, 3096.1) 0.0026
4 229.7864 196 0.0494  1.178667 (196, 3096.1) 0.0498
5
6
7

247.9945 196 0.0070  1.275741 (196, 3096.1) 0.0071
257.4960 196 0.0021  1.326617 (196, 3096.1) 0.0021
238.2497 196 0.0212  1.223719 (196, 3096.1) 0.0213

8 207.1498 196 0.2788  1.058752 (196, 3096.1) 0.2799
Fonte: Elaboragéo propria.

Através da aplicacdo da metodologia de Granger (1969) é possivel identificar se uma
série temporal ajuda a prever o comportamento de outra. Se uma série temporal (X) contribui
para prever e explicar o comportamento de outra (Y), dizemos que X causa, no sentido
grangeriano, Y (inversamente, X é causado, no sentido grangeriano, por Y). Este teste é
unidirecional e é executado par a par. A hip6tese nula defende que néo existe causalidade
enquanto que a hipotese alternativa valida a existéncia de causalidade entre os mercados

financeiros.

Os resultados obtidos no teste de causalidade de Granger (1969) constam nas tabelas
12 e 13. Os testes evidenciam 145 relacGes causais de 182 possiveis. Os mercados da
Alemanha, Italia e EUA causam, no sentido grangeriano, os seus 13 pares (de 13 possiveis).

O reino Unido, a Franca, a Platina e as OT’s dos EUA causam, no sentido grangeriano, 12

40



dos seus pares (de 13 possiveis). Os mercados do Japéo e a Prata causam 11 dos seus pares
(de 13 possiveis). O ouro e o cambio USD/EUR causam 10 mercados (de 13 possiveis). Os
mercados de Hong Kong e o cambio USD/GBP causa apenas 7 mercados (de 13 possiveis).
Por fim, o mercado Chinés causa apenas 2 dos seus pares.

Os mercados do Japédo e das OT’s dos EUA sado causados, no sentido grangeriano
por doze dos seus pares (de 13 possiveis). Os mercados dos EUA, Franca, Hong Kong, Reino
Unido, Platina, Ouro e cambio USD/GBP séo causados por 11 mercados (de 13 possiveis). A
Alemanha, Italia e o cambio USD/EUR sédo causados, no sentido Grangeriano, por 10 dos
seus pares (de 13 possiveis). Por fim, 0 mercado da prata e da China sao causados por 9 e

6 mercados, respetivamente.

Esta metodologia permite responder a segunda questdo de investigacdo se 0s
choques entre mercados podem colocar em causa a diversificacdo de carteiras? O acentuado
namero de relagdes de causalidade evidencia elevados niveis de arbitragem entre os catorze
mercados financeiros. O comportamento da maioria dos mercados de acdes ajuda a prever e
explicar o comportamento dos indices de precos do ouro, da prata, da platina, dos cAmbios
USD/EUR e USD/GBP e das OT’s dos EUA (10 YR), e vice-versa.

Estes resultados estdo em concordancia com os estudos de Yamaka e Maneejuk
(2020), Balcilar et al., (2020) e Naeem et al., (2020) que evidenciam a existéncia de choques
bastante acentuados entre os mercados de acbes e os mercados de commodities e as OT’s
dos EUA, o que coloca em causa a hipotese de diversificagdo de carteiras dos mercados
financeiros para o ouro, a prata, a platina, as taxas de cambio USD/GBP e USD/EUR e as
OT’s dos EUA (10YR).

Tabela 12 - Resultados dos Testes de causalidade de Granger, no periodo de 01 de
janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

Franca Alemanha Italia China EUA Japéo Hong Kong
Franca 3.65(9)*** 6.96(9)***  0.91(9) 6.18(9)***  2.65(9)** 0.88(9)
Alemanha 1.39(9) 7.11(9)***  0.94(9) 2.75(9)***  3.04(9)*** 0.62(9)
Italia 2.56(9)** 6.13(9)*** 1.89(9)*  7.56(9)***  4.09(9)*** 1.57(9)
China 2.89(9)*** 2.09(9)** 3.26(9)*** 2.92(9)*** 1.15(9) 3.18(9)***
EUA 5.51(9)*** 5.54(9)*** 9.79(9)***  0.74(9) 2.53(9)** 1.35(9)
Japéo 14.38(9)***  13.35(9)*** 14.44(9)*** 1.50(9) 10.60(9)*** 2.90(9)***
Hong Kong 6.76(9)*** 5.92(9)*** 9.19(9)***  0.64(9) 9.50(9)***  3.69(9)***
RU 4.26(9)*** 3.29(9)*** 7.65(9)***  0.49(9) 3.77(9)***  3.31(9)*** 0.53(9)
OT EUA 4.18(9)*** 4.77(9)*** 4.84(9)***  1.89(9)* 9.32(9)***  3.00(9)*** 1.99(9)**
USD/EUR 4.77(9)*** 5.94(9)*** 3.03(9)***  0.89(9) 5.85(9)*** 1.15(9) 2.58(9)**
USD/GBP 6.72(9)*** 7.13(9)*** 7.01(9)***  0.87(9) 6.09(9)***  3.61(9)*** 2.72(9)***
Platina 5.83(9)*** 6.15(9)*** 8.82(9)***  0.72(9) 4.65(9)***  4.31(9)*** 1.71(9)
Ouro 5.88(9)*** 6.72(9)*** 6.87(9)*** 1.19(9) 2.33(9)**  3.10(9)*** 2.84(9)***
Prata 4.46(9)*** 4.30(9)*** 6.58(9)*** 1.39(9) 2.34(9)** 1.79(9)* 2.13(9)**
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Total Pares 12/13
Fonte: Elaboracéo propria.

13/13 13/13 2/13 13/13 11/13 7/13

Nota: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha. *** ** e * representam o nivel de
significancia do teste a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela 13 - Resultados dos Testes de causalidade de Granger, no periodo de 01 de
janeiro de 2019 a 20 de outubro de 2020.

RU OTEUA USD/EUR USD/GBP  Platina ouro Prata
Franca 3.21(9)"**  5.09(9)*** 4.95(9)**  2.14(9)*  4.67(9)**  3.19(9)***  3.25(9)**
Alemanha 1.37(9)  2.98(9)** 3.21(9)**  1.58(9)  3.88(9)**  2.60(9)** = 2.87(9)***
Italia 4.33(9)**  5.34(9)*** 5.30(9)** 2.0L(9)**  2.86(4)** 3.62(9)**  1.63(9)
China 2.06(9)*  1.11(9) 0.55(9) 0.79(9) 1.31(9) 0.59(9) 1.39(9)
EUA 2.91(9)**  3.32(9)** 5.19(9)**  2.43(9)**  4.86(9)*** 5.23(9)**  4.49(9)***
Japo 10.19(9)***  5.68(0)**  4.49(9)***  4.48(9)**  2.95(9)**  2.32(9)**  3.07(9)***
Hong Kong  6.49(9)**  3.99(9)** 2.32(9)*  1.91(9)*  2.24(9)**  1.41(9)  3.47(9)**
RU 3.83(9)*** 5.04(9)**  1.68(9)* 3.76(9)*** 2.88(9)***  3.69(9)***
OT EUA 4.53(9)** 4.16(9)**  1.41(9)  2.64(9)*  3.95(9)**  2.91(9)**
USD/EUR  4.52(9)**  1.84(9)* 1.49(9)  3.35(9)**  2.06(9)** = 4.81(9)***
USD/GBP  6.36(9)**  1.72(9)*  1.48(9) 2.85(9)**  2.32(9)***  3.27(9)***
Platina 5.96(9)**  4.72(9)*** 4.08(9)**  1.86(9)* 3.45(9)**  7.86(0)***
Ouro 4.01(9)**  7.83(9)**  1.99(9)*  1.44(9)  2.53(9)* 2.25(9)**
Prata 4.01(9)**  2.84(9)***  0.88(9) 0.75(9)  2.16(9)*  1.03(9)
Total Pares 12/13 12/13 10/ 13 7/13 12/13 10/13 11/13

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha.
significancia do teste a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

4.5 IRF-VAR

**x k% @ * representam o nivel de

As funcgbes de impulso resposta (FIR) com simulag6es de Monte Carlo analisam o grau
de resposta das variaveis nos mercados da Franca, Alemanha, Italia, Reino Unido, EUA,
China, Hong Kong, Japéo, obrigacdes do tesouro dos EUA, cambios (USD/EUR e USD/GBP),
prata, platina e ouro, a altera¢des (impulsos) de um desvio padréo de cada uma das variaveis

referidas.

Esta andlise dindmica € realizada a partir da aplicacdo do modelo VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Tests, sdo estimadas as fungfes de impulso resposta, por
forma a compreender as respostas em cadeia desencadeadas por um estimulo ou inovagéo

por cada um dos indices de precos incluidos no modelo VAR.

Abaixo encontram-se descritos o0s resultados obtidos através da aplicacdo da
metodologia do IRF, com simulacdes de Monte Carlo (1000 repeti¢cdes), com janelas de 10
dias, ou seja, testamos 1820 comovimentos entre os mercados da China, Franga, Alemanha,
ouro, Hong Kong, Italia, Japao, platina, prata, Reino Unido, USD/EUR, USD/GBP, EUA, OT’s

dos EUA (10 YR). Concretamente testamos o grau de resposta das variaveis nos mercados
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a alteragcbes (impulsos) de um desvio padrdo para cada uma das variaveis referidas. Os
resultados mostram comovimentos significativos entre mercados, nomeadamente nos
mercados dos EUA (74), da platina (74), do Japao (73), do Reino Unido (72), da Italia (71),
das OT’s dos EUA (69), da Alemanha (67), de Hong Kong (67), USD/GBP (67), da China (64),
da prata (63), USD/EUR (62), da Franca (61), e do ouro (61), perfazendo 945 comovimentos

entre as séries temporais em analise (ver apéndice 1).
Resumo dos principais resultados:

e Nos EUA podemos verificar (74) comovimentos significativos nos mercados da prata
(8), Japéo (7), China (6), Franca (6), Alemanha (6), ouro (6), Hong Kong (6), USD/GBP
(6), Itélia (5), platina (5), Reino Unido (5), OT’s dos EUA (5), e em menor escala nas
taxas de cambios USD/EUR (3);

e No mercado da platina podemos verificar (74) comovimentos acentuados nos
mercados da Franca (9), prata (8), ouro (7), Italia (7), Japéo (6), Alemanha (6),
USD/GBP (6), EUA (6), OT’s dos EUA (5), China (4), Hong Kong (4), e em menor
dimensdo no mercado de ac¢des do Reino Unido (3), e nas taxas de cambios dos
USD/EUR (3);

¢ No mercado de a¢bes do Japédo causa (73) comovimentos significativos nos mercados
dos EUA (7), OT’s dos EUA (7), Franca (7), Italia (7), prata (7), USD/GBP (6), Hong
Kong (6), Alemanha (5), ouro (5), platina (5), Reino Unido (4), China (4), e em menor
dimensao nas taxas de cambios USD/EUR (3);

¢ No mercado de a¢Bes do Reino Unido verificamos a existéncia de (72) comovimentos
acentuados nos mercados da Franca (7), Alemanha (7), ouro (6), Japéo (6), Hong
Kong (5), Italia (5), USD/GBP (5), OT’s dos EUA (5), China (4), EUA (4), platina (4),
Reino Unido (4), e nas taxas de cambios dos USD/EUR (1) os chogues sdo menos
densos;

¢ No indice bolsista da Italia causa (71) comovimentos acentuados nos mercados da
Franca (8), Japéo (7), EUA (7), OT’s dos EUA (7), prata (7), ouro (6), China (5),
Alemanha (5), platina (5), USD/GBP (5), Hong Kong (4), enquanto no mercado de
acoes do Reino Unido (3), e nas taxas de cambios USD/EUR (2) os choques s&o de
menor dimensao;

e Nas OT'’s dos EUA (10YR) podemos verificar (69) comovimentos significativos nos
mercados da platina (8), USD/GBP (7), China (6), Franca (6), EUA (6), Japéo (6), Hong
Kong (5), Italia (5), prata (5), ouro (4), Reino Unido (3), USD/EUR (4), Alemanha (4);

e O mercado de acbes de Hong Kong causa (68) comovimentos acentuados nos
mercados Franca (8), ouro (7), Reino Unido (6), USD/GBP (6), EUA (6), China (5),
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Alemanha (5), OT’s dos EUA (5), Italia (4), Japao (4), USD/EUR (4), platina (4), prata
(4);

e A Alemanha apresenta (67) comovimentos acentuados com os mercados da Franga
(8), Japéo (8), prata (6), EUA (6), OT’s dos EUA (6), USD/GBP (6), ouro (5), platina
(5), China (5), Itélia (4), Reino Unido (4), e em menor dimensao com o indice bolsista
de Hong Kong (3), e as taxas de cambios USD/EUR (1);

¢ Nas taxas de cambios USD/GBP podemos verificar (67) comovimentos significativos
nos mercados da Franca (8), ouro (7), prata (7), Japdo (6), Alemanha (6), China (5),
Italia (5), Reino Unido (5), EUA (5), OT’s dos EUA (5), enquanto no mercado de acdes
de Hong Kong (3), da platina (3), e nas taxas de cambios USD/EUR (3) os choques
SA0 menores;

e A China causa (63) comovimentos robustos nos mercados do ouro (7), EUA (7),
Franca (6), prata (6), Hong Kong (6), Italia (6), USD/GBP (5), Japao (4), platina (4),
Reino Unido (4), OT’s dos EUA (4), porém nas taxas de cambios USD/EUR (3), e no
mercado de ac¢des da Alemanha (1) os choques sdo menos significativos.

¢ O mercado da prata causa (63) comovimentos significativos nos mercados da Franca
(7), Alemanha (7), Japao (6), ouro (6), Hong Kong (5), Italia (5), USD/GBP (5), OT’s
dos EUA (5), EUA (4), China (4), platina (4), Reino Unido (4), porém nas taxas de
cambios USD/EUR (1) os choques sdo menos consideraveis;

¢ Nas taxas de cambios USD/EUR podemos verificar (62) comovimentos significativos
nos mercados da prata (7), Franca (6), Italia (6), ouro (6), Japao (5), Reino Unido (5),
China (5), USD/GBP (5), Alemanha (4), Hong Kong (4), EUA (4), e em menor dimensao
nas OT’s dos EUA (3), e na platina (2);

e No mercado da Frangca podemos observar (61) comovimentos acentuados nos
mercados do EUA (7), OT’s dos EUA (7), Japéo (7), China (5), USD/GBP (5), ouro (5),
prata (5), Alemanha (4), Italia (4), platina (4), Reino Unido (4), e em menor dimenséo
nas taxas de cambios USD/EUR (2), e no mercado de ag¢des de Hong Kong (2);

e O mercado do ouro apresenta (61) comovimentos muito significativos com os
mercados da Italia (7), Alemanha (6), USD/GBP (6), EUA (6), China (5), Franca (5),
OT’s dos EUA (5), Japéo (5), Reino Unido (5), Hong Kong (4), prata (4), ja no mercado
de commodities da platina (2), e nas taxas de cambios USD/EUR (1) os choques séo

menos acentuados.

Estes resultados mostram uma resposta pronta aos choques do mercado, com uma
reflexdo no dia seguinte, mas também a rapidez dos mercados no processamento de
informacdo. Em todos os casos, as proprias e outras inovacfes geram, no dia seguinte,

respostas estatisticamente significativas, a um nivel de 5%. Estes resultados permitem
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evidenciar que as commodities como o ouro, prata, platina, as taxas de cambios USD/EUR, e
USD/GBP, e as OT’s dos EUA (10YR) nao sao considerados ativos de cobertura e/ou “portos
seguros”, em virtude destes ativos estarem correlacionados de forma muito acentuada, entre
si, e com as flutuacdes negativas da economia global, decorrentes da pandemia global de
2020 e da guerra do petroleo. Por conseguinte, podemos deduzir que a hipotese de eficiéncia
de mercado é questionavel, uma vez que a previsdo do movimento do mercado pode ser
melhorada se considerarmos 0s movimentos desfasados dos outros mercados, permitindo a
ocorréncia de operacoes de arbitragem. Estes resultados validam o teste de integracao, ou
seja, 0s niveis acentuados de sincronizacdes entre mercados causam comovimentos entre
eles, o0 que coloca em causa a implementacao de estratégias de diversificacdo de carteiras

eficientes.

5. Concluséo

Esta dissertacdo teve como objetivo testar se o ouro (Gold Bullion LBM $/t oz DELAY),
a prata (Silver (Zurich) SW.Francs/kg), a platina (London Platinum Free Market $/Troy 0z), as
OT’s dos EUA (US Government Bond Series 10 Year — Red. Yield), o cAmbio USD/EUR (US
$ to Euro ), e o cAmbio USD/GBP (US $ to RU GBP ) poderiam ser considerados portos
seguros para a diversificacdo de carteiras em relacdo aos mercados de a¢des da Alemanha
(Germany DS Market), EUA (Us DS Market), Franca (France DS Market), Italia (Italy DS
Market), Reino Unido (RU DS Market), Hong Kong (Hong Kong DS Market), China (China A
DS Market) e Japéo (Japan DS Market), no periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2019
a 20 de outubro de 2020.

Por forma a alcancar este objetivo, foram formalizadas as seguintes questdes de
investigacdo: i) Se os mercados das commodities (ouro, prata e platina), as taxas de cambio
(USD/EUR e USD/GBP), e as OT’s dos EUA (10YR) podem ser considerados um porto seguro
guando os mercados de acBes em analise apresentam quebras de estrutura significativas? ii)
A verificar-se sincronizagfes acentuadas entre mercados havera comovimentos significativos

que poderao colocar em causa a hipotese de diversificacdo de carteiras?.

A metodologia selecionada visou dar resposta as duas questdes de investigacéo
através da aplicacdo de testes estatisticos e modelos econométricos. De modo a garantir a
robustez foram realizados procedimentos de diagndéstico para aferir o comportamento das
catorze séries temporais em analise. As séries temporais ndo seguem uma distribuicdo
normal, sdo estacionarias, em primeiras diferencas, e apresentam quebras de estrutura
acentuadas no primeiro trimestre de 2020, o que esta em linha com determinados factos

graves que se estavam a passar na economia mundial, como o aparecimento do novo
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coronavirus (COVID-19) e a guerra de precos do petroleo entre a Arabia Saudita e a Russia
em Marco de 2020.

A metodologia de Gregory e Hansen que postula mudancas de regime identificou 127
pares de mercados integrados (de 182 possiveis). A Franca, a Italia, o Reino Unido, as taxas
de cambio USD/EUR e a platina sdo os indices que mais integram 0s seus pares,
apresentando 13 integracfes (de 13 possiveis). As taxas de cambios USD/GBP integram com
10 dos seus pares, enquanto os mercados da Alemanha, EUA e a prata integram 9 pares (de
13 possiveis), as OT’s dos EUA (10YR) e o ouro apresentam 7 relacdes de integracdo. O
Japao integra com 5 dos seus pares, enquanto os indices bolsistas da China e Hong Kong
apresentam o menor numero de pares integrados, com 4 e 2 integragdes, respetivamente.
Por outro lado, a platina e as taxas de cambios USD/EUR séao os mercados mais integrados,
sdo integrados por 11 dos seus pares (de 13 possiveis), os mercados da Itélia, Japao, ouro e
USD/GBP sao integrados por 10 dos seus pares. Os mercados de acdes da Franca,
Alemanha, EUA e Hong Kong sé&o integrados por 9 mercados, enquanto o mercado do Reino
Unido e as OT’s dos EUA séao integrados por 8 dos seus pares. Os mercados menos

integrados sdo a prata e a China, sao integrados por apenas 7 e 6 mercados, respetivamente.

Estes resultados rejeitam a primeira questdo de investigacdo, ou seja, existem
sincroniza¢des acentuadas entre 0 ouro, a prata, a platina, as OT’s dos EUA (10YR), e as
taxas de cambios (USD/GBP e USD/EUR) com os mercados de ac¢des da Alemanha, Franga,
Itdlia, Reino Unido, EUA, China, Japdo e Hong Kong. Estes resultados confirmam que os
ativos de cobertura que foram utilizados na nossa amostra ndo sdo uma opgéao viavel para
diversificar as carteiras nestes mercados de acdes neste periodo de incerteza e pessimismo
nos mercados financeiros internacionais, ou seja, ndo sao considerados ativos “porto seguro”
pois as flutuagbes das suas séries temporais estdo sincronizadas com a volatilidade dos

mercados de acdes analisados.

Os resultados modelo do VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
identificaram 145 relagbes de causalidade (de 182 possiveis). A Alemanha, Italia e EUA
causam todos os seus pares. O Reino Unido, a Franca, a platina e as OT’s dos EUA causam,
no sentido grangeriano, 12 dos seus pares (de 13 possiveis). Os mercados do Japéo e a prata
causam 11 dos seus pares, enquanto 0 ouro e as taxas de cambios USD/EUR causam 10
mercados. Os mercados de Hong Kong e o cambio USD/GBP causam apenas 7 mercados
(de 13 possiveis). De forma complementar também verificamos que os mercados do Japéo e
as OT’s dos EUA, séo os mais causados pelos seus pares (13 em 13 possiveis), enquanto os
mercados os EUA, a Franca, Hong Kong, o Reino Unido, a platina, o ouro e o cambio

USD/GBP sao causados por 11 dos seus pares (de 13 possiveis). A Alemanha, Italia e o
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cambio USD/EUR sao causados, no sentido grangeriano, por 10 dos seus pares (de 13
possiveis). O mercado Chinés causa, e € causado pelo menor nimero de mercados (causa 2
e é causado por 6). Estes resultados validam a nossa segunda questéo de investigagdo, a
existéncia de um elevado namero de relagbes de causalidade entre os mercados financeiros
em andlise coloca em causa a hipétese de diversificiacdo de carteiras em relacao aos ativos

financeiros em estudo.

De forma a validar os resultados anteriormente obtidos, utilizamos a metodologia IRF-
VAR com simulac6es de Monte Carlo, o que originou 1820 comovimentos, a cada 10 dias,
entre os mercados de acdes da China, Franca, Reino Unido, Alemanha, Hong Kong, Italia,
EUA, Japdo, e os nossos ativos de cobertura como a platina, ouro, prata, USD/EUR,
USD/GBP, e as OT’s dos EUA (10 YR). Os resultados mostram comovimentos significativos
entre mercados, nomeadamente nos mercados dos EUA (74), da platina (74), do Japéao (73),
do Reino Unido (72), da Italia (71), das OT’s dos EUA (69), da Alemanha (67), de Hong Kong
(67), USD/GBP (67), da China (64), da prata (63), USD/EUR (62), da Franca (61), e do ouro
(61). Face a estes resultados podemos evidenciar que as commodities (prata, ouro e platina),
as taxas de cambio (USD/EUR e USD/GBP) e as OT’s dos EUA nédo exibem propriedades
robustas de porto seguro, estes ativos estdo fortemente correlacionados, entre si, e com o0s
mercados de acdes. De um modo geral, os catorze mercados financeiros analisados
apresentam correlagdes acentuadas com as flutuagbes negativas da economia global,
decorrentes da pandemia global de 2020 e da guerra do petréleo entre a Arabia Saudita e a

Russia, o que corroboram os resultados até aqui alcancados.

As conclusbes gerais obtidas sdo relevantes para os investidores individuais e
institucionais que procuram diversificar os seus investimentos de forma a mitigar o risco das
suas carteiras a que estdo sujeitos em periodos de volatilidade extrema nos mercados
financeiros internacionais. Tradicionalmente, os investidores procuram portos seguros para
0s seus investimentos em periodos de crise, com preferéncia em ativos que nao apresentem
correlagbes com outros ativos ou mercados, 0S nossos resultados ndo cumprem esses
requisitos em virtude das propriedades de memdéria dos mercados financeiros analisados
flutuarem no mesmo sentido da economia global. Face a estas evidéncias consideramos que
os investidores devem reequilibrar as suas carteiras com estratégias de negociacdo que
tenham em consideragao temas como “fuga para a qualidade”, assim como operagbes de
“fuga para a liquidez”, com a cautela devida em virtude dos factos que estdo a acontecer na

economia global.
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Linhas de investigacao futuras

No que concerne a sugestdes para futuras investigacdes sugere-se a utilizacdo de
dados intradiarios, com a intencdo de obter resultados mais robustos sobre as relacdes
estacionarias de longo prazo, assim como 0s comovimentos. Sugere-se também como
possivel linha de investigacéo o estudo e andlise dos mercados financeiros emergentes ou de
fronteira, e cruzar os mercados de acdes com as taxas de cambios, commodities e obrigacdes
soberanas de forma a apurar correlacbes mais baixas para o reequilibrio de carteiras.Sugere-
se também a incorporacao de variaveis macroeconémicas como o PIB com o propdsito de
ajudar a explicar se os fendmenos que ocorrem nos mercados financeiros causam choques

nas variaveis econémicas domésticas de cada pais.
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Apéndices
Apéndice 1
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Tabela 15 - Tabela de Resultados IRF, no periodo de 01 de janeiro de 2019 a 20 de
outubro de 2020.
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