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“Ndo sou nada.
Nunca serei nada.
Ndo posso querer ser nada.

A parte isso, tenho em mim todos os sonhos do mundo.”

Alvaro de Campos (1933)



RESUMO

O estudo da relagdo entre Bolsas de Valores tem ganho importdncia enquanto topico de
investigagdo em finangas, pelo seu impacto na gestdo de carteiras de investimento. Neste
estudo, pretendeu-se compreender as relagdes entre as doze maiores Bolsas a nivel mundial,
representadas pelos respetivos indices acionistas, em termos de cotagdes e rendibilidades,
para concluir sobre o seu impacto na gestdo de carteiras compostas por titulos
transaciondveis nas mesmas Bolsas. Por considerar o periodo entre 01/01/2016 e 31/12/2021,
este estudo tem a particularidade de abranger o antes e o durante a crise sanitdria provocada
pelo virus COVID-19. Com Matriz de Correlagdo de Pearson, Testes de Estacionariedade ADF e
Clemente-Montafiés-Reyes, Testes de Cointegra¢do de Johansen, VECM, VAR, Testes de
Causalidade a Granger e ppcca, cOnstatou-se, com a crise sanitdria, uma redugdo das rela¢ées
de longo prazo, mas um aumento da correlagdo e da causalidade, comprometendo a

diversificagdo de carteiras.

Palavras-chave: Bolsas de Valores; Relagdo; Impacto; Causalidade a Granger; DCCA



Abstract

The Relationship between the World's Largest Stock Exchanges and its Impact on

Investment Portfolio Management

The study of the relationship between stock exchanges has gained importance as a research
topic in finance, due to its impact on the management of investment portfolios. In this study, it
was intended to understand the relationships between the twelve largest stock exchanges
worldwide, represented by their respective stock indexes, in terms of prices and returns, to
conclude on their impact on the management of portfolios composed of securities tradable on
the same stock exchanges. Considering the period between 01/01/2016 and 31/12/2021, this
study has the particularity of covering before and during the health crisis caused by the COVID-
19 virus. With the Pearson Correlation Matrix, ADF and Clemente-Montariés-Reyes Stationarity
Tests, Johansen Cointegration Tests, VECM, VAR, Granger Causality Tests and ppcca, it was
found, with the health crisis, a reduction in long-term relationships, but an increase in

correlation and causality, compromising the diversification of portfolios.

Keywords: Stock Exchanges; Relationship; Impact; Granger Causality; DCCA
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1. INTRODUCAO

Neste Capitulo: (1) enquadra-se o tema abordado no estudo, justificando a sua escolha;
(2) apresentam-se a importancia e a relevancia do estudo; (3) formula-se o problema que se
pretende resolver com o estudo, bem como os seus objetivos, geral e especificos; (4)

apresenta-se a metodologia a utilizar no estudo; (5) resume-se a estrutura deste trabalho.

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacoes da Escolha

O desenvolvimento do sistema financeiro é de extrema importancia para o
desenvolvimento econdmico, ndo sé nacional, mas também mundial, devido a globalizagao.
Levine (1997) encontrou evidéncia estatistica de que o desenvolvimento do sistema
financeiro provoca um rapido crescimento econémico. Por outro lado, Guiso et al. (2009)
encontraram evidéncia estatistica de que um sistema financeiro mais desenvolvido promove
o empreendedorismo, o que é também favoravel para um maior desenvolvimento
econémico. No mesmo sentido, Beck et al. (2010) referem que ha muita literatura que
evidencia que o sistema financeiro afeta a taxa de crescimento econdmico, como também a
distribuicdo de rendimento. Este facto eleva a sua importancia, na medida em que, quando
o sistema financeiro cai, a vida de muitas pessoas fica devastada, como aconteceu com a

crise do subprime, e como sucede com a crise sanitaria provocada pelo virus COVID-19.

O sistema financeiro abrange um conjunto alargado e diferenciado de instituicoes,
produtos e mercados. S3o os mercados os que possuem uma maior dimensao e importancia
no sistema financeiro. Consideram-se como os grandes mercados financeiros os Mercados
Monetario, Cambial, de Derivados, e de Capitais. Estes sdo interdependentes, pelo que
fatores que afetem o funcionamento de um, serdo refletidos imediatamente nos restantes. O
facto de os mercados possuirem uma tendéncia para se moverem em conjunto deve-se a
existéncia de condiges socioecondmicas que afetam todos os agentes econémicos, o que
influencia a procura e a oferta dos ativos, e, consequentemente, as cota¢des destes. Esta
interdependéncia deve-se também a crescente globalizagdo das ultimas décadas, a qual
provocou uma intensificacao dos fluxos financeiros internacionais, aumentando, assim, as
relagGes entre os varios mercados. Segundo Arshanapalli e Doukas (1993), estes fluxos

intensificaram-se devido ao menor controlo de movimentos de capitais e de transagdes
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cambiais, e a melhoria das TIC, reduzindo o custo dos fluxos de informacdo, das transacGes
financeiras, e da expansdo das operagdes multinacionais de empresas cotadas em varias
Bolsas de Valores. Esta globalizagdo levou alguns autores a afirmar que certos

acontecimentos internacionais tém influenciado o comportamento das Bolsas nacionais.

Assim, pode-se dizer que existe evidéncia estatistica de relagGes entre Bolsas de Valores.
Estas relacOes tém impacto na gestdo de carteiras de investimento compostas por titulos
transaciondaveis nas mesmas Bolsas, que se deve ao facto de o risco de uma carteira, medido
pela varidncia da mesma, depender, n3o s6 da volatilidade de cada um dos titulos que a

compdem, mas também da relacdo entre estes, segundo a Teoria da Carteira de Markowitz.

Este estudo incide sobre o Mercado de Capitais, no qual sdo negociados titulos
transaciondaveis em Bolsas de Valores. Especificamente, incide sobre a relagdo, a longo e a
curto prazo, entre Bolsas, pretendendo-se saber em que medida os indices representativos
das doze maiores Bolsas a nivel mundial se encontram relacionados, quanto as cotacgdes e
rendibilidades, respetivamente. Também se pretende aferir sobre o impacto destas relagGes

na gestdo de carteiras compostas por titulos transacionaveis nas mesmas Bolsas.

De acordo com o WFE Annual Statistics Guide 2020, as doze maiores Bolsas de Valores a
nivel mundial, segundo a sua capitalizagdo de mercado, sdo: New York Stock Exchange;
Nasdag; Shanghai Stock Exchange; Tokyo Stock Exchange; Hong Kong Stock Exchange;
Euronext; Shenzhen Stock Exchange; London Stock Exchange; Toronto Stock Exchange;
National Stock Exchange of India; Saudi Stock Exchange (Tadawul); Deutsche Aktien Xchange.
Consideram-se como indices representativos destas Bolsas de Valores, respetivamente: DJI;
NDX; SSEC; N225; HSI; N100; SZSEC; FTSE 100; SPTSE; NIFTY 50; TASI; DAX. O Anexo A contém
esta informagdo com um maior detalhe. O periodo a considerar situa-se entre 01/01/2016 e
31/12/2021, pelo que este estudo tem a particularidade de incidir sobre um horizonte

temporal que abrange o antes e o durante a crise sanitaria.

O estudo da relagdo entre Bolsas de Valores tem ganho importancia enquanto tépico de
investigacao em financas, dado o seu impacto na gestdao de carteiras de investimento
compostas por titulos transacionaveis nas mesmas. Makridakis e Wheelwright (1974)
referem que se tem verificado um grande interesse nesta area, devido aos potenciais

beneficios obtidos com a diversificagdo da carteira, se se verificarem determinadas formas

14



de relacdo entre as Bolsas. Além disso, é importante estudar a relacdo entre as Bolsas, uma
vez que estas, de facto, tendem a mover-se em conjunto, dada a existéncia de condi¢oes
socioeconémicas que afetam todos os investidores. De acordo com Aksoy et al. (2013), os
resultados obtidos com este género de estudo tém implicagGes importantes para
investidores, gestores de carteiras, e gestores financeiros de empresas, que pretendem
investir nos mercados acionistas, uma vez que, segundo Pukthuanthong e Roll (2009),
citados por Ali Bhatti et al. (2015), a investiga¢cdo dos movimentos entre os mercados é uma
das fontes de informagdo para a construcao de carteiras de investimento e de operacdes de
hedging. Também de acordo com Lucey e Muckley (2011), os resultados obtidos tém
implicagbes praticas importantes para universitarios interessados na diversificacdo
internacional da carteira. Além disso, e acima de tudo, Al-Awadhi et al. (2020) referem que os
resultados obtidos com este tipo de estudo ajudam os principais intervenientes nos
mercados acionistas a compreenderem e preverem o comportamento das rendibilidades

dos mesmos mercados durante pandemias, como é o caso do presente estudo.

Contudo, ndo foram encontrados estudos sobre a relagdo entre as maiores Bolsas a nivel
mundial, abrangendo a crise sanitaria, mas sim a crise do subprime e o pds-crise. O artigo
mais recente é o de Ali Bhatti et al. (2015), cujo periodo de analise é 2001 a 2013. De facto, de
acordo com King e Wadhwani (1990), as relacdes entre as Bolsas tendem a aumentar em
periodos de crise nos mercados, dai a importancia do estudo das mesmas relagGes nestes
periodos, por estas ndo possibilitarem tantos beneficios com a diversificacdo de carteiras. E,
acima de tudo, é consensual que o crash ocorrido nos mercados, com o surgir da crise

“«

sanitaria, foi superior ao ocorrido no rebentar da crise do subprime. Além disso, “a
volatilidade dos principais mercados acionistas aumentou abruptamente no inicio da
pandemia (...)” (CMVM, 2021b, p. 18), e “o contexto de 2020 colocou ainda em evidéncia a

interdependéncia dos mercados” (CMVM, 2021a, p. 7).

Assim, este estudo tem a particularidade de incidir sobre a relacao, de longo e curto
prazo, entre as doze maiores Bolsas de Valores a nivel mundial, mais concretamente sobre a
relacdo entre os indices representativos das mesmas, recorrendo a um periodo que abrange
0 antes e o durante a crise sanitaria, de forma a perceber o impacto que esta crise teve nas
mesmas relagOes. Desta forma, pretende-se que este estudo contribua para a evolugao
desta area de conhecimento, no sentido de fornecer informacao sobre as relagdes, de longo

e curto prazo, entre as doze maiores Bolsas de Valores a nivel mundial, antes e durante a
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crise sanitaria, bem como sobre o impacto destas relagdes na gestdo de carteiras de
investimento compostas por titulos transacionaveis nas Bolsas, nestes periodos de
expansdo e recessdo econdmica. Acima de tudo, pretende-se fornecer informacgdo aos
investidores, apoiando as suas decisdes de investimento no sentido da obtencao de
beneficios com a diversificacdo das carteiras, e aos reguladores dos mercados acionistas em
estudo, promovendo a implementagéo de politicas que contribuam para a eficiéncia dos

mesmos (Dias et al., 2021).

Por fim, importa destacar outra particularidade deste estudo face a outros no mesmo
tema: o recurso a métodos para afericdo da correlagdo nao linear entre as rendibilidades dos
indices acionistas. O motivo prende-se com o facto de a trajetéria dos mercados acionistas

ndo ser linear, por depender de diversos fatores socioecondmicos alheios aos investidores.

1.2. Formulacdo do Problema e dos Objetivos

Com este estudo, pretende-se responder a questdo: Existe alguma relagdo, a longo e
curto prazo, entre as doze maiores Bolsas de Valores a nivel mundial, representadas pelos

respetivos indices acionistas, em termos de cotacGes e rendibilidades, respetivamente?

Assim, de uma forma geral, pretende-se compreender as relagdes, de longo e curto
prazo, existentes entre as doze maiores Bolsas a nivel mundial, representadas pelos
respetivos indices acionistas, em termos de cotac¢des e rendibilidades, respetivamente. Este
objetivo geral tem como propdsito concluir sobre o impacto destas relacdes na gestdo de

carteiras de investimento compostas por titulos transacionaveis nas mesmas Bolsas.

Especificamente, pretende-se: (A) compreender as relacdes, de longo e curto prazo,
entre as Bolsas, em termos de cota¢des e rendibilidades, respetivamente, antes e durante a
crise sanitaria; (B) aferir sobre o impacto da crise sanitaria nestas rela¢ées, de longo e curto
prazo, entre as Bolsas; (C) compreender o impacto destas relacoes, de longo e curto prazo,
na gestdo de carteiras compostas por titulos transacionaveis nas Bolsas, nestes periodos de
expansao e recessdo econdmica; (d) fornecer informacado aos investidores, apoiando as suas

decisGes de investimento no sentido da obtencdo de beneficios com a diversificagcdo das
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carteiras, e aos reguladores dos mercados acionistas em estudo, promovendo a

implementacdo de politicas que contribuam para a eficiéncia dos mesmos (Dias et al., 2021).

1.3. Metodologia

Primeiramente, constitui-se a amostra a utilizar no estudo. Depois, obtém-se a
estatistica descritiva das varidveis e, no ambito das relagdes de curto prazo, a Matriz de
Correlacgao (linear) de Pearson das rendibilidades. No mesmo ambito, estimam-se os Vetores
Autorregressivos (VAR) entre as rendibilidades. Com base nestes, realizam-se os Testes de
Causalidade a Granger, para concluir se os valores passados da rendibilidade de um indice
ajudam a melhorar a previsdo da rendibilidade de outro indice. Estimam-se, também, os
coeficientes ppcca, para aferir a correlagao nao linear entre as rendibilidades. No ambito das
relagdes de longo prazo, realizam-se os Testes de Estacionariedade Augmented Dickey-Fuller
(ADF) e Clemente-Montariés-Reyes, para aferir a estacionariedade das cotagdes, realizam-se
os Testes de Cointegracao de Johansen, para aferir a existéncia de vetores de cointegracao, e

estimame-se os Vector Error Correction Models (VECM).

1.4. Estruturado Trabalho

Neste Capitulo, enquadrou-se o tema abordado neste estudo, justificando a sua escolha,
apresentou-se a sua importancia e relevancia, identificou-se o problema que se pretende
resolver, formularam-se os objetivos, geral e especificos, e apresentou-se a metodologia a
utilizar. No Capitulo 2, apresenta-se a definic3o de Indice Acionista e a revis3o da literatura
existente no ambito do estudo da relagdo entre Bolsas de Valores. No Capitulo 3, apresenta-
se a metodologia de investigacdo a ser utilizada na realizagdo deste estudo. No Capitulo 4,
apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos. Por fim, no Capitulo 5, apresentam-se

as consideracoes finais, obtidas com a realizagdo deste estudo.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste Capitulo: (1) realiza-se uma breve definicio de um Indice Acionista; (2) efetua-se
uma revisao da literatura existente no ambito do estudo da relagdo entre Bolsas de Valores;

(3) realiza-se uma sintese do mesmo Capitulo.

2.1. Definicdo de um indice Acionista

No Mercado de Capitais, essencialmente nas Bolsas de Valores, tém-se criado indices
acionistas, de forma a medir, estatisticamente, 0 mercado a que se referem como um todo.
Segundo Lo (2016), um indice acionista é uma média, ponderada pela capitalizagdo bolsista,
de uma lista especifica e relativamente estatica de valores mobiliarios. O primeiro indice foi
criado no final do século XIX, como uma abreviatura numérica da atividade do mercado.
Atualmente, estes indices possuem muitos propdsitos: para além da sua funcdo de
compactar informagao, atuam como indicadores da variagao do risco ao longo do tempo
versus rendibilidade, além de atuarem como benchmark para a avaliagdo de desempenho e
ponderacdo. E de realcar que, desde o aparecimento do CAPM!, estes indices tém sido
utilizados como elementos basicos para a gestdo de carteiras de investimento. Por outro
lado, importa realcar que cada indice acionista tem as suas proprias caracteristicas, e a sua

forma de célculo.

2.2. Relacgao entre Bolsas de Valores

O estudo da relagdo entre Bolsas de Valores tem ganho importancia enquanto tépico de
investigacdo em financas. Neste ambito, sdo varios os trabalhos de investigacdo realizados,
ao longo das ultimas décadas, com recurso a diferentes metodologias. Neste Subcapitulo,
realiza-se uma revisdo da literatura existente no ambito deste topico, abordando rela¢oes
entre Bolsas de Valores, e, em termos especificos, relagdes entre Bolsas das principais
economias mundiais, relagcdes entre Bolsas com importancia a nivel mundial, em termos de
capitalizacdo de mercado, relagGes entre Bolsas em periodos de crise, e relages entre

Bolsas com importancia a nivel mundial em periodos de crise. Todas estas abordagens sédo

1 CAPM - Capital Asset Pricing Model
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importantes para o presente estudo. Por estar ordenada cronologicamente, evidencia a

evolugao do estudo da relagdo entre Bolsas. O Anexo B apresenta um resumo desta revisao.

Em primeiro lugar, surge o artigo de Makridakis e Wheelwright (1974), que investigaram
as relagGes entre as principais Bolsas de Valores a nivel mundial. Para isso, recolheram as
cotacOes diarias dos indices representativos das catorze principais Bolsas de Valores
(mercados acionistas de Nova lorque, Franga, Alemanha, Londres, Canada, Australia, Japdo,
Bélgica, Paises Baixos, Italia, Suécia e Suica), entre 05/01/1968 e 30/09/1970, englobando
dois bull markets, separados por um bear market. Com a estimacdo de matrizes de
correlagdo em cada periodo, e a ACP, constataram relagdes entre as Bolsas de Valores, que
se alteraram com o tempo. Assim, uma vez que as correlacdes foram inferiores a um,
concluiram que existem oportunidades de ganhos com a diversificacdo de carteiras, que ndo
sdo absolutos, porque as correlagdes alteraram-se com o tempo, e ndo é possivel conhecer a

priori as correlagdes a observar no futuro.

Por se debrugarem sobre o impacto do crash de outubro de 1987 nas relacdes entre os
maiores mercados acionistas do mundo, no periodo de tempo considerado em cada estudo,
é importante considerar os artigos de Malliaris e Urrutia (1992) e de Arshanapalli e Doukas
(1993). Esta foi uma crise financeira com grande impacto nos mercados, de tal modo que,
segundo Meric et al. (2015), os crashes de 1987 e de 2007 foram os mais importantes no

mercado acionista global, desde a Grande Depressao de 1929.

Por um lado, Malliaris e Urrutia (1992) analisaram as relagdes entre os seis principais
indices acionistas a nivel mundial, antes, durante e depois do crash. Para isso, recolheram as
cotacOes de fecho diarias dos indices acionistas de Nova lorque, Téquio, Londres, Hong
Kong, Singapura, e Australia, entre 01/05/1987 e 31/03/1988, convertendo-as em taxas de
rendibilidade. Com Testes de Cointegracao baseados nos Testes de Estacionariedade ADF, e
Testes de Causalidade a Granger, os autores constataram que: ndo existem relagGes antes e
depois do crash; existem relacdes de causalidade bidirecional e unidirecional no més em que

ocorreu o crash; houve um aumento da causalidade durante e apds o crash.

Por outro lado, Arshanapalli e Doukas (1993) compararam a relagcdo entre os cinco
maiores mercados acionistas do mundo, antes e depois do crash, para analisar o impacto de

crises financeiras nas relagdes entre as Bolsas de Valores. Com a recolha das cotagdes de
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fecho diarias, entre 01/1980 e 05/1990, dos indices representativos dos mercados de Nova
lorque, Frankfurt, Londres, Japao, e Paris, e a aplicacao de Testes de Estacionariedade ADF,
Testes de Cointegracao, e o VECM, os autores constataram que: antes do crash, nao existia
interdependéncia; depois do <crash, o grau de co-movimentagdo aumentou
substancialmente, com excecdo do indice japonés; o mercado dos EUA teve um impacto

consideravel nos mercados de Franga, Alemanha e Reino Unido.

Pelo contrario, é também importante considerar o artigo de Chou et al. (1994), por
estudarem a relacdo de longo prazo entre indices acionistas de seis paises desenvolvidos
(EUA, Canada, Reino Unido, Franca, Alemanha e Japao). Para isso, os autores recolheram as
suas cota¢des semanais, entre 07/1976 e 12/1989, em moeda local e em ddlares americanos,
e converteram-nas em logaritmo. Com Testes de Estacionariedade PP e Testes de
Cointegracdao de Johansen, os autores constataram que: existem um a trés vetores de
cointegracdo, logo ha relages de longo prazo; as cotagdes dos trés indices europeus sdo
cointegradas, tal como as dos restantes mercados; os mercados europeus tornaram-se mais
integrados com os mercados dos EUA e do Canada, e o mercado japonés tornou-se mais
integrado com os outros mercados. Assim, a forca da integracdo é consistente com a

crescente liberalizagdo e globalizagdo dos mercados de capitais observada na época.

Ainda no contexto do impacto do crash de 1987 nas relacOes entre mercados acionistas,
surge o artigo de Masih e Masih (1997). Os autores estudaram as relagdes de longo prazo
entre as principais Bolsas de Valores, antes e depois do crash, para avaliar o impacto deste
evento no seu mecanismo de transmissao. Com a recolha das cota¢des de fecho mensais
dos indices representativos dos seis principais mercados acionistas (EUA, Japdo, Canada,
Francga, Alemanha, e Reino Unido), entre 01/1979 e 09/1987 (antes do crash), e entre 11/1987
e 06/1994 (depois do crash), e a aplicacao de Testes de Estacionariedade ADF e PP, Testes de
Cointegracdo de Johansen e Juselius, VECM, e Testes de Causalidade a Granger, os autores
constataram que: existe um vetor de cointegracdo, antes e depois do crash; o crash nao
afetou o papel de lideranca relativo desempenhado pelo mercado dos EUA sobre os outros
mercados; os mercados alemdo e britédnico tornaram-se mais dependentes dos outros

mercados apds o crash; o crash contribuiu para uma maior interagdo entre os mercados.

Mais tarde, surge o artigo de Azman-Saini et al. (2002), que estudaram a relagao de longo

prazo entre os mercados acionistas da ASEAN-5. Com a recolha das cota¢des semanais dos
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respetivos indices, entre 01/1988 e 08/1999, e a aplicacdo de Testes de Estacionariedade ADF
e PP, Testes de Causalidade a Longo Prazo de Toda-Yamamoto, Testes de Causalidade a
Granger, e VAR, os autores constataram que o mercado de Singapura nao foi influenciado no
longo prazo, exceto por Filipinas. Assim, concluiram que existem oportunidades de

beneficios com a diversificacdo de carteiras, no contexto da ASEAN-5, no longo prazo.

E também pertinente o artigo de Gilmore e Mcmanus (2002), por analisarem as relacdes
de curto e longo prazo entre o mercado acionista dos EUA e trés mercados da CEE
(Republica Checa, Hungria e Poldnia). Com a recolha das cotacGes de fecho semanais dos
respetivos indices, entre 07/1995 e 08/2001, e a aplicagdo da Matriz de Correlacdo, Testes de
Estacionariedade ADF, Testes de Cointegracdo de Johansen e Testes de Causalidade a
Granger, os autores constataram que: no curto prazo, as correlagdes sao reduzidas; no longo
prazo, ndo existem rela¢des; ha causalidade do mercado hingaro para o polaco; ndo existe
causalidade com o mercado dos EUA. Assim, concluiram que os investidores dos EUA podem

obter beneficios com a diversificagdo das suas carteiras nos mercados da CEE.

Neste ambito, e por servir de base para o presente estudo do impacto das relagdes, de
longo e curto prazo, entre as Bolsas de Valores na gestdo de carteiras compostas por titulos
transaciondaveis nas mesmas Bolsas, essencialmente ao nivel da diversificagcdo? de carteiras,
importa destacar a Teoria da Carteira. Esta Teoria comecou a ser analisada nos anos 50, por
Harry Markowitz, e tem sido complementada por outros autores. A Teoria da Carteira de
Markowitz foi o primeiro passo na gestao de carteiras de investimento, por ter identificado a
curva de carteiras eficientes, constituidas por ativos de risco (Nunes, 2017). Markowitz (1952)
revelou que a variancia da rendibilidade esperada de uma carteira é a soma ponderada dos
desvios-padrdo dos titulos que a comp&em, bem como das covariancias possiveis entre dois
titulos, ou do coeficiente de correlac3o, no caso de uma reformulacdo. E a covariancia, ou o
coeficiente de correlagdo, que avalia a relagao entre dois ativos, e, assim, afeta a variancia
da rendibilidade esperada da carteira, logo o risco da mesma. Segundo Pires (2011), o
calculo da variancia da rendibilidade esperada de uma carteira é uma das formas possiveis
de avaliar o risco da mesma carteira. Por esta razdo, é importante avaliar a relacdo entre

Bolsas de Valores, para uma diversificacdo de carteiras compostas por titulos

2 A diversificac3o tem, por sua vez, a sua importancia. E costume ouvir-se a frase “N3o se deve colocar todos os
0V0s No mesmo cesto”, ou seja, ndo se deve investir toda a dotacdo disponivel para investimentos no mesmo
produto financeiro, sob o risco de se vir a perder dinheiro, no caso de um imprevisto. Pelo contrario, esta dotagdo
deve ser distribuida por diversos produtos financeiros. Isto é, a carteira de investimentos deve ser diversificada.
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transacionaveis nas mesmas Bolsas eficiente. De realcar que maiores niveis de relacdo

positiva ou integracao deterioram o objetivo da diversificacao das carteiras.

Por incidir sobre a relacdo entre Bolsas de Valores em periodos de crise, considera-se de
extrema importancia abordar o artigo de Forbes e Rigobon (2002). Os autores examinaram
0s co-movimentos entre os mercados acionistas, durante a crise financeira asiatica de 1997,
o colapso do peso mexicano em 1994, e o crash de outubro de 1987, determinando se existiu
contagio ou interdependéncia entre os mesmos. Para isso, recolheram os valores diarios dos
indices agregados dos mercados, em moeda local e em ddlares americanos, e calcularam as
taxas de rendibilidade, de vinte e oito mercados: os vinte e quatro maiores mercados, de
acordo com a sua capitalizagcao de mercado, no final de 1996, adicionados dos mercados de
Filipinas, Argentina, Chile e Russia. Depois, estimaram coeficientes de correlagdo ajustados e
ndo ajustados, nos periodos de estabilidade e de turbuléncia, e na jungdo destes periodos
como um todo, associados a cada um dos trés acontecimentos. Em resumo, nos trés
periodos de turbuléncia nos mercados, existe evidéncia de contagio entre os varios
mercados, se se basearem nos coeficientes de correlagdo ndo ajustados, mas se se
basearem nos coeficientes de correlagdo ajustados, ndo existe evidéncia de contagio. Assim,
os resultados sugerem que os altos co-movimentos entre os mercados durante estes
periodos de turbuléncia sdo consequéncia da continuacdo de relagGes fortes entre eles. Ou

seja, durante estas trés crises, ndo houve contagio, mas sim interdependéncia.

Como estes autores avaliaram a possibilidade de contagio ou interdependéncia entre os
mercados, este artigo serve, também, para o presente estudo, como base das defini¢Ges
destes dois conceitos. E também por esta razio que é uma referéncia importante para o
trabalho a desenvolver, uma vez que se pode vir a concluir sobre a existéncia de contagio ou
de interdependéncia, com a ocorréncia de uma turbuléncia nos mercados financeiros, como
é a crise sanitaria. Assim, o contagio ¢ definido como um aumento significativo da
correlacdo entre os mercados durante periodos de turbuléncia, enquanto a
interdependéncia existe quando a correlagdo entre os mercados durante periodos de
turbuléncia ndo aumenta significativamente, pelo que o alto nivel de co-movimento entre os

mercados nestes periodos sugere apenas a existéncia de relagGes fortes entre estes.

No mesmo sentido, é também importante o artigo de Jang e Sul (2002), que analisaram a

forma como o co-movimento entre os mercados acionistas de sete paises asiaticos se
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alterou antes, durante e depois da crise financeira asiatica de 1997. Para isso, recolheram as
cotacOes diarias dos indices representativos dos mercados da Coreia do Sul, Japdo, Taiwan,
Hong Kong, Singapura, Tailandia, e Indonésia, entre 01/10/1996 e 30/09/2000, convertendo-
as em taxas de rendibilidade. Este periodo de tempo foi dividido em quatro subperiodos:
01/10/1996 a 31/05/1997; 01/06/1997 a 31/01/1998; 01/02/1998 a 30/09/1998; 01/02/2000 a
30/09/2000. Com a Matriz de Correlagdo, Testes de Estacionariedade ADF para a
Cointegracdo e Testes de Causalidade a Granger, os autores constataram que: antes da crise,
ndo havia co-movimento entre os mercados; assim que a crise financeira atingiu a Asia,
houve um aumento das relagdes entre os mercados, e um aumento drastico do co-
movimento entre os quatro paises do Sudeste Asiatico; apos a crise, foi encontrado um forte

co-movimento, e, em alguns casos, a relagdo entre os mercados ficou cada vez mais forte.

E também importante o artigo de Yang et al. (2003), por examinar as relacdes de curto e
longo prazo entre os mercados acionistas dos EUA e mercados asiaticos emergentes (Hong
Kong, india, Indonésia, Japdo, Coreia do Sul, Maldsia, Paquistdo, Filipinas, Singapura,
Tailandia e Taiwan), durante a crise financeira asiatica de 1997. Para isso, recolheram as
cotacOes de fecho diarias dos indices, em moeda local e em ddlares americanos, entre
02/01/1995 e 15/05/2001, dividindo a analise em subperiodos: pré-crise (02/01/1995 -
31/12/1996); crise (01/07/1997 - 30/06/1998); pos-crise, dividido em periodo de transicdo
(01/07/1998 - 30/06/1999) e periodo de pds-crise (01/07/1999 - 15/05/2001). Com Testes de
Cointegragdo de Johansen e VECM, os autores constataram: um fortalecimento das relagdes
de longo prazo durante a crise; uma maior integracdo, depois da crise; uma influéncia
significativa do mercado dos EUA sobre os mercados asiaticos, com pouca influéncia por
estes; pouca influéncia do mercado japonés sobre os mercados asiaticos, exceto durante a
crise. Assim, os autores concluiram que o grau de integracdo entre os mercados tende a

mudar ao longo do tempo, especialmente durante crises financeiras.

Por outro lado, também é importante considerar o artigo de Tsutsui e Hirayama (2004),
por explorarem a relagdo entre as cota¢Ges diarias dos indices acionistas das quatro
principais economias mundiais (EUA, Reino Unido, Alemanha e Japao), entre 06/1974 e
12/1997. Para isso, recolheram as cotag¢des de fecho diarias dos indices, convertendo-as em
taxas de rendibilidade, estimaram a Matriz de Correlagdo, realizaram Testes de
Estacionariedade ADF e PP, e estimaram sistemas de equagdes estruturais com

desfasamentos, realizando uma analise por subperiodos associados ao crash de outubro de
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1987. Apos isso, os autores constataram que: o mercado mais recente tem o efeito mais forte
no mercado subsequente, o que parece evidenciar uma eficiéncia nos mercados; e as

relacGes entre os mercados tenderam a aumentar apés o crash.

No mesmo sentido, é importante o artigo de Pimenta Junior (2004), por estudar a
relacdo entre um dos maiores indices acionistas a nivel mundial (Nasdaq) e quatro mercados
latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile e México). Para isso, o autor recolheu as cotacGes
diarias dos indices das principais Bolsas de Valores dos quatro paises latino-americanos,
além do Nasdag, entre 02/01/1992 e 02/01/2004. Apds a estimacdo de VAR, o autor

encontrou um efeito de interdependéncia do Nasdaq sobre os mercados latino-americanos.

Por analisarem as relagdes de curto e longo prazo entre trés mercados acionistas
emergentes da CEE (Republica Checa, Hungria e Poldnia), e os mercados acionistas do G7,
para estudar as suas implicagdes nos potenciais beneficios com a diversificacdo de carteiras
de investimento, considera-se importante o artigo de Fadhlaoui et al. (2009). Para isso,
recolneram as cotac¢Ges didrias dos respetivos indices, em ddlares americanos, entre
01/10/2000 e 30/09/2006. Com a estimacao da Matriz de Correlagdo, verificaram baixas
correlacdes. Com Testes de Estacionariedade ADF e PP, Testes de Cointegracao de Johansen,
e o VECM, constataram que ndo existem relacdes de longo prazo. Assim, os autores
concluiram que o aumento do grau de integracdo e de co-movimento entre os mercados nao
afetou significativamente os beneficios esperados com a diversificacdo de carteiras nos
mercados emergentes, pelo que estes beneficios continuam a ser significativamente

importantes para os investidores do G7 nos mercados emergentes da CEE.

Por outro lado, também se revela importante o artigo de Chen et al. (2009), por
analisarem os impactos do surto de SARS no mercado acionista de Taiwan, em 2003. Para
isso, recolheram as cotagdes de fecho didrias de alguns indices setoriais, entre 25/09/2002 e
21/05/2003. Com uma abordagem de estudo de eventos com o GARCH, os autores
concluiram que houve impactos positivos em setores especificos, nomeadamente na
biotecnologia. Pelo contrario, as a¢des das empresas do turismo tiveram um impacto

negativo, tal como acontece com desastres semelhantes, como a atual crise sanitaria.

Pelo contrario, incidindo sobre a crise do subprime ocorrida em 2007, e incidindo sobre o

FTSE 100, um dos indices acionistas considerados no presente estudo, é importante o artigo
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de Maskawa e Souma (2010). Estes autores tiveram como objetivo analisar a correlacao
entre as rendibilidades diarias das agGes das empresas que integram o FTSE 100, dividindo a
sua analise em dois subperiodos: 05/2007 a 01/2009, o periodo de drastica variacdo de
precos, devido a crise do subprime; 07/2004 a 12/2004, a titulo de comparacdo. Apds
recolherem as rendibilidades diérias, e realizarem a ACP, os autores encontraram um
componente principal, ao qual deram o nome de market mode, no qual o maximo valor

proprio parece aumentar quando o preco das agdes se altera intensamente.

O artigo de Singh et al. (2010) é também importante, por estudarem os spillovers
ocorridos nos mercados acionistas norte-americanos (Canada e EUA), europeus (Alemanha,
Franca e Reino Unido) e asiticos (China, Hong Kong, india, Indonésia, Japdo, Coreia do Sul,
Malasia, Paquistdo, Singapura e Taiwan), em termos das suas rendibilidades e das respetivas
volatilidades, entre 2000 e 2008. Para tal, os autores recolheram as cotacOes didrias de
abertura e de fecho dos respetivos indices, entre 01/2000 e 02/2008, e converteram-nas em
taxas de rendibilidade. Com o VAR/AR e o GARCH (1,1), os autores constataram que: os
spillovers partem do mercado dos EUA para os mercados de Japao e Coreia do Sul, destes
para os mercados da Singapura e Taiwan, destes para os mercados de Hong Kong e
europeus, destes para o mercado dos EUA, e assim sucessivamente; alguns mercados
asiaticos, como o de Japao, Coreia do Sul, Singapura, e Hong Kong, demonstraram ter um
maior poder influente do que outros mercados asiaticos; os mercados europeus
demonstraram ser maioritariamente influenciados pelos mercados de Japao, Coreia do Sul,
Singapura, Hong Kong, e EUA; existe uma alta correlagdo entre os mercados europeus; o

mercado dos EUA demonstrou ser influenciado pelos mercados asiaticos e europeus.

Pelo contrario, é relevante o artigo de Menezes et al. (2010), por investigarem a forma
como os mercados acionistas do G7 se relacionam no curto e no longo prazo, e como
reagem de forma sistematica aos choques que ocorrem no mercado global. Para isso,
recolheram as cotacGes diarias dos indices representativos dos mercados, entre 01/01/1973
e 21/01/2009, convertendo-as em indice, tomando como base 100 o dia 01/01/1973. Com
Testes de Estacionariedade ADF e KPSS, Testes de Cointegracao de Phillips, VECM, Testes de
Causalidade a Granger, Testes de Informagdo Mdtua, Coeficiente de Correlagdo Global, e
Andlise de Espectro Singular, os autores constataram que os mercados do G7 sdo
cointegrados, concluindo que pertencem ao mesmo espago econémico, ou seja, formam um
Unico mercado acionista global com uma relagdo de equilibrio de longo prazo.
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Por outro lado, é também importante o artigo de Lucey e Muckley (2011), que
determinaram as relagdes de curto e longo prazo entre o mercado acionista norte-
americano e os mercados acionistas europeus (Franca, Alemanha, Itlia, Reino Unido, e
Suécia) e asiaticos (Hong Kong, Japdo, Coreia do Sul, Singapura e Taiwan), entre 1988 e
2007. Para isso, os autores recolheram as cotacdes de fecho diarias dos mercados, entre
05/1988 e 12/2007. Apds a estimacdo da Matriz de Correlagdo e do VECM, foram encontradas
relagGes de curto e longo prazo entre os mercados asiaticos e o mercado norte-americano, e
uma relagdo de curto prazo entre os mercados europeus e o mercado norte-americano. Os
autores concluiram também que os mercados europeus oferecem, no longo prazo,

beneficios com a diversificacdo superiores aos oferecidos pelos mercados asiaticos.

Pelo contrario, surge a dissertagdo de mestrado de Wolff (2011), por examinar as
relacBes entre os indices representativos das dez principais Bolsas de Valores a nivel
mundial, para demonstrar o seu comportamento e os seus equilibrios de longo prazo, entre
01/2010 e 03/2011. Para isso, recolheu as cotacdes de fecho diarias dos indices dos
mercados acionistas de Nova lorque, Londres, Toquio, Paris, Frankfurt, Sdo Paulo, Buenos
Aires, e Shanghai. Com Testes de Estacionariedade ADF e KPSS, Testes de Cointegracao de
Johansen, VECM, VAR, e Testes de Causalidade a Granger, o autor constatou que existem
relagGes de longo prazo e de causalidade a Granger entre os indices. Assim, estas relacGes

ndo permitem, aos investidores, tantos beneficios com a diversificacdo das suas carteiras.

Por outro lado, considera-se também importante o artigo de Kizys e Pierdzioch (2011),
por estudarem o colapso dos mercados acionistas da CEE (Republica Checa, Hungria e
Polédnia), durante a crise do subprime. Para isso, recolheram as cota¢des mensais dos indices
dos mercados referidos, e dos mercados da Alemanha, Reino Unido e EUA, convertendo-as
em dolares americanos, e as dividend yields na Republica Checa, Hungria e Poldnia, entre
01/1995 e 12/2008. Estes dados foram: deflacionados, utilizando o IPC dos EUA;
transformados em indice, tomando como base 100 a primeira observacdo da amostra; e
convertidos em logaritmo natural. Com Testes de Estacionariedade DF-GLS, State-Space
Model, Testes de Cointegracao de Johansen, VECM e Matriz de Correlagdo, os autores
constataram que: as relagdes inter-regionais entre os mercados da CEE e as relagdes
internacionais entre os seis mercados variaram com o tempo; as relacdes de cointegragao

dos mercados da CEE com o mercado dos EUA fortaleceram-se durante a crise do subprime.
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No ano seguinte, Benli et al. (2012) analisaram a existéncia de tendéncias estocasticas
comuns, entre catorze membros da UE (Austria, Bélgica, Dinamarca, Inglaterra, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Portugal, Espanha e Suécia) e a Turquia.
Na literatura existente, a possibilidade de diversificacao de uma carteira tem vindo a ser
investigada pela analise dos coeficientes de correlagdo entre as rendibilidades dos ativos, a
qual apenas fornece algumas ideias sobre as decisdes de investimento de curto prazo, pelo
que, para decisGes de longo prazo, deve ser investigada a existéncia das tendéncias
referidas. Para isso, recolheram os indices ponderados mensais de uma grande amostra de
empresas cotadas nos mercados de cada pais, em ddlares americanos, entre 01/1988 e
08/2008, transformando-os em valores logaritmicos, e recalculando-os tomando como base
100 o0 més 12/1987. Com a Matriz de Correlacao, Testes de Estacionariedade ADF e Testes de
Cointegracao de Johansen e de Johansen e Juselius, foram detetadas tendéncias
estocasticas comuns entre os mercados, pelo que ndo existe evidéncia estocastica de

possibilidade de diversificagdo de carteiras de investimento no longo prazo.

Publicado no mesmo ano, é também importante o artigo de Mustafa (2012), por incidir
sobre a Tadawul, uma das Bolsas de Valores consideradas no presente estudo. Este autor
estudou as relages de curto e longo prazo entre varios indices setoriais da Tadawul, entre
2007 e 2012. Para isso, recolheu as cota¢des semanais dos indices acionistas da Tadawul,
essencialmente os indices com maior capitalizacdo de mercado e valor comercial, entre
23/04/2007 e 28/02/2012. Com Testes de Estacionariedade ADF e PP, Testes de Cointegragao
de Johansen, VECM, e Testes de Causalidade a Granger, o autor constatou que: existe uma
relacdo de longo prazo entre os indices setoriais; existe causalidade de todos os indices
setoriais sobre o TASI e os indices financeiros; existe causalidade unidirecional entre alguns

dos indices setoriais.

E também importante o artigo de Neaime (2012), por estudar a relacdo entre os
mercados acionistas emergentes do MENA, e os mercados acionistas desenvolvidos, em
termos de rendibilidades e respetivas volatilidades, compreendendo a pressao da crise do
subprime sobre os mercados emergentes daquela regido. Para isso, recolheu as cota¢oes
diarias dos indices representativos dos mercados dos EUA, Reino Unido, Franca, Egipto,
Jorddo, Marrocos, Tunisia, Kuwait, Arabia Saudita, e EAU, entre 01/01/2007 e 31/12/2010.
Com o GARCH, o TARCH, o ARCH-M, e o VAR, o autor constatou que: o mercado da Arabia

Saudita causa unidirecionalmente os mercados dos EAU e do Kuwait; o0 mercado do Egipto
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causa os mercados da Jordania, Tunisia e Marrocos; os mercados com rela¢ées causais mais
fortes sdo os dos EUA, Reino Unido, Franca, Egipto, Jordania, Marrocos e Tunisia. O autor
concluiu que o mercado da Arabia Saudita oferece potenciais beneficios com diversificacdo
de carteiras a nivel regional e internacional, enquanto os restantes mercados MENA nédo

produtores de petréleo oferecem aos investidores do GCC.

Para o presente estudo, também se considera importante o artigo de Sandoval Junior e
Franca (2012), por estudarem o impacto das crises econdmico-financeiras de 1987, 1998,
2001, e 2008, na relacdo entre os principais indices acionistas do mundo, em cada ano
(considerando 23 mercados em 1987, 63 em 1998, 79 em 2001, e 92 em 2001), recorrendo a
uma Matriz de Correlagdo. Os autores concluiram que a alta volatilidade dos mercados,
devido a uma crise, esta diretamente relacionada com as fortes correlagGes entre os indices,

pelo que é deteriorado o objetivo dos investidores da diversificagdo das suas carteiras.

Também se considera importante o artigo de Aksoy et al. (2013), por estudarem a
interdependéncia entre o mercado da Turquia e os mercados de Portugal, Italia, Grécia,
Espanha, e Irlanda, abrangendo a crise do subprime e a crise de divida soberana na Zona
Euro. Para isso, os autores recolheram as cotac¢Ges de fecho diarias, entre 03/2005 e 12/2011,
dos respetivos indices, e converteram-nas em taxas de rendibilidade. Com Testes de
Estacionariedade ADF, Testes de Cointegracao de Engle-Granger, e Testes de Cointegracao
de Johansen, concluiram que ndo existe cointegracdo nestes mercados. Assim, como 0s
mercados referidos ndo exibem co-movimentos de longo prazo, os investidores nestes

mercados podem obter beneficios com a diversificacdo das suas carteiras.

E também importante a dissertacdo de mestrado de Nogueira (2014), por analisar a
forma como a integracao entre os mercados financeiros afeta o comportamento dos fluxos
de capitais internacionais, e das rendibilidades dos investidores. Para isso, o autor recolheu
as cotagdes de fecho diarias dos indices representativos dos mercados acionistas dos EUA,
Reino Unido, Portugal, Hong Kong, e Brasil, entre 01/1994 e 11/2013, e converteu-as em
taxas de rendibilidade. Com Testes de Estacionariedade ADF, PP e KPSS, Testes de
Cointegracdo de Engle-Granger e de Johansen, o VAR, e Testes de Causalidade a Granger, ndo
encontrou relagdes de longo prazo entre os mercados, pelo que ha beneficios com a
diversificacdo de carteiras de investimento. Contudo, ha efeito de contagio, que se podera

dever a assincronizagao entre os horarios de negociacdo dos mercados.

28



Por outro lado, também se considera importante o artigo de Gaio et al. (2014), por
estudarem a existéncia de causalidade e de interdependéncia entre os cinco principais
indices acionistas a nivel mundial e o indice acionista brasileiro, em termos das suas
volatilidades, entre 2000 e 2008. Para isso, os autores recolheram as cota¢des diarias de
abertura, fecho, maxima e minima, dos indices representativos dos mercados acionistas de
Nova lorque, de Téquio, de Londres, e de Sdo Paulo, entre 01/01/2000 e 31/12/2008. Com
Testes de Estacionariedade ADF e KPSS, VAR, e Testes de Causalidade a Granger, os autores
constataram que: as alteracdes observadas na volatilidade do Ibovespa nao influenciam a
volatilidade dos indices americanos; as altera¢des das volatilidades dos indices NDX, S&P
500 e N225, ndo alteram a volatilidade do /bovespa, pelo que ndo ha interdependéncia entre

estes indices; existe uma relagdo entre as volatilidades do DJI e do FTSE e o /bovespa.

O artigo de Ferreira e Mattos (2014) também é importante, por analisarem o efeito de
contagio da crise do subprime nos indices do mercado acionista brasileiro, com base no
estudo das alteragGes das correlagOes entre os indices dos mercados brasileiro e americano.
Para isso, os autores recolheram as rendibilidades de alguns indices setoriais da Bolsa de
Valores brasileira, e do S&P 500, referente a Bolsa de Valores americana, entre 01/03/2007 e
30/12/2010. Com o GARCH-BEKK, os autores constataram que, de forma geral, existe
evidéncia de contagio em todos os indices considerados, uma vez que no periodo
correspondente a crise do subprime, houve um aumento significativo nas correlacGes

estimadas entre os indices dos mercados americano e brasileiro.

No ano seguinte, Moreno Garcia et al. (2015) analisaram as rendibilidades dos mercados
acionistas mais capitalizados do mundo, por zona horaria, entre 2009 e 2015, incluindo na
andlise o mercado mexicano. Para isso, obtiveram as rendibilidades dos indices
representativos dos mercados acionistas do Brasil, EUA, Reino Unido, Japdo, Shanghai e
México. Com Testes de Estacionariedade ADF, o VAR e Testes de Causalidade a Granger, os
autores verificaram que existe uma forte interdependéncia entre as Bolsas de Valores, uma

rapida resposta a movimentos externos, e uma lideranca do mercado dos EUA.

E também importante fazer referéncia ao artigo de Meric et al. (2015), por estudarem os
efeitos da crise do subprime nos co-movimentos entre o mercado acionista norte-americano
e vinte mercados europeus, comparando 0s mesmos co-movimentos antes e depois deste

crash. Para isso, recolheram as cotacOes semanais dos indices representativos dos
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mercados, em ddlares americanos, entre 2003 e 2007 (antes do crash) e 2009 e 2013 (depois
do crash), e converteram-nas em rendibilidades. Com Matrizes de Correlacdo, antes e depois
do crash, e a ACP, os autores constataram que, apos este crash, a correlacdo aumentou,
existindo um padrdo de co-movimento mais proximo entre os mercados, pelo que os
beneficios obtidos com a diversificacdo das carteiras dos investidores nestes mercados

diminuiram significativamente.

No mesmo sentido, também se considera importante o artigo de Ali Bhatti et al. (2015),
por estudarem a relagdo entre os principais indices acionistas a nivel mundial, para
contribuir com nova informacao relativa ao co-movimento dos mesmos mercados, durante
a crise do subprime. Para isso, recolheram as cota¢oes semanais dos trinta e trés principais
indices acionistas a nivel mundial, entre 01/2001 e 12/2013, e converteram-nas em
rendibilidades. Apos a Andlise Fatorial, com a ACP e a Analise da Maxima Verosimilhanga, os
autores constataram que os mercados asiaticos e americanos revelam uma relagdo linear
forte antes e depois da crise financeira, mas o comportamento dos mercados europeus
alterou-se em termos dos seus co-movimentos, tendo-se construido um cluster adicional

entre os mercados da Holanda, Austria, Bélgica, e Reino Unido.

Ainda no mesmo ano, da Silva et al. (2015) demonstraram a aderéncia das empresas
blue-chip® ao indice acionista Ibovespa, quantificando a sua correlagdo. Com a recolha das
cotacbes médias diarias do /bovespa e das acdes das blue-chips, entre 22/10/2001 e
22/10/2014, o calculo das respetivas taxas de rendibilidade, e a aplicacdo do ppcca,
verificaram uma correlagao positiva entre as blue-chips e o Ibovespa, dependente do tempo
e da empresa, o que permitiu inferir sobre a empresa mais aderente ao indice. Constataram,
também, um aumento da aderéncia das blue-chips ao Ibovespa apés a crise do subprime, o

que pode ser consequéncia das politicas econémicas implementadas durante a crise.

Por outro lado, revela-se importante o artigo de Meric et al. (2016), por estudarem a
relacdo entre mercados acionistas latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México e Perl) e outros mercados acionistas, entre 2003 e 2014, e as implica¢les que essa
relacao pode ter na diversificagdo de uma carteira de investimento. Para isso, os autores
recorreram as rendibilidades semanais dos indices representativos de quarenta e oito

mercados, entre 01/2003 e 01/2014. Apds a estimagdo da Matriz de Correlacdo, e a ACP,

3 Correspondentes as nove maiores empresas que constituem o indice acionista /bovespa.
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descobriram uma forte correlacao entre os mercados latino-americanos e cinco outros
mercados (EUA, Canadd, Africa do Sul, Rissia e Turquia), pelo que os beneficios da
diversificacdo da carteira sdo limitados. Contudo, os autores focaram-se apenas no risco da
carteira, e uma abordagem risco/rendibilidade daria informacdo para melhores decisdes
quanto a diversificacdo da carteira. Para isso, sera necessario realizar, ndo s6 uma analise de

cointegracdo, como também Testes de Causalidade a Granger.

Ainda no contexto da crise iniciada em 2007, surge a dissertagao de mestrado de Bico
(2016), que analisou o impacto de um acontecimento, e o possivel efeito de contagio, nas
rendibilidades dos indices acionistas dos EUA, México, Portugal, Alemanha, Russia, Franca,
Brasil, Japao, Hong Kong/China, entre 2005 e 2013, de forma a abranger a crise do subprime
e a crise da divida soberana na Zona Euro. Para isso, o autor recolheu as cotagdes de fecho
didrias dos respetivos indices, entre 01/2005 e 12/2013, e converteu-as em taxas de
rendibilidade. Apds a andlise da Matriz de Correlagao, o autor concluiu que as rendibilidades
se relacionam entre si, a exce¢do de trés indices. Além disso, o autor observou que a Russia é
o0 pais cuja volatilidade é mais expressiva, seguida do Brasil e da Franca, enquanto os EUA
sdo o pais com menor volatilidade, precedido do México. Com os Testes de Estacionariedade
ADF e KPSS, o autor concluiu que as rendibilidades sdo estacionarias. Por Gltimo, com os
Testes de Causalidade a Granger, o autor concluiu que os indices dos mercados norte-
americano, europeu e asiatico revelam uma forte causalidade bidirecional, o que indica a

presenca de contagio entre os mercados nos dois sentidos.

No mesmo ano, surge o artigo de Yarovaya e Lau (2016), que estudaram os co-
movimentos entre os mercados acionistas do Reino Unido, do BRICS e do MIST, abrangendo
a crise do subprime, para explorar os potenciais beneficios com a diversificacdo da carteira
dos investidores do Reino Unido, nos mercados emergentes do BRICS e do MIST. Para isso,
os autores recolheram as cotacdes de abertura e de fecho diarias dos indices
representativos dos mercados, entre 03/10/2005 e 03/10/2014, e converteram-nas em taxas
de rendibilidade. Com AG-DCC, Testes de Cointegracao de Johansen, Testes de Causalidade
a Granger e Testes de Causalidade Assimétrica, os autores constataram que: ndo existem
beneficios com a diversificagdo da carteira dos investidores do Reino Unido no BRICS e no
MIST, porque todos estes mercados sdo cointegrados; a correlagdo condicional entre os
mercados é mais dependente quando é impulsionada por choques negativos na economia;
o mercado acionista da China é o mais atraente para os investidores do Reino Unido.
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Ainda no mesmo ano, Ferreira e Dionisio (2016) analisaram o comportamento dos
mercados acionistas do G7, em particular a verificagdo da HEM, cujos objetivos sdao avaliar a
presenca de memoria de longo prazo nas taxas de rendibilidade e descobrir o primeiro pais a
atingir niveis de correlacdo de longo prazo nado significativos. Para isso, recolheram os
indices acionistas MSCI dos mercados do G7, entre 01/1972 e 12/2015, padronizaram a
primeira observacdo de cada indice para 100, e calcularam a diferenca logaritmica entre
duas observagbes consecutivas. Apds uma analise baseada no DFA e no DCCA e respetivo
coeficiente de correlagdo, de forma a verificar a existéncia de dependéncia de longo prazo
nas séries temporais, constataram que os indices evidenciam uma dependéncia muito
longa, com o indice canadense a ser o primeiro a atingir a ndo significancia, e os indices

italiano e japonés os que possuem memdaria mais longa.

De um modo geral, o Mercado de Capitais pode ser considerado eficiente se os pregos
dos ativos financeiros nele transacionados refletirem toda a informacdo disponivel. Desta
forma, assim que chega nova informacgao, os precos dos ativos financeiros ajustam-se total e
imediatamente. Neste ambito, importa fazer referéncia a Fama (1970). De acordo com
Nogueira (2014), este autor foi o primeiro economista a desenvolver um modelo de
equilibrio dos ativos financeiros, com a assuncdo da hipdtese de os mercados serem
eficientes - a famosa HEM. A HEM foi posteriormente reformulada pelo mesmo economista,
e é das hipoteses mais analisadas e avaliadas nos estudos dos mercados financeiros. A
literatura existente sobre a mesma é extensa, conforme referido por Ferreira e Dionisio
(2016), existindo estudos que concluem a favor da mesma, enquanto outros ndo. Assim, ndao

é um tema consensual na literatura, mas ndo deixa de ser importante aborda-lo.

Ainda sobre a crise do subprime, surge a dissertacao de mestrado de Fontinha (2017),
para perceber a forma como as rendibilidades dos mercados acionistas de Japao, China e
Hong Kong, influenciam as rendibilidades dos mercados de Alemanha, Bélgica, Espanha,
Franca, Italia, e Portugal, considerando também o indice S&P 500 nos modelos, para isolar o
seu efeito relativamente aos outros. Para isso, o autor recolheu as cota¢des de fecho diarias
dos indices representativos dos mercados, além do S&P 500, entre 12/03/2003 e 31/12/2012,
e converteu-as em taxas de rendibilidade. A analise foi realizada por subperiodos associados
a crise. Com Testes de Estacionariedade ADF, PP e KPSS, o Modelo GARCH (1,1), a Matriz de
Correlagdo, entre outros Testes e Modelos, o autor concluiu que: o HSI e o N225 foram os
indices asiaticos com influéncia significativa nos indices europeus; é consideravel o aumento
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da influéncia do conjunto formado pelos indices asiaticos e pelo S&P 500 nas rendibilidades

dos indices europeus, do periodo que antecede a crise para o periodo de crise.

No mesmo ano, Guedes et al. (2017) pretenderam analisar a correlagdo entre as
empresas blue-chip’ e o respetivo indice acionista, em 12 paises da Zona Euro (Alemanha,
Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo,
Portugal). Para tal, recolheram as respetivas cota¢des de fecho diarias, entre 01/01/1999 e
11/03/2016, e calcularam as respetivas taxas de rendibilidade, dividindo a amostra em
subperiodos relacionados com o inicio da crise do suprime. Apds uma analise baseada no
DCCA e respetivo coeficiente de correlagdo, concluiram que as blue-chips aderem
significativamente aos indices acionistas. Além disso, constataram um aumento das
correlagGes, provocado pela crise, com excegdo da Alemanha e da Bélgica, o que implica
uma maior integracdo de mercado, e, consequentemente, um possivel aumento do risco,

pelo facto de qualquer distdrbio na blue-chip poder influenciar drasticamente o seu indice.

No ambito do contexto pandémico que se pretende analisar com o presente estudo,
considera-se importante o estudo de Ashraf (2020), que examinou a resposta dos mercados
acionistas a crise sanitaria. Para isso, recolheu o nimero diario de casos confirmados e de
mortes provocados pelo virus, e as rendibilidades dos mercados acionistas de sessenta e
quatro paises, entre 22/01/2020 e 17/04/2020. Com analises passiveis de serem efetuadas no
ambito de dados de painel, o autor constatou que os mercados acionistas responderam

negativamente ao crescimento de casos confirmados de COVID-19.

Da mesma forma, Al-Awadhi et al. (2020) estudaram o efeito do virus COVID-19 no
mercado acionista chinés. Para isso, recolheram as cotacdes das ag¢des, a capitalizacdo de
mercado e o racio market-to-book das empresas que integram o HSI e o SSEC, bem como o
numero diario de casos confirmados e de mortes provocados pelo virus, entre 10/01/2020 e
16/03/2020. Com analises passiveis de serem efetuadas no ambito de dados de painel, os
autores constataram que o crescimento diario do total de casos confirmados e do total de
casos de morte, ambos causados pelo virus, tiveram efeitos negativos significativos nas

rendibilidades das a¢Oes de todas as empresas que integram o HSI e o SSEC.

4 Empresas com capitalizacdo de mercado até 50% do valor total do indice acionista a que pertencem.
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No mesmo ambito, Bagdo et al. (2020) analisaram a relacdo entre o nimero de casos
confirmados e de mortes provocados pelo virus COVID-19 e os indices representativos dos
mercados acionistas da Grécia, Franca, Alemanha, Reino Unido, Itdlia, Espanha, Irlanda e
Portugal. Para isso, recolheram o nimero diario de casos confirmados e de mortes, bem
como as cotacSes diarias dos respetivos indices, entre 31/12/2019 e 23/07/2020. Com Testes
de Estacionariedade ADF, Testes de Cointegracdo Gregory-Hansen e Testes de Causalidade a
Granger, os autores constataram que: a pandemia teve um impacto significativo nas
propriedades de meméria dos mercados em andlise; o nimero de casos confirmados e de
mortes tem uma forte integracdo com os mercados; existem duas rela¢des de causalidade
bidirecional entre o niUmero de casos confirmados e o nimero de mortes, mas ndo existe o
mesmo género de relacdo com os mercados em estudo. Por fim, os autores sugeriram que os
investidores devem ajustar as suas carteiras, por exemplo, com operagdes de hedging ou

aquisicdo de divida soberana, para mitigar o risco e aumentar a eficiéncia das carteiras.

Do mesmo modo, também se considera importante o estudo de Zeren e Hizarci (2020),
por investigarem a relacdo entre o nimero diario de casos confirmados e de mortes, ambos
provocados pelo virus COVID-19, com os mercados acionistas da China, Coreia do Sul, Italia,
Franca, Alemanha, e Espanha, que sdo dos paises mais afetados por este virus. Para isso,
recolheram as cotagdes diarias dos indices representativos destes mercados, bem como o
numero diario de casos confirmados e de mortes provocados pelo virus, entre 23/01/2020 e
13/03/2020. Com Testes de Estacionariedade RALS-LM e Testes de Cointegracao de Maki, os
autores constataram que existe cointegracdo entre o nimero diario de mortes e todos os
mercados em estudo, e cointegracdo entre o nimero diario de casos confirmados e apenas
alguns dos mercados. Assim, concluiram que o registo de obitos afetou todos os
investidores, enquanto a auséncia de dbitos ndo afetou os investidores nas Bolsas de
Valores de Italia, Franca e Alemanha. Deste modo, consideram que, com o aumento diario
dos nimeros associados ao COVID-19, investir em Bolsas de Valores ndo é a opgao certa,
mas sim investir no mercado do ouro, em criptomoedas, em produtos derivados para

minimizar o risco, ou em Bolsas de Valores de paises onde os nimeros sdo mais baixos.

E também importante o artigo de Dias et al. (2021), por analisarem o impacto da crise
sanitaria nas propriedades de meméria dos mercados acionistas da Europa de Leste. Para
isso, os autores recolheram as cotacGes diarias dos indices representativos dos mercados da
RepUblica Checa, Bulgaria, Croacia, Estdnia, Litudnia, Hungria, Poldnia, Eslovaquia,
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Eslovénia, e Russia, entre 01/01/2016 e 02/09/2020. Este periodo de tempo foi dividido em
subperiodos: 01/01/2016 a 30/08/2019 - antes do surgimento do virus; 02/09/2019 a
02/09/2020 - apds o surgimento do virus. Com a DFA e a DCCA, os autores constataram que: a
pandemia tem um impacto significativo no ajustamento dos mercados; estes mercados tém
uma persisténcia significativa durante o surgimento do virus, o que tem motivado algumas
oportunidades de arbitragem; o coeficiente de correlacdo aumentou apds o surgimento do
virus, o que pode colocar em causa a hipotese da diversificagdo de carteiras de
investimento. Assim, estas constatacdes permitem aos reguladores dos mercados a tomada
de medidas com vista a garantir uma melhor informacao entre os mercados financeiros
internacionais, e incentivam os investidores a diversificar as suas carteiras, investindo em

mercados de menor risco, para mitigar o risco e melhorar a eficiéncia das suas carteiras.

Finalmente, Rehman et al. (2021) examinaram o impacto do ndmero de casos
confirmados e de mortes provocados por COVID-19 nas rendibilidades dos mercados
acionistas do G7. Assim, recolheram as rendibilidades diarias dos indices representativos
dos mercados, e o numero diario de casos confirmados e de mortes nos paises, entre
31/12/2019 e 13/11/2020. Analisando a estatistica descritiva das séries temporais, os autores
constataram que: o S&P 500 e o N225 exibem rendibilidades positivas, realcando a sua
capacidade para serem rentaveis durante crashes; e o FTSE 100 revela uma grande
vulnerabilidade durante crashes. Com a Wavelet Coherence, os autores notaram uma

coeréncia forte entre o nimero de casos confirmados e de mortes e os mercados do G7.

2.3. Sintese do Capitulo

Neste Capitulo, definiu-se um indice acionista, e realizou-se uma revisdo da literatura
sobre o estudo da relagdo entre Bolsas de Valores, abordando o ano de publicagdo, o(s)
autor(es), os objetivos, os mercados acionistas, o periodo de tempo, a metodologia de
investigacdo, e os principais resultados. Nestes estudos, foram analisados mercados
emergentes a desenvolvidos e varias crises financeiras, incluindo a crise sanitaria abordada
no presente estudo, sendo utilizados, em grande maioria, Testes de Estacionariedade ADF,
Testes de Cointegracdo de Johansen, VECM, Testes de Causalidade a Granger, e VAR, a
utilizar no presente estudo, por serem os mais usuais, mas também os mais eficazes, no
sentido de fornecerem informagdes sobre decisdes de investimento, de curto e longo prazo.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Neste Capitulo, aborda-se a metodologia utilizada para alcancar os objetivos geral e
especificos deste estudo. Neste sentido, o presente estudo desenvolve-se tendo por base
uma metodologia de natureza quantitativa, essencialmente com recurso a técnicas de

analise de séries temporais, as quais sdo apresentadas de seguida.

A amostra é constituida pelas cotacdes de fecho didrias, em logaritmo natural, e pelas
taxas de rendibilidade diarias, calculadas através das anteriores, entre 01/01/2016 e
31/12/2021, dos indices representativos das doze Bolsas de Valores com maior capitalizagdo
de mercado, segundo o WFE Annual Statistics Guide 2020, ou seja: DJI (EUA); NDX (EUA); N225
(Japdo); SSEC (China); N100 (Bélgica, Franca, Holanda, Luxemburgo, e Portugal); FTSE 100
(Reino Unido); HSI (Hong Kong - China); SZSEC (China); SPTSE (Canada); NIFTY 50 (india);
TASI (Arabia Saudita); DAX (Alemanha)®. O periodo temporal é o referido por ser o mais
consistente com os objetivos definidos, e é dividido em dois subperiodos®, (1) 01/01/2016 a
31/12/2019 e (2) 01/01/2020 a 31/12/2021, que correspondem, respetivamente, ao antes e

depois do surgimento da crise sanitaria provocada pelo virus COVID-19".

Primeiro, recolheram-se as cota¢des de fecho didrias dos indices acionistas, recorrendo
ao website da Investing. Fischer e Palasvirta (1990), citados por Pimenta Junior (2004),
consideram mais adequada a utilizacdo de dados diarios, dado que as rendibilidades
medidas em periodos mais longos podem ocultar determinadas intera¢des entre os
mercados. Neste estudo, considera-se a observacao do dia anterior, caso ndo se consiga
obter a observagdo de um dado dia para um indice em especifico, seguindo o estudo de
Tsutsui e Hirayama (2004), mantendo-se sempre os cinco dias semanais nos quais 0s
mercados, geralmente, funcionam (recentemente, o TASI comegou a funcionar entre o
domingo e a 5.7 feira, ndo se considerando as observa¢des dos domingos), de forma que os
dados obtidos ndo enviesem os resultados. Estas cotacoes de fecho diarias foram
logaritmizadas em termos naturais, de forma a torna-las mais harmonizadas, conforme

efetuado em grande parte da literatura revista no Capitulo 2.

5 Por outras palavras, tém-se indices americanos (DJI, NDX e SPTSE), indices asiaticos (N225, SSEC, HSI, SZSEC,
NIFTY50 e TASI) e indices europeus (N100, FTSE100 e DAX).

¢ Estes dois subperiodos correspondem, igualmente, a duas subamostras.

7 Ao nivel da literatura, é consensual considerar-se o dia 31/12/2019 como o inicio da crise sanitaria provocada
pelo virus COVID-19, pelo que foi essa a data escolhida como o cut-off do periodo de tempo.
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Com base nas cotacdes recolhidas, calcularam-se as taxas de rendibilidade diarias em
tempo continuo, para cada indice. Assim, recorreu-se ao logaritmo natural do quociente
entre as cotac¢des de fecho de dois dias consecutivos, seguindo, por exemplo, a forma de
calculo das taxas de rendibilidade semanais dos indices acionistas domésticos da Tadawul,

utilizada por Mustafa (2012). Isto é:

CF;
CFit—1

3.1. Métodos

Apos o tratamento dos dados descrito, obteve-se a estatistica descritiva das variaveis em
estudo, e a Matriz de Correlagcdo de Pearson das taxas de rendibilidade, com recurso a
ferramenta prépria no Excel. De seguida, realizaram-se Testes de Estacionariedade ADF e
Clemente-Montafiés-Reyes, Testes de Cointegracdo de Johansen, e Testes de Causalidade a
Granger, e estimaram-se VECM e VAR, com recurso ao software estatistico-econométrico
Stata. Por fim, estimaram-se os coeficientes de correlagao ppcca, COM recurso a software
proprio. Os resultados obtidos, bem como a sua analise, sdo apresentados no Capitulo 4.
Contudo, antes de se passar a analise dos resultados obtidos, convém estabelecer a
utilizacdo de um nivel de significancia de 5%, e, acima de tudo, realizar uma breve exposi¢ado

de todos os Testes e Modelos anteriormente referidos.

3.1.1. Teste de Estacionariedade Augmented Dickey-Fuller

Segundo Dickey e Fuller (1979, 1981), o Teste ADF (k) geral assume que Y;~AR(p), com

p =k + 1, podendo ter tendéncia. A regressao pode ser representada da seguinte forma:
AYt =cCc+ aYt_1 + 5t + Y1AYt—1+' . +YkAYt—k + ‘St (2)

Hy:a = 0= Y,~I(1)

Onde se pode testar: {le a <0 =Y,~I0)

Sob a H,, a estatistica de teste, %@, segue assintoticamente a distribui¢ao DF.
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3.1.2. Teste de Estacionariedade Clemente-Montariés-Reyes

Kipchoge e Otieno (2021) utilizaram o Teste de Estacionariedade proposto por Clemente
et al. (1998), na medida em que o Teste ADF, por exemplo, ndo permite a possibilidade de
uma quebra estrutural, pelo que a capacidade de rejeicdo de raiz unitaria diminui, para além

do facto de o mesmo Teste incorporar mais do que uma quebra estrutural.

As hipoteses deste Teste, com as mesmas conclusdes que o Teste anterior, sdo as que se

Ho: Yt = Yt—p + lplDTBlt + lpZDTBZt + Et

apresentam de segUIdai{ Hy:Y; = p + w, DUy + w,DTBy, + &

3.1.3. Teste de Cointegracao de Johansen

Duas ou mais séries temporais sdo cointegradas se, em termos individuais, sdo I(1), mas

existe uma combinacdo linear estacionaria entre elas.

Y = BX: + u;

Sendo u; e v; ruidos brancos, considere-se, por exemplo: {
Xt = Xt—l + Ut

X¢, por ser um passeio aleatério, é 1(1), pelo que Y, também é 1(1), ao depender de X;.
Mas Y; — BX; = u; € 1(0), porque u; é ruido branco. Assim, Y; e X; sdo cointegradas, com
vetor cointegrante (1, —f). Desta forma, Y — X = 0 pode ser interpretada como a relagao
de equilibrio de longo prazo, e u; = Y; — BX; como “erro de equilibrio”, o qual pode ser

positivo ou negativo, voltando frequentemente a sua média (0), e devendo ser estacionario.

Engle e Granger (1987) sugerem o seguinte método: (1) estimacdo da regressdo Y; =
Bo + B1X; + u; através do MMQ; (2) e realizagdo do Teste de Estacionariedade ADF para

averiguar se os residuos i, sao I(1). Caso se rejeite a Hy, Y; e X, sdo cointegradas.

Por outro lado, por determinar o nimero de vetores de cointegracdo existentes entre as
séries temporais, recorre-se a abordagem de Johansen. Assim, de acordo com Johansen
(1991), um vetor y, com m séries temporais, onde cada uma é I(1), sem raizes explosivas, diz-
se cointegrado com ordem de cointegracao r, se existem r combinacdes linearmente

independentes dos elementos de y, que sdo estaveis. Considerando um VAR (1):

38



Ve = Pyr_q1 + &, &~N(0,X) (3)

Para testar a H; de que existem r vetores de cointegracao, com 0 < r < m, podem usar-
se os testes do traco, trace = —T Y%, In(1 - 1;), e do méximo valor préprio, Ayay =
~T In(1 = A,41), comr =0,1,..,m — 1, e 1; os valores préprios da matriz ®. Assumindo
umr = 1, e tal como no Teste de Engle-Granger, se ndo se rejeitar a Hy, ndo existem vetores

de cointegracdo, enquanto se se rejeitar a mesma hipotese, existe um vetor de cointegracao.

3.1.4. Vector Error Correction Model

De acordo com Engle e Granger (1987), caso Y; e X; estiverem cointegradas, entao tém

uma representacao do tipo modelo corretor do erro (teorema da representagdo de Granger):
AY, = yo + V18Xt + V2 (Yeo1 — BXe—1) + & (4)

Se y, < 0, o desequilibrio do periodo anterior é corrigido na proporcao y, (coeficiente

de ajustamento).

3.1.5. Vetor Autorregressivo

De acordo com Sims (1980), um VAR(p) é uma representacdo autorregressiva de um
vetor y; = (V1¢,Yat» ---» Yme), Onde cada y;, representa uma varidvel diferente. Segundo o
mesmo autor, o VAR ¢ eficiente na caracterizacdo das relagbes dindmicas entre variaveis
econdmicas, por ndo depender de restri¢des tedricas potencialmente desadequadas que
tém outros modelos econométricos. Num VAR (p), as m variaveis sdo modeladas em funcéo

dos seus p valores passados e dos p valores passados das outras variaveis, ou seja:

Ve=CH Py 1+ Py o+ o+ Ppye o + & 5)

Com: ¢ (m X 1) - vetor de constantes; ®; (m x m) - matriz de coeficientes; y; (m X 1) -

vetor de séries temporais; € (m x 1) - ruido branco multivariado, tal que E(g;) =0 e

Q,sej=0 . S _ ..
E(eel_j) = {0, 52; _ ¢ Sendo 2 uma matriz (m x m) simétrica definida positiva.
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3.1.6. Teste de Causalidade a Granger

Y2¢ Causa, no sentido a Granger, y;;, se o conhecimento dos valores passados de y,;
melhora a previsdo de y, ;. Esta causalidade é de tipo estatistico, ou seja, as variacbes em y,
acontecem antes das variaces em y;, ajudando a prevé-las, sem necessariamente as
provocar. Se y;; e ¥,;, tém uma representacdo VAR(p), é possivel testar que y, ndo causa
1 (Hp: @qpq = Pppp =...= <I>12,p) equey;, ndocausay, (Hy: @p11 = ®p1, =...= CIDZLP). A

. (SQR*_SQR)/p . . s
estatistica de teste, F = W, segue assintoticamente a distribui¢do Fy.,,_x, com k =
2p+1,SQR = Y, 4 e SQR, = X1, e?, sendo e; o residuo do modelo AR (p) para y;;. Se
as duas hipoteses ndo forem rejeitadas, tem-se causalidade bidirecional; se as duas
hipoteses forem rejeitadas, ndo existe causalidade; se apenas uma das hipdteses for

rejeitada, tem-se causalidade unidirecional.

3.1.7. Coeficiente de Correlacao ppcca

Palhinhas (2021) aplicou o coeficiente de correlagdo ppcca, proposto por Zebende
(2011), por quantificar o nivel de correlacdo entre duas séries temporais, em termos globais.
Ou seja, por ter capacidade para capturar correlagdes lineares e nao lineares. Este
corresponde ao quociente entre a funcao da covariancia sem tendéncia, calculada pelo

método DCCA, e as fungGes de varidncia sem tendéncia, calculadas pelo método DFA, isto é:

2
FDCCA,x,y
Ppccaxy = o (6)
FpraxFpray

Conforme Ferreira et al. (2016), este varia entre -1 (correlacdo negativa perfeita) e 1

(correlagdo positiva perfeita). Por outro lado, de acordo com Guedes et al. (2017), pode

assumir forma fraca (entre 0 e 0,333), média (entre 0,333 e 0,666) ou forte (entre 0,666 e 1).

Este método tem sido aplicado em alguns trabalhos de investigacdo, elaborados em
matérias como as ciéncias naturais (Ehelepola et al., 2021), as ciéncias fisico-quimicas
(Vassoler & Zebende, 2012), a matematica (Kwapien et al., 2015), a criminologia (Machado
Filho et al., 2014), entre outras, mas, sobretudo, as areas econémico-financeiras (da Silva et

al., 2015; Ferreira et al., 2016; Ferreira & Dionisio, 2016; Guedes et al., 2017; Shin et al., 2020).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste Capitulo: (1) sdo apresentados e analisados os resultados obtidos relativamente a
estatistica descritiva e a Matriz de Correlagdo de Pearson; (2) sdo apresentados e analisados
os resultados obtidos com Testes de Estacionariedade ADF e Clemente-Montafiés-Reyes,
Testes de Cointegracao de Johansen, VECM, VAR, Testes de Causalidade a Granger, € ppcca;

(3) sdo enquadrados os resultados obtidos na literatura revista no Capitulo 2.

4.1. Estatistica Descritiva e Matriz de Correlagdo de Pearson

Neste Subcapitulo, apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos relativamente a
estatistica descritiva das variaveis. Assim, a Tabela 1 contém a estatistica descritiva das

cotacdes de fecho, em logaritmo natural, dos doze indices acionistas.

Tabela 1

Estatistica Descritiva do Logaritmo Natural das Cotacbes de Fecho dos Indices Acionistas

10,162 9,296 9,689 8,971 9,419
0,003 0,005 0,003 0,004 0,003
10,177 9,265 9,682 8,965 9,424
10,097 9,276 9,637 8,780 9,272
0,118 0,183 0,117 0,171 0,133
0,012 0,020 0,012 0,019 0,014
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10,119 8,946 9,989 8,044 6,935 8,845
0,005 0,010 0,004 0,002 0,003 0,002
10,139 8,893 9,990 8,045 6,936 8,872
10,115 8,329 10,011 7,999 6,753 8,717
0,206 0,385 0,170 0,091 0,123 0,084
0,020 0,043 0,017 0,011 0,018 0,009
-0,630 -0,863 -0,532 -0,680 -0,263 0,240
-0,114 0,375 0,119 -0,204 0,270 -1,018
0,846 1,435 0,718 0,411 0,637 0,456
9,659 8,281 9,613 7,810 6,598 8,516
10,505 9,716 10,331 8,220 7,236 8,972
1566 1566 1566 1566 1566 1566

9,296
0,006
9,284
8,951
0,220
0,024



Legenda: InCF - Logaritmo natural das cotagdes de fecho
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Analisando os resultados obtidos relativamente a estatistica descritiva das cotagdes de
fecho, em logaritmo natural, dos indices acionistas, verifica-se, em primeiro lugar, que, com
a realizacdo dos procedimentos referidos no Capitulo anterior, obtiveram-se 1566
observacgdes, para cada série temporal. Por outro lado, o indice acionista com maior cotagao
média, em logaritmo natural, é o HSI, seguido do DJI e do N225. A cotacdo, em logaritmo
natural, com maior desvio-padrdo, é a do indice NDX. Na medida em que o desvio-padrdo é
uma medida de avaliacao do risco de um ativo financeiro, constata-se, deste ponto de vista,
que o NDX ¢ o indice acionista no qual o investimento é mais arriscado, por ser mais volatil.
Contudo, esta ilagdo pode ndo estar totalmente correta, dado que o desvio-padrao depende
da unidade dos valores. Por isso, tem-se o coeficiente de variagdo, por ser uma medida mais
eficiente, o qual indica que, efetivamente, o NDX é o indice acionista com maior variacdo, e,
por isso, com um maior risco subjacente. Por outro lado, verifica-se uma heterogeneidade
no grau de assimetria das cotagdes dos indices acionistas, em logaritmo natural, na medida
em que, para alguns casos, 0 mesmo ¢ positivo, enquanto para outros, é negativo. Pelo
contrario, no que toca a curtose, verifica-se, para a maior parte dos indices acionistas, um
valor inferior a 0, concluindo que as suas cotagdes, em logaritmo natural, tém uma
distribuicdo platicurtica, ou seja, mais distante do centro do que a Distribuicdo Normal. Por
fim, é o indice NDX o que possui um maior intervalo de variacdo, ou seja, aquele cujo

intervalo entre os valores minimo e maximo é superior.

Por ser uma analise interessante, na medida em que o presente estudo é dividido, na sua
grande parte, pela analise das subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria,
no Anexo C, apresenta-se a estatistica descritiva das cota¢es de fecho, em logaritmo
natural, dos indices acionistas, por subamostra. Apesar de esta andlise ndo ser realizada
detalhadamente, é importante denotar, globalmente, um aumento dos valores das

estatisticas descritivas, com o surgimento da crise sanitaria.
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-0,152 -0,462 0,466 -0,060 -0,261 -0,213
-0,579 0,201 0,444 0,510 -0,015 0,452
0,593 0,812 0,662 0,790 0,655 0,975
9,816 8,866 9,326 8,597 9,041 8,849
10,409 9,678 9,988 9,388 9,696 9,824
1566 1566 1566 1566 1566 1566



No que toca as taxas de rendibilidade dos doze indices acionistas, em primeiro lugar,
como forma de complementar toda a analise a realizar, e de modo a mostrar a evolugdo das
mesmas, sdo apresentados os respetivos graficos, obtidos no Excel, no Anexo D, por permitir
uma melhor visualizagdo dos mesmos. Analisando os graficos constantes no Anexo D, pode-
se verificar que, na segunda quinzena de margo de 2020, houve uma quebra acentuada das
taxas de rendibilidade de todos os indices acionistas. Esta quebra deve-se, sobretudo, a
perda de confianca dos investidores nos mercados, como consequéncia do agravamento da
crise sanitaria. Esta perda de confianga deve-se, essencialmente, ao desconhecimento da
evolugdo da conjuntura macroecondémica, a nivel nacional, internacional e mundial, mas
também do desconhecimento da evolugdo dos resultados econdmico-financeiros das
empresas com titulos transacionaveis nos mesmos mercados acionistas, uma vez que nunca
sucedeu nada parecido com este acontecimento. Esta quebra acentuada, simultaneamente,
em todas as taxas de rendibilidade dos indices acionistas, sugere a possibilidade da
existéncia de contagio entre os mercados acionistas em andlise, 0 que apenas se pode
confirmar com a andlise dos resultados obtidos com a realizagdo dos varios procedimentos

propostos neste estudo, que se apresentam nos proximos Subcapitulos.

Por outro lado, a Tabela 2 contém a estatistica descritiva das taxas de rendibilidade dos

doze indices acionistas.

Tabela 2

Estatistica Descritiva das Taxas de Rendibilidade dos indices Acionistas

]
'Média 00005 0,001 0,0003  0,00002  0,0003 0,0001
'Erro-padrdo | 0,0003  0,0003 0,0003  0,0003  0,0003 0,0003
‘Mediana | 0,0005 0,001 0,000 0,000  0,0005 0,0003
‘Moda | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
'Desvio-padrdgo 0,012 0,013 0,012 0,011 0,011 0,010
 Coeficiente de Variagdo = 25,290 16,625 46,662 616,226 42,802 97,006
‘Curtose | 27,394 12,093 6,237 8,327 17,850 16,684
|Assimetria  -1,1998  -0,789 -0,209 1,103 -1473 -1,078
13,515 11,982 10,923 11,592 12,229 11,982
_ (0,0000  (0,0000 (0,000  (0,0000  (0,000) (0,000)
Intervalo 0,246 0,226 0,1598 0,136 0,206 0,202
‘Minimo 0138  -0,130 0,083  -0,080  -0,128 0,115
‘Maximo 0,108 0,096 0,077 0,056 0,079 0,087
Contagem 1566 1566 1566 1566 1566 1566
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L ]
'Média  0,00004  0,0001 0,0003  0,0003  0,0003 0,0005
‘Erro-padrao 0,0003  0,0004 0,0003  0,0003  0,0003 0,0003
‘Mediana  0,0002 0,000 0,0006 0,000 0,004 0,0003
‘Moda 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
'Desvio-padrdo 0,011 0,014 0,010 0,011 0,012 0,011
| Coeficiente de Variagdo . 272,718 139,746 32,348 35225 48,628 21,993
Curtese 2211 5,381 51,950 40,255 15,681 25,732
‘Assimetria | 0429  -0,951 -2,089 2,820 -0,969 -1,652
8,467 10,699 14,344 13,430 11,942 12,730
_ (0,0000  (0,0000  (0,0000  (0,0000  (0,000) (0,000)
lIntervalo 0,106 0,143 0,245 0,236 0,235 0,223
‘Minimo 0057  -0,088 -0,132 0,168 -0,131 -0,139
‘Maximo 0,049 0,054 0,113 0,068 0,104 0,084
Contagem 1566 1566 1566 1566 1566 1566

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; (X,XXX) - p-value do Teste a Normalidade Shapiro-Wilk
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Analisando os resultados obtidos relativamente a estatistica descritiva das taxas de
rendibilidade dos indices acionistas, verifica-se, em primeiro lugar, que, com a realizagdo
dos procedimentos referidos no Capitulo anterior, obtiveram-se 1566 observacGes, para
cada série temporal. Por outro lado, o indice acionista com maior taxa de rendibilidade
média é o NDX, seguido do NIFTY 50 e do DJI. E importante realcar a capacidade que todos
os indices acionistas tém de ser rentaveis. Também é importante notar que, para todas as
taxas de rendibilidade, o valor zero é o que mais se repete nas suas distribuicdes. A taxa de
rendibilidade com maior desvio-padréo é a do indice SZSEC. Assim, uma vez que o desvio-
padrdo é uma medida de avaliagdo do risco de um ativo financeiro, pode-se concluir que o
indice SZSEC ¢é o indice acionista no qual o investimento é mais arriscado, por ser mais
volatil. No entanto, esta dedugdo pode ndo estar completamente correta, uma vez que o
desvio-padrao depende da unidade dos valores. Assim, tem-se o coeficiente de variagao, por
ser uma medida mais eficiente, o qual indica que, efetivamente, é o SSEC o indice acionista
com maior variagao, e, por isso, com um maior risco implicito. Por outro lado, verifica-se,
para todas as taxas de rendibilidade, um grau de assimetria inferior a 0, pelo que se pode
concluir que a sua distribuicdo é assimétrica negativa, ou seja, as suas observagdes estdo
mais concentradas na cauda esquerda da sua distribuicdo. No que toca a curtose, verifica-
se, para todas as taxas de rendibilidade, um valor superior a 0, concluindo que as suas

distribuicdes sdo leptocurticas, isto é, estdo mais concentradas no centro do que a

44



Distribuicdo Normal. Pelo exposto, pode-se concluir que a distribuicdo empirica de todas as
taxas de rendibilidade ndo corresponde a Distribuicdo Normal. Complementarmente, para
concluir adequadamente sobre a distribuicdo empirica das taxas de rendibilidade, realizou-
se um Teste a Normalidade Shapiro-Wilk, apresentado também na Tabela 2, que confirma
que as mesmas nao seguem uma Distribuicdo Normal, pelo facto de o p-value ser inferior a
5%. Por fim, é o indice DJI 0 que possui um maior intervalo de variagdo, ou seja, aquele cujo

intervalo entre os valores minimo e maximo é superior.

Por ser também uma analise interessante, na medida em que este estudo é dividido, na
sua grande parte, pela analise das subamostras antes e depois do surgimento da crise
sanitaria, apresenta-se, no Anexo E, a estatistica descritiva das taxas de rendibilidade dos
indices acionistas, por subamostra. Apesar de esta andlise ndo ser efetuada
detalhadamente, importa denotar, globalmente, um aumento dos valores das estatisticas
descritivas, com o surgimento da crise sanitdria. E também importante realcar o facto de a
maior parte dos indices aumentarem a sua capacidade de rendibilidade com o surgimento
da crise sanitaria (os indices SSEC e SZSEC, antes, até tinham uma rendibilidade negativa),

com excecdo dos indices FTSE 100 e HSI, que passaram a ter uma rendibilidade negativa.

Para finalizar esta analise, estimou-se a Matriz de Correlacdo de Pearson entre os pares
de taxas de rendibilidade dos indices acionistas, considerando a amostra completa e as
subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria (ndo se estimou a Matriz de
Correlagdo de Pearson entre os pares de cotacdes de fecho, em logaritmo natural, dado que,
como se pode verificar no final deste Capitulo, apenas se estimaram os coeficientes de
correlagdo ndo linear entre os pares de taxas de rendibilidade). No Anexo F, apresentam-se
os resultados obtidos. Em termos gerais, os pares (DJI, NDX), (DJI, SPTSE), (NDX, SPTSE),
(SSEC, SZSEC), (N100, FTSE 100), (N100, DAX) e (FTSE 100, DAX) destacam-se pela forte
correlagdo positiva. Antes do surgimento da crise, apenas os pares (DJI, NDX), (DJI, SPTSE),
(SSEC, SZSEC), (N100, FTSE 100), (N100, DAX) e (FTSE 100, DAX) destacam-se pela forte
correlagdo positiva. Com o crash referente a crise sanitaria, é notavel o aumento da
correlagdo entre os pares, na medida em que os pares (DJI, N100), (DJI, FTSE 100), (DJI, DAX),
(NDX, SPTSE), (N100, SPTSE), (FTSE 100, SPTSE), e (SPTSE, DAX), se passam a destacar
também pela forte correlacdo positiva. De um modo geral, verifica-se uma forte correlagdo
positiva (1) entre indices americanos e europeus, (2) entre indices americanos, (3) entre
indices asiaticos, (4) e entre indices europeus.
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4.2. Testes de Estacionariedade ADF

Neste Subcapitulo, apresentam-se os resultados obtidos com os Testes de
Estacionariedade ADF, a cada uma das doze séries temporais de cota¢des de fecho, em
logaritmo natural, dos indices acionistas, para aferir a sua estacionariedade. Refira-se que,
para a realizacdo deste procedimento, construiram-se, antes de tudo, os graficos de
evolucdo destas séries temporais, em nivel, no Stata, de forma a concluir sobre a existéncia
de tendéncia. E importante analisar esta questdo, de forma a obter resultados eficientes

com os Testes de Estacionariedade ADF. Os mesmos graficos sdo apresentados no Anexo G.

Com a analise dos graficos obtidos, foi possivel constatar, de uma forma geral, que as
doze séries temporais possuem uma tendéncia crescente com o tempo. Assim, para a
realizacao dos Testes de Estacionariedade ADF, incluiu-se a tendéncia. Por outro lado,
consideraram-se doze desfasamentos (k = 12). Contudo, retirou-se o ultimo desfasamento
caso este ndo fosse estatisticamente significativo, repetindo-se o0 mesmo procedimento, até
que o ultimo desfasamento fosse estatisticamente significativo. Depois da realizagdo destes
procedimentos, estdo reunidas as condi¢des para se analisarem os resultados obtidos com
os Testes de Estacionariedade ADF. A Tabela 3, que se apresenta de seguida, contém, de
forma resumida, os resultados obtidos com a realizacdo destes Testes as séries temporais
das cotagbes de fecho, em logaritmo natural, dos indices acionistas, em niveis,
considerando quer a amostra completa, quer as subamostras antes e depois do surgimento

da crise sanitaria.

Tabela 3

Resultados Obtidos com a Realizagdo dos Testes de Estacionariedade ADF as Séries Temporais

do Logaritmo Natural das Cotacbes de Fecho dos Indices Acionistas, em Niveis

Série Z(t) p-value VCa5% Z(t)* p-value* VCa5%* Z(t)** p-value** VCa5%**

InCF(DJI) -3,367 0,0560 -3,410 -2,690 0,2401 -3,410 -3,688 0,0232 -3,410
InCF(NDX) -2,560 @ 0,2986 -3,410 -2,836 0,1841 -3,410 -3,073 0,1127 -3,410
InCF(N225) -2,763  0,2108 -3,410 -2,251 0,4614 -3,410 -2,576 0,2911 -3,410
InCF(SSEC) -2,517 | 0,3196 -3,410 -2,486 0,3350 -3,410 -2,828 0,1867 -3,410
InCF(N100) -2,747 0,2171 -3,410 -2,306 0,4307 -3,410 -3,397 0,0517 -3,410
InCF(FTSE 100) -2,888 0,1664 -3,410 -2,524 0,3160 -3,410 -3,472 0,0425 -3,410
InCF(HSI) -1,816 0,6970 -3,410 -1,847 0,6818 -3,410 -1,839 0,6858 -3,410
InCF(SZSEC) -2,412 | 0,3733 -3,410 -2,416 0,3711 -3,410 -2,292 0,4384 -3,410
InCF(SPTSE) -3,267 0,0718 -3,410 -2,530 0,3133 -3,410 -3,698 0,0225 -3,410
InCF(TASI) -2,505 | 0,3254 -3,410 -3,440 0,0463 -3,410 -3,683 0,0235 -3,410
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Série Z(t) p-value VCa5% Z(t)* p-value* VCa5%* Z(t)** p-value** VCa5%**
InCF(DAX) -2,854 | 0,1779 -3,410 -1,965 @ 0,6206 -3,410 -3,459 0,0440 -3,410
InCF(NIFTY50) -2,189 10,4960 -3,410 -2,798 = 0,1976 -3,410 -3,431 0,0474 -3,410
Legenda: InCF - Logaritmo natural das cotacbes de fecho, em niveis; Z(t) - Estatistica de teste; VC -
Valor critico; *Subamostra antes do surgimento da crise sanitaria; **Subamostra depois do
surgimento da crise sanitaria
Fonte: Elaborac&o Prépria

Analisando a Tabela 3, e tendo em conta que o Teste de Estacionariedade ADF é um teste
unilateral a esquerda, entdo, considerando a amostra completa, para todas as séries
temporais, uma vez que o valor da estatistica de teste é superior ao valor critico a 5%, e dado
que o p-value da estatistica de teste é superior ao nivel de significancia de 5%, entdo nao se
pode rejeitar a H, de que as mesmas sdo nado estacionarias, ou seja, tém pelo menos uma
raiz unitaria, isto é, sdo, no minimo, I(1). Por outro lado, antes do surgimento da crise
sanitaria, todas as séries temporais sdao ndo estaciondrias, a exce¢do da referente as
cotacOes de fecho, em logaritmo natural, do indice TASI, que é estacionaria, uma vez que o
valor da estatistica de teste é inferior ao valor critico a 5%, e dado que o p-value da
estatistica de teste é inferior ao nivel de significancia de 5%, pelo que se pode rejeitar a H,
de que a mesma nao é estacionaria. Pelo contrario, depois do surgimento da crise sanitaria,
verifica-se que as séries temporais das cotagdes de fecho, em logaritmo natural, dos indices
DJI, FTSE 100, SPTSE, TASI, DAX, e NIFTY 50, sdo estaciondrias, enquanto as restantes sido

ndo estacionarias, pelas razdes apresentadas anteriormente.

Face ao exposto, para concluir sobre o nimero de raizes unitarias que cada série
temporal ndo estacionaria possui, ou seja, sobre a sua ordem de integragdo, realizaram-se
os Testes de Estacionariedade ADF as séries temporais, ndo estacionarias, em diferencas,
retirando, assim, um desfasamento, ao numero de desfasamentos considerados
anteriormente. Se estas séries temporais, ndo estacionarias, em niveis, forem estacionarias,
em diferencas, isto é, se ndo tiverem raizes unitarias, significa que as séries temporais
correspondentes as cotagbes de fecho, em logaritmo natural, dos indices acionistas, ndo
estacionarias, em niveis, tém apenas uma raiz unitaria. A Tabela 4, que se apresenta de
seguida, contém, de forma resumida, os resultados obtidos com a realizagdo dos Testes de
Estacionariedade ADF as séries temporais das cota¢des de fecho, em logaritmo natural, dos
indices acionistas, em diferencas, considerando quer a amostra completa, quer as

subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria.
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Tabela 4
Resultados Obtidos com a Realizagdo dos Testes de Estacionariedade ADF as Séries Temporais

do Logaritmo Natural das Cotacbes de Fecho dos Indices Acionistas, em Diferencas

Série Z(t) p-value VCa5% Z(t)* p-value* VCa5%* Z(t)** p-value** VCa5%**
D.InCF(DJI) -12,118  0,0000 -2,860 | -18,108  0,0000 -2,860 - - -
D.InCF(NDX) -12,993 | 0,0000 -2,860 | -25,074 @ 0,0000 -2,860 -6,784 0,0000 -2,860
D.InCF(N225) -16,182  0,0000 -2,860 | -12,382  0,0000 -2,860 -7,283 0,0000 -2,860
D.InCF(SSEC) -42,258 | 0,0000 -2,860 -9,923 0,0000 -2,860 -23,129 0,0000 -2,860
D.InCF(N100) -14,562  0,0000 -2,860 | -11,601  0,0000 -2,860 -8,257 0,0000 -2,860
D.InCF(FTSE 100) -12,651 = 0,0000 -2,860 | -18,123 ' 0,0000 -2,860 - - -
D.InCF(HSI) -40,455  0,0000 -2,860 | -17,527 @ 0,0000 -2,860 -24,365 0,0000 -2,860
D.InCF(SZSEC) -41,332 | 0,0000 -2,860 | -34,379 @ 0,0000 -2,860 -23,015 0,0000 -2,860
D.InCF(SPTSE) -11,479  0,0000 -2,860 | -30,589  0,0000 -2,860 - - -
D.InCF(TASI) -14,656 | 0,0000 -2,860 - - - - - -
D.InCF(DAX) -12,904  0,0000 -2,860  -17,771  0,0000 -2,860 - - -
D.InCF(NIFTY50) -11,987 0,0000 -2,860 -9,078 0,0000 -2,860 - - -
Legenda: D.InCF - Logaritmo natural das cotacdes de fecho, em diferencas; Z(t) - Estatistica de teste;
VC - Valor critico; - - sem resultados, pelo facto de a variavel ser estacionaria; *Subamostra antes do

surgimento da crise sanitaria; **Subamostra depois do surgimento da crise sanitaria
Fonte: Elaboracdo Prépria

Tendo em conta a Tabela 4, para todas as séries temporais de cotacdes de fecho, em
logaritmo natural, ndo estacionarias, em niveis, uma vez que o valor da estatistica de teste é
inferior ao valor critico a 5%, e dado que o p-value da estatistica de teste é inferior ao nivel
de significancia de 5%, rejeita-se a H, de que sdo ndo estacionarias, em diferencas, pelo que
se confirma que ndo tém raizes unitarias, ou seja, sdo 1(0). Desta forma, estdo reunidas as

condicdes para se realizarem os Testes de Cointegracao de Johansen.

4.3. Testes de Estacionariedade Clemente-Montariés-Reyes

Antes de se proceder a realizagdo dos Testes de Cointegracdo de Johansen, e na medida
em que, observando os graficos de evolucdo das séries temporais das cotacbes de fecho, em
logaritmo natural, dos indices acionistas, pareceu constatar-se a presenca de quebras
estruturais, entendeu-se complementar a analise anterior com a realizagdo dos Testes de
Estacionariedade de Clemente-Montafiés-Reyes, considerando uma quebra estrutural, as

mesmas séries temporais. A Tabela 5, que se apresenta de seguida, contém, de forma
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resumida, os resultados obtidos com estes Testes, considerando quer a amostra completa,

quer as subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria.

Tabela 5

Resultados Obtidos com a Realizagdo dos Testes de Estacionariedade Clemente-Montafiés-

Reyes ds Séries Temporais do Logaritmo Natural das Cotagbes de Fecho dos Indices Acionistas,

em Niveis

Série Modelo P- Quebra* Est. p- Quebra**

value* Teste** | value**
InCF(DJ1) AO 33,658 0,000 12/03/2020 62,770 0,000 05/09/2017 32,454 0,000 26/10/2020
10 4,087 0,000 20/03/2020 2,218 0,027 03/11/2016 3,377 0,001 29/10/2020
DT AO 59,700 0,000 12/03/2020 58,959 0,000  21/09/2017 36,217 0,000  28/10/2020
10 3,953 0,000 20/03/2020 1,642 0,101 30/12/2016 4,398 0,000 20/03/2020
T, AO 47,410 0,000 28/10/2020 49,420 0,000  07/11/2016 44,134 0,000  18/11/2020
10 3,580 0,000 18/03/2020 3,555 0,000 08/11/2016 3,590 0,000 29/10/2020
. AO 36,369 0,000 15/07/2020 -26,974 0,000  04/06/2018 42,512 0,000  15/07/2020
10 3,208 0,000 12/06/2020 @ -2,569 0,010 21/05/2018 4,465 0,000 26/06/2020
o, AO 40,496 0,000 27/01/2021 54,510 0,000  06/03/2017 31,403 0,000  27/01/2021
10 3,696 0,000 27/10/2020 2,628 0,009 01/12/2016 3,707 0,000 29/10/2020
T AO 20,453 0,000 10/03/2020 47,130 0,000  23/06/2016 18,203 0,000  17/12/2020
10 -2,043 0,041 11/02/2020 4,069 0,000 24/06/2016 3,890 0,000 29/10/2020
_— AO 44821 0,000 24/02/2017 53,398 0,000  17/04/2017 -7,369 0,000  12/11/2021
10 2,415 0,016 | 26/12/2016 2,800 0,005 26/12/2016 1,496 0,135 29/10/2020
InCF(SZSEC) AO 60,348 0,000 15/07/2020 -35,830 0,000 01/06/2018 52,528 0,000 25/06/2020
10 3,992 0,000 | 20/03/2020 @ -2,934 0,017 21/05/2018 3,918 0,000 12/06/2020
InCF(SPTSE) AO 48,703 0,000 @ 27/01/2021 38,874 0,000 09/09/2016 32,911 0,000 27/01/2021
10 4521 0,000 | 20/03/2020 @ 2,997 0,003 21/12/2018 3,201 0,001 29/10/2020
InCF(TASI) AO 45,289 0,000 @ 01/02/2021 46,896 0,000 05/02/2018 39,364 0,000 01/02/2021
10 3,065 0,002 | 29/10/2020 3,441 0,001 17/10/2016 2,883 0,004 29/10/2020
InCF(DAX) AO 38,532 0,000 @ 26/10/2020 49,388 0,000 30/11/2016 @ 25,430 0,000 26/10/2020
10 3,919 0,000 17/03/2020 2,817 0,005 01/12/2016 3,387 0,001 13/05/2020
InCF(NIFTY 50) AO 49,769 0,000 18/12/2020 59,899 0,000 23/06/2017 @ 40,361 0,000 25/11/2020
10 4,658 0,000 | 20/03/2020 2,741 0,006 23/12/2016 3,145 0,002 23/09/2020

Legenda: InCF - Logaritmo natural das cotacdes de fecho; Est. Teste - Estatistica de teste; AO -
Additive Outliers; 10 - Innovational Outliers; *Subamostra antes do surgimento da crise sanitaria;
**Subamostra depois do surgimento da crise sanitaria

Fonte: Elaboracg&o Prépria

Analisando a Tabela 5, em termos globais, os resultados obtidos com os Testes de
Estacionariedade Clemente-Montariés-Reyes permitem corroborar os resultados obtidos com

os Testes de Estacionariedade ADF, ou seja, a ndo estacionariedade das séries temporais das
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cotacOes de fecho, em logaritmo natural, dos indices acionistas, mesmo na presenca de

quebras estruturais, como também se pode verificar a sua existéncia na mesma Tabela.

4.4, Testes de Cointegracao de Johansen

No Subcapitulo 4.2., apresentaram-se os resultados obtidos com os Testes de
Estacionariedade ADF as séries temporais das cota¢des de fecho, em logaritmo natural, dos
indices acionistas, concluindo que: (a) considerando a amostra completa, as séries ndo sdo
estacionarias, por conterem uma raiz unitaria, ou seja, serem I(1); (b) antes do surgimento
da crise sanitaria, apenas a série temporal das cotagdes de fecho, em logaritmo natural, do
indice TASI é estacionaria; (c) depois do crash, existem seis séries temporais estacionarias e
seis séries temporais ndo estacionarias. Neste Subcapitulo, apresentam-se os resultados
obtidos com os Testes de Cointegracdo de Johansen aos pares das mesmas séries temporais,
com os testes do traco e do maximo valor préprio, no sentido de concluir se 0s mesmos sdo
cointegrados, ou seja, se existe pelo menos um vetor de cointegragdo entre eles. Para os
pares serem cointegrados, as cotacdes de fecho, em logaritmo natural, podem ser ndo

estacionarias, mas é necessario que a combinacao linear entre elas seja estacionaria.

Assim, antes de tudo, estimaram-se os critérios de informacdo aos pares de séries nado
estacionarias, para obter o nimero de desfasamentos a considerar na realizagdo dos Testes
de Cointegracdo de Johansen, nomeadamente na estimacdo dos VAR implicitos aos testes
do trago e do maximo valor préprio. O Anexo H contém, de forma resumida, os resultados
obtidos com a estimagdo dos critérios de informagdo para a realizagdo dos Testes de

Cointegracdo de Johansen, no que concerne ao nimero de desfasamentos escolhido.

Tendo em conta os resultados, constantes no Anexo H, verifica-se que a ordem do VAR
que minimiza os critérios de informacgdo (ou o critério AIC, quando a mesma ordem néo
minimiza, pelo menos, dois dos trés critérios) ndo é uniforme para todos os pares,
dependendo também se se considera a amostra completa ou as subamostras antes ou
depois do surgimento da crise sanitdria. Este é o nimero de desfasamentos escolhido para a
realizagao dos Testes de Cointegracao de Johansen (e, posteriormente, para a estimacao do
VECM), isto é, dos testes do trago e do maximo valor préprio. Estes dois testes podem ser

realizados em simulténeo. Adicionalmente, considerou-se a restricao da constante ao vetor
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de cointegracdo, ndo sendo estimada livremente. O Anexo | contém, de forma resumida, os
resultados obtidos com os Testes de Cointegracdo de Johansen, relativamente a amostra

completa, e as subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria.

Tendo em conta o Anexo |, e considerando que os Testes de Cointegracao de Johansen
sdo testes unilaterais a direita, pelo que, tanto para o teste do traco, como para o teste do
maximo valor proprio, um valor da estatistica de teste superior ao valor critico a 5% permite
a rejeicdo da H, de que ndo existe um vetor de cointegracdo entre as séries, verificam-se
resultados significativamente diferente entre os pares, caso se esteja perante a amostra

completa ou as subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria. Isto é:

° De um modo geral, considerando a amostra completa, constata-se a existéncia de
cointegracdo, e, por isso, de uma relagdo de equilibrio de longo prazo, nos pares (DJI, N225),
(NDX, N225) (pelo teste do trago), (N225, NIFTY 50) (pelo teste do maximo valor préprio),
(SSEC, DAX) (pelo teste do maximo valor préprio), (N100, TASI) (pelo teste do maximo valor
proprio), (N100, NIFTY 50), (SPTSE, TASI) (pelo teste do maximo valor préprio), (SPTSE, NIFTY
50), (TASI, NIFTY 50), (DAX, NIFTY 50) (pelo teste do maximo valor proprio);

e Em termos especificos, antes do surgimento da crise sanitaria, verifica-se a
existéncia de cointegracdo, e, por isso, de uma relacdo de equilibrio de longo prazo, nos
pares (DJI, N225), (DJI, NIFTY 50) (pelo teste do traco), (NDX, SPTSE), (NDX, NIFTY 50), (N225,
FTSE 100), (N225, SPTSE), enquanto, depois do surgimento da crise, oS mesmos pares
deixam de estar cointegrados (por, pelo menos, uma das variaveis passar a ser estacionaria),

passando a estar cointegrados os pares (NDX, SSEC) e (SSEC, SZSEC).

Por outras palavras, verificam-se, de um modo geral, relagdes de equilibrio de longo
prazo: (A) considerando a amostra completa, (1) entre indices americanos e asiaticos, (2)
entre indices asiaticos e europeus, (3) e entre indices asiaticos; (B) antes do surgimento da
crise sanitaria, (I) entre indices americanos e asiaticos, (ll) entre indices asiaticos e europeus,
(IN) e entre indices americanos; (C) depois do surgimento da crise sanitaria, (1) entre indices

americanos e asiaticos, (2) e entre indices asiaticos.

De modo a resumir esta comparacdo entre os subperiodos antes e depois do surgimento
da crise sanitaria, em termos da existéncia ou ndo de cointegragdo, essencialmente

importante para este estudo, apresenta-se a Tabela 6, para elucidar sobre as ilacdes obtidas.
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Tabela 6
Resumo dos Resultados Obtidos com a Realizagdo dos Testes de Cointegra¢éo de Johansen
aos Pares de Séries Temporais do Logaritmo Natural das Cotacbes de Fecho dos Indices

Acionistas, em Niveis, nas Subamostras Antes e Depois do Surgimento da Crise Sanitdria

Antes do Surgimento da Crise Sanitaria  Depois do Surgimento da Crise Sanitaria

(DJI, N225) (NDX, NIFTY 50)
(DJI, NIFTY 50) (N225, FTSE 100) ( s(';:z) é :;EE():)
(NDX, SPTSE) (N225, SPTSE) ’

Fonte: Elaborac&o Prépria

A Tabela 6 permite denotar claramente uma reducdo da cointegracao depois do crash.

Por ser menos robusto que o Teste de Cointegracao de Johansen, e por ndo indicar o
numero de vetores de cointegracdo entre as variaveis, mas sim se existe cointegracdo entre

as mesmas, nao se realizou o Teste de Cointegracao de Engle-Granger.

Para finalizar, neste Subcapitulo, constatou-se a ordem dos VAR implicitos aos testes do
traco e do maximo valor préprio, para cada par, considerando quer a amostra completa,
quer as subamostras antes ou depois do surgimento da crise sanitaria, pelo que é essa a
ordem dos VECM entre os pares, existentes. Neste sentido, estimaram-se os VECM. Os
resultados obtidos com a estimacao dos VECM, considerando a restricao da constante ao
vetor de cointegracao, incluindo, desta forma, os respetivos vetores de cointegracao, nao

sao apresentados, dada a complexidade na sua interpretacgao.

4.5. Testes de Causalidade a Granger

Antes de se proceder a realizacdo dos Testes de Causalidade a Granger, estimaram-se os
critérios de informacdo aos pares de séries temporais de taxas de rendibilidade dos indices
acionistas, considerando a amostra completa e as subamostras antes e depois do
surgimento da crise sanitaria, para concluir sobre a ordem do VAR para cada par, para cada
situacdo, pelo facto de a estimacdo deste modelo dar suporte a realizacdo destes Testes. O
Anexo J contém, de forma resumida, os resultados obtidos com a estimagdo dos critérios de
informagdo para a estimacdo dos VAR, no que concerne ao nimero de desfasamentos

escolhido. Posteriormente, estimaram-se os VAR. Os resultados obtidos com a estimacao
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dos VAR, quer para a amostra completa, quer para as subamostras antes e depois do inicio

da crise sanitaria, ndo sdo apresentados, dada a complexidade na sua interpretagao.

Tendo por base a estimacdo dos VAR entre os pares de séries temporais das taxas de
rendibilidades dos indices acionistas, efetuaram-se, entdo, os Testes de Causalidade a
Granger. O Anexo K contém, de forma resumida, os resultados obtidos com a realizagdo dos
Testes de Causalidade a Granger. Analisando o Anexo K, verificam-se resultados
significativamente diferentes entre os pares, e caso se esteja perante a amostra completa ou
as subamostras antes e depois do surgimento da crise sanitaria. A Tabela 7 resume os
resultados obtidos com os mesmos Testes, fazendo uma comparagao entre as subamostras

antes e depois do surgimento da crise sanitaria.

Tabela 7
Resumo dos Resultados Obtidos com a Realizagdo dos Testes de Causalidade a Granger aos
Pares de Séries Temporais das Taxas de Rendibilidade dos Indices Acionistas, Considerando as

Subamostras Antes e Depois do Surgimento da Crise Sanitdria

(DJI, NDX) (DJI, SZSEC) (SSEC, TASI) (HSI, SZSEC)
s JI’ SPTSE) (N100, FTSE 100) (HSI, TASI) (N225, SSEC) (SSEC, DAX) (HSI, TASI)
. (ND)’( SPTSE) (N100, DAX) (HSI, NIFTY 50) (N225, SZSEC) (SSEC, NIFTY 50) (HSI, NIFTY 50)
Independéncia (szé Hs)) (FTSE 100, DAX) (SZSEC, NIFTY 50) (SSEC, N100) (N100, SZSEC) (SZSEC, SPTSE)
(N225, SZSEC) (FTSE 100, NIFTY 50)  (TASI, NIFTY 50) (SSEC, FTSE 100)  (N100, DAX) (SZSEC, TASI)
(SSE c’ SZSEC) (HSI, SZSEC) (DAX, NIFTY 50) (SSEC, HSI) (FTSE 100, SZSEC)  (SZSEC, DAX)
> (SSEC, SZSEC) (FTSE 100, DAX) (SZSEC, NIFTY 50)
gj: Z E‘igg NDX = NIFTY 50 FTSE 100 > HSI
] PSR FTSE 100 = N225 FTSE 100 - SZSEC
i E—— SPTSE > N225 SPTSE - FTSE 100
e N225 - TASI FTSE 100 > TASI DJI > NDX FTSE 100 > NDX TS G
: DAX > N225 SPTSE > HSI DJI > SSEC NDX > HSI
Causalidade DJI = DAX SPTSE = HSI
. SPTSE > SSEC DAX > HSI DJI > HSI NDX > SZSEC
Unidirecional z"gxiNs';g:SO DAX > SSEC SPTSE - SZSEC NDX > N225 DAX > N225 ?:)S(IiSNTII;'SﬂE 5
N SRR N100 = HSI DAX > SZSEC NDX > SSEC N225 > NIFTY 50
TS ST N100 > SZSEC SPTSE > TASI
S T N100 - TASI SPTSE > NIFTY 50
N N100 - NIFTY 50 DAX = TASI
Egj:’ ::ig(s); (NDX, NIFTY 50) (N100, NIFTY 50)
D le FTSE 100) (N225, N100) (FTSE 100, HSI)
(DJI, N225) (N225, N100) (SSEC, TASI) (DJI. SPTSE) (N225, FTSE 100) (FTSE 100, SPTSE)
2T, ) (N225, NIFTY 50) (SSEC, NIFTY 50) (DJ1, TASI) P25, T (PUS2ITE, 1)
Causalidade (NDX, N225) ’ > ? (N225, SPTSE) (FTSE 100, NIFTY 50)
Bidirecional (NDX. N100) (SSEC, N100) (N100, SPTSE) (DJ1, DAX) (N225. TASI) (HS!, DAX)
(SSEC, FTSE 100) (SZSEC, TASI) (DJI, NIFTY 50)
(NDX, HSI) (SSEC. HS)) (SPTSE. DAX) (NDX, N100) (N100, FTSE 100) (SPTSE, TASI)
(N225, SSEC) ’ > (NDX’ SPTSE) (N100, HSI) (SPTSE, NIFTY 50)
(NDXZ TASI) (N100, SPTSE) (TASI, DAX)
(NDX. DAX) (N100, TASI) (DAX, NIFTY 50)

Fonte: Elaborag&o Prépria
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Conforme o apresentado na Tabela 7, depois do surgimento da crise sanitaria, verifica-se
um ligeiro aumento do nimero de pares nos quais existe independéncia, ou seja, em que
ndo existe causalidade a Granger. Também se pode constatar uma diminuicdo do nimero de
pares nos quais existe causalidade unidirecional, isto €, em que o conhecimento dos valores
passados de apenas uma das variaveis, ajuda na previsdo do valor atual da outra variavel.
Por outro lado, também se observa um forte aumento do nimero de pares nos quais existe
causalidade bidirecional, ou seja, em que conhecer os valores passados de qualquer uma
das variaveis, ajuda na previsdo do valor atual da outra variavel. De notar que se teve por
base que um p-value inferior a 5% permite rejeitar a H, de que a variavel X ndo causa no
sentido a Granger a variavel Y, e, por isso, conhecer os valores de X ajuda na previsdo do

valor atual de.

Por outro lado, constata-se, de um modo geral, que: (A) antes do crash, existe
independéncia (1) entre indices asiaticos e europeus, (2) entre indices americanos, (3) entre
indices asiaticos, (4) e entre indices europeus, enquanto depois do crash, existe
independéncia (I) entre indices americanos e asiaticos, (ll) entre indices asiaticos e
europeus, (lll) entre indices asiaticos, (IV) e entre indices europeus; (B) antes do crash, existe
causalidade unidirecional (1) entre indices americanos e asiaticos, (2) entre indices
americanos e europeus, (3) entre indices asiaticos e europeus, (4) e entre indices asiaticos,
enquanto depois do crash, existe causalidade unidirecional (I) entre indices americanos e
asiaticos, (Il) entre indices americanos e europeus, (lll) entre indices asiaticos e europeus,
(IV) entre indices americanos, (V) e entre indices asiaticos; (C) antes do crash, existe
causalidade bidirecional (1) entre indices americanos e asiaticos, (2) entre indices
americanos e europeus, (3) entre indices asiaticos e europeus, (4) e entre indices asiaticos,
enquanto depois do crash, existe causalidade bidirecional (I) entre indices americanos e
asiaticos, (ll) entre indices americanos e europeus, (lll) entre indices asiaticos e europeus,

(IV) entre indices americanos, (V) entre indices asiaticos, (VI) e entre indices europeus.

4.6. Coeficiente de Correlacao ppcca

Na medida em que a trajetdria dos mercados acionistas nao é linear, por depender de
diversos fatores socioecondmicos alheios aos investidores, considerou-se por bem realizar
procedimentos no sentido de aferir a correlagdo ndo linear, porque todos os procedimentos
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realizados nos Subcapitulos anteriores apenas tém capacidade para captar a correlagcdo e a
causalidade linear. Neste sentido, surge a estimagdo dos ppcca €ntre os pares de séries
temporais de taxas de rendibilidade dos indices acionistas, nas subamostras antes e depois
do surgimento da crise sanitaria, além do Appcca, para medir o impacto desta crise nos
Ppcca- O Anexo L apresenta os resultados obtidos, na forma de graficos de evolugdo, obtidos
no Excel, em que o eixo das abcissas corresponde ao nimero de boxes e o eixo das
ordenadas ao valor do coeficiente, pelo facto de estas figuras conterem também os
respetivos intervalos de confianga a 95%, permitindo concluir, visualmente, sobre a
significancia estatistica dos ppcca € dos Appcca. A titulo de exemplo, apresentam-se, na

Tabela 8, os graficos dos ppcca € Appcca €ntre o NIFTY 50 e os outros indices.

Tabela 8
Grdficos de Evolugdo com os Coeficientes de Correlagdo ndo Linear entre os Pares de Séries

Temporais das Taxas de Rendibilidade do NIFTY 50 e dos Restantes indices Acionistas

Antes do Surgimento da Crise Sanitaria ‘

0,6
e Ri(DJ1)
0,4 = Ri(NDX)
e Ri(N255)
0.2 e Ri(SSEC)
e Ri(N100)
0 s Ri(FTSE 100)
e Ri(HSI)
e Ri(SZSEC)
0,2 = Ri(SPTSE)
Ri(TASI)
-0,4 Ri(DAX)

&= =9IC 95% (Lim. Neg.)

Depois do Surgimento da Crise Sanitaria

4 = Ri(DJI)
0,8 e Ri(NDX)
e Ri(N255)
0,6 e Ri(SSEC)
e Ri(N100)
4
o e Ri(FTSE 100)
0,2 s Ri(HS )
0 e Ri(SZSEC)
e Ri(SPTSE)
02 4 5 T g1 13=16=20-24.28 33 38 45 52 60 69 80 91 104119 RI(TAS)
T T e,=-a Ri(DAX)
04 - &= —=IC 95% (Lim. Neg.)
-0,6 4= —#IC 95% (Lim. Pos.)
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0,8 e Ri(DJI)
0,6 e Ri(NDX)
g e Ri(N255)
04 e Ri(SSEC)
e Ri(N100)
0,2 Ri(FTSE 100)
e Ri(HS1)
0 e Ri(SZSEC)
= 5 7™ o= 3= 13- 1622024 28 33 38 45 52 60 69 80 91 104119 e Ri(SPTSE)
-0,2 = e e e .
- - Ri(TASI)
- Ri(DAX)
04 =e ,
&= =IC95% (Lim. Neg.)
0,6 &= =9IC 95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confiancga a 95%
Fonte: Elaborag&o Prdpria

A Tabela 8 permite denotar, depois do surgimento da crise sanitaria, uma “constancia”
dos ppcca, © que acontece também, de forma geral, com 0s ppcc4 dos restantes indices. Por
outro lado, a Tabela 9 resume os resultados obtidos, com o grau de correlacao entre os
pares de rendibilidades, antes e depois do inicio da crise sanitaria, e a diferenga entre os

Ppcca dos pares nos dois periodos, evidenciando o impacto da crise nas correlagdes.

Tabela 9
Resumo dos Resultados Obtidos com a Estimagdo dos Coeficientes de Correlagéo ndo Linear

entre os Pares de Séries Temporais das Taxas de Rendibilidade dos Indices Acionistas,

Considerando as Subamostras Antes e Depois do Surgimento da Crise Sanitdria e as Diferen¢as

Série Ri NDX SSEC N100 FTSE 100 HSI SZSEC SPTSE DAX NIFTY 50
A pre pre e e e m** m* e frex M frx
DJI D e e fre e e M frex e e e e
A 0 (++) (=) (++) (++4) 0 (-) (++) (+++) (+++) (+++)
A . e e e M e e frex e frox
NDX D mr* m** e e e e e e e m***
A (+) 0 0 0 0 (++) (++) (++4) (+) (++)
A m*** e e m** frex e frex e e
N225 D mr* e pre mr* fre re e e e
A 0 (+) (+++) 0 0 (++) (+++) (++) 0
A mr* e mr* prex e fre mr* fre
SSEC D fre fre m** pre e frex fre e
A (-) () (+) () 0 0 () (+++)
A e M fre e fre e e
N100 D rex mr* fre rex re e rex
A (+) 0 0 (++) (+++) (+) (+++)
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Série Ri NDX SSEC  N100 FTSE 100 HSI SZSEC SPTSE NIFTY 50

A m*** frxn - frx Fres -
FTSE100 D I froen e e Frak s
A 0 0 (+++) (+++) (++) (+++)
A m*** m*** froxx m*** m***
HSI D m*** m*** m*** m*** m***

A 0 (++) (++) 0 (+)

A froex frx o frxx
SZSEC D PRI T . e
A 0 0 0 (+++)

A frox - frox

SPTSE | D pros | prax —
A (+++) (+++) (+++)

A frox P
TASI D — -
A (+++) (+++)
A m**

DAX D (=
A (+++)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; (+++) Aumentos de correlagdo maioritariamente

estatisticamente significativos a 5%; (++) Aumentos de correlagdo ndo maioritariamente
estatisticamente significativos a 5%; (+) Aumentos de correlagdo ndo estatisticamente significativos a
5%; 0 - Diferencas praticamente nulas; (-) Diminuicdes de correlagdo ndo estatisticamente
significativas a 5%; (--) Diminui¢des de correlagdo ndao maioritariamente estatisticamente
significativas a 5%; (---) Diminui¢es de correlacdo maioritariamente estatisticamente significativas a
5%; f - Correlagdo positiva fraca; m - Correlagdo positiva média; F - Correlagdo positiva forte; *** -
Correlagles positivas maioritariamente estatisticamente significativas a 5%; ** - CorrelagBes
positivas ndo maioritariamente estatisticamente significativas a 5%; A - Subamostra antes do
surgimento da crise sanitaria; D - Subamostra depois do surgimento da crise sanitaria; A - Diferenca
entre as subamostras depois e antes do surgimento da crise sanitaria

Fonte: Elaboracdo Prépria

Com a Tabela 9, constata-se um aumento da correlacdo nao linear entre os pares,
provocado pela crise sanitaria. Ha casos em que existe uma diminuicdo, ou uma diferenca
praticamente nula, mas sdo em numero relativamente menor. De realcar que, antes do
surgimento da crise, sao os pares (DJI, NDX), (DJI, N225), (DJI, N100), (DJI, SPTSE), (NDX,
N100), (NDX, SPTSE), (N225, N100), (N225, DAX), (SSEC, SZSEC), (N100, FTSE 100), (N100,
SPTSE), (N100, DAX), e (FTSE 100, DAX), os que se destacam pela forte correlacdo positiva.
Por outro lado, com o surgimento da crise, é notavel o aumento da correlagdo entre os pares
(DJI, FTSE 100), (DJI, TASI), (DJI, DAX), (DJI, NIFTY 50), (NDX, DAX), (N225, FTSE 100), (N225,
SPTSE), (N100, TASI), (N100, NIFTY 50), (FTSE 100, SPTSE), (FTSE 100, TASI), (FTSE 100, NIFTY
50), (SPTSE, TASI), (SPTSE, DAX), (SPTSE, NIFTY 50), (TASI, DAX), e (DAX, NIFTY 50), passando

a destacar-se também pela forte correlagdo positiva. Estes resultados estdo, em termos
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gerais, em consonancia com os obtidos com a estimacao da Matriz de Correlagao (linear). De

um modo geral, verifica-se uma forte correlacdo positiva (1) entre indices americanos e

asiaticos, (2) entre indices americanos e europeus, (3) entre indices asiaticos e europeus, (4)

entre indices americanos, (5) entre indices asiaticos, (6) e entre indices europeus.

4.7. Discussao dos Resultados

Este Subcapitulo visa sintetizar o Capitulo 4., e enquadrar os resultados obtidos na

literatura revista no Capitulo 2. Deste modo, com o surgimento da crise sanitaria:

1.

Constatou-se um aumento da correlagdo linear entre as Bolsas de Valores, pelo que
estes resultados estdao em consonancia com os obtidos por Sandoval Junior e Franca
(2012), Meric et al. (2015) e Meric et al. (2016), que verificaram um aumento da
correlagdo, com os crashes que analisaram.

Verificou-se uma reducdo da cointegragdo, porque, antes do crash, apenas as
cotacOes do indice TASI eram estacionarias, enquanto depois do crash, as cotagbes
de outros cinco indices passaram a ser estacionarias. Contudo, estes resultados ndo
estdao em linha com os obtidos por Arshanapalli e Doukas (1993), Jang e Sul (2002),
Yang et al. (2003), e Kizys e Pierdzioch (2011), que verificaram um aumento da
cointegracdo, com o crash que analisaram. Pelo contrario, também ndo corroboram
o obtido por Aksoy et al. (2013), que constataram a inexisténcia de cointegracao,
durante a crise do subprime e a crise de divida soberana.

Constatou-se um aumento da causalidade bidirecional, o que corrobora os
resultados obtidos por Malliaris e Urrutia (1992) e Jang e Sul (2002), que verificaram
um aumento da causalidade, com o crash que analisaram. Também estdo em linha
com o obtido por Bico (2016), que verificou uma forte causalidade bidirecional entre
os mercados, durante a crise do subprime e a crise de divida soberana.

Verificou-se um aumento da correlagdo nao linear, o que corrobora os resultados
obtidos por Dias et al. (2021), que constataram um aumento da correlagdo nao linear
entre os mercados acionistas da Europa de Leste, com o mesmo crash. Por outro
lado, também estdo em linha com o obtido por da Silva et al. (2015) e Guedes et al.
(2017), que verificaram um aumento da correlagao ndo linear, e, por isso, da
aderéncia, das blue-chips aos seus indices acionistas, com a crise do subprime.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Neste Capitulo: (1) sdo apresentadas as conclusdes obtidas com o presente estudo; (2)
sdo expostas as limitacdes encontradas com a realizagdo do mesmo estudo; (3) sdo dadas

sugestdes para trabalhos de investigacao a realizar futuramente sobre o mesmo tema.

5.1. Conclusoes

Ao longo das ultimas décadas, tem emergido a importancia do estudo da relacdo entre
as Bolsas de Valores, dado o impacto desta na gestdo de carteiras de investimento. Neste
sentido, surgiu o presente estudo, com a particularidade de incidir sobre um periodo de

tempo que abrange o crash relativo ao inicio da crise sanitaria causada pelo virus COVID-19.

No Capitulo 1., enquadrou-se o tema abordado no estudo, justificando a sua escolha,
apresentou-se a importancia e a relevancia do estudo, e formulou-se o problema que se
pretende resolver com o estudo, bem como os seus objetivos, geral e especificos. No
Capitulo 2., apresentou-se a definicdo de indice acionista e a revisdo da literatura existente
no estudo da relacdo entre Bolsas de Valores, nomeadamente rela¢des entre Bolsas das
principais economias mundiais, relagdes entre Bolsas com importancia a nivel mundial, em
termos de capitalizacdo de mercado, relagGes entre Bolsas em periodos de crise, e relagdes
entre Bolsas com importancia a nivel mundial em periodos de crise. Por estar ordenada
cronologicamente, evidenciou a evolucdo do estudo da relacao entre Bolsas de Valores,
sendo que todas as abordagens foram de extrema importancia para o presente estudo. Nos
estudos abordados, foram analisados mercados emergentes a desenvolvidos e varias crises
financeiras, incluindo a crise sanitaria, e foram utilizados, em grande maioria, métodos
usados no presente estudo, por serem os mais usuais, mas também os mais eficazes, no

fornecimento de informacdes sobre decisdes de investimento, de curto e longo prazo.

No Capitulo 3., abordou-se a metodologia utilizada para alcancar os objetivos geral e
especificos, a qual tem uma natureza quantitativa, recorrendo-se de técnicas de analise de
séries temporais. No Capitulo 4., apresentaram-se e analisaram-se os resultados obtidos

com os métodos propostos, enquadrando os mesmos na literatura revista no Capitulo 2.
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De relembrar que, com este estudo, pretendeu-se, de uma forma geral, compreender as
relagGes, de longo e curto prazo, existentes entre as doze maiores Bolsas de Valores a nivel
mundial, representadas pelos respetivos indices acionistas, em termos de cotacles e
rendibilidades, respetivamente. Este objetivo geral teve como propdsito concluir sobre o
impacto destas relagdes na gestdo de carteiras de investimento compostas por titulos
transaciondaveis nas mesmas Bolsas. Em termos especificos, pretendeu-se: (A) compreender
as relacdes, de longo e curto prazo, entre as Bolsas, em termos de cotagdes e rendibilidades,
respetivamente, antes e durante a crise sanitaria; (B) aferir sobre o impacto da crise sanitaria
nestas relagdes, de longo e curto prazo, entre as Bolsas; (C) compreender o impacto destas
relagBes, de longo e curto prazo, na gestdo de carteiras, nos periodos de expansdo e
recessdo econémica; (D) fornecer informacgdo aos investidores, apoiando as suas decisGes de
investimento no sentido da obtenc¢do de beneficios com a diversificacdo das carteiras, e aos
reguladores dos mercados acionistas em estudo, promovendo a implementacdo de politicas
que contribuam para a eficiéncia dos mesmos (Dias et al., 2021). Assim, considera-se que,

com a realizagdo deste estudo, foram alcancados os objetivos geral e especificos propostos.

Quanto ao longo prazo, constataram-se, globalmente, relacdes em dez pares de Bolsas,
de modo geral, (1) entre indices americanos e asiaticos, (2) entre indices asiaticos e
europeus, (3) e entre indices asiaticos, tendo um impacto negativo na gestdo de carteiras,
por ndo oferecer, aos investidores, beneficios com a sua diversificacdo. Antes da crise
sanitaria, verificaram-se relagdes em seis pares de Bolsas, de forma geral, (1) entre indices
americanos e asiaticos, (2) entre indices asiaticos e europeus, (3) e entre indices americanos.
Apds o crash, observaram-se relagbes em dois pares de Bolsas, de modo geral, (1) entre
indices americanos e asiaticos, (2) e entre indices asiaticos. Assim, aferiu-se o impacto
negativo do crash nestas relagdes, pela sua reducao, o que, por outro lado, tem um impacto
positivo na diversificacao de carteiras. Conclui-se, assim, que as relagdes entre os seis pares
de Bolsas, no periodo de expansdo, tiveram um impacto negativo superior as relagées entre

os dois pares de Bolsas, no periodo de recessao, na diversificacdo de carteiras.

Quanto ao curto prazo, constatou-se, apds o crash: (A) um aumento da correlagao linear,
com uma forte correlagdo positiva (1) entre indices americanos e europeus, (2) entre indices
americanos, (3) entre indices asiaticos, (4) e entre indices europeus, passando de seis para
treze pares; (B) um aumento da causalidade bidirecional a Granger, com causalidade (1)
entre indices americanos e asiaticos, (Il) entre indices americanos e europeus, (Ill) entre
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indices asiaticos e europeus, (IV) entre indices americanos, (V) entre indices asiaticos, (VI) e
entre indices europeus, passando de dezasseis para trinta e um pares; (C) um aumento da
correlacdo ndo linear, com uma forte correlagcdo positiva (1) entre indices americanos e
asiaticos, (2) entre indices americanos e europeus, (3) entre indices asiaticos e europeus, (4)
entre indices americanos, (5) entre indices asiaticos, (6) e entre indices europeus, passando
de treze para trinta pares. Assim, aferiu-se o impacto positivo do crash nestas relagdes, pelo
seu aumento, o que, por outro lado, tem um impacto negativo na gestdo de carteiras, por
ndo proporcionar, aos investidores, beneficios com a sua diversificacdo. Conclui-se, assim,
que estas relagdes, no periodo de expansdo, tiveram um impacto negativo inferior as
mesmas relagdes, no periodo de recessdo, na diversificacdo de carteiras. Globalmente,
considerando o antes e o depois do surgimento da crise sanitaria, foi verificada correlacédo

linear em sete pares, tendo um impacto negativo na gestao de carteiras de investimento.

Concluindo, por um lado, os resultados apresentados corroboram a evidéncia de
contagio entre os mercados. Por outro lado, as ilagées demonstram que, no curto prazo, a
diversificagdo das carteiras, inter-regionais ou internacionais, compromete os investidores,
por ndo lhes proporcionar beneficios, pelo que estes devem investir em indices com uma
baixa correlagdo/causalidade, para mitigar o risco e melhorar a eficiéncia das mesmas,
podendo até, paralelamente, construir estratégias de hedging, para se precaverem do risco
de perda de rendimento. Pelo contrario, no longo prazo, com o crash, existe uma maior
possibilidade de diversificacao de carteiras, por esta ser mais vantajosa para os investidores,
ao lhes oferecer maiores beneficios. Por fim, com as relagGes encontradas, os reguladores
dos mercados em causa devem formular politicas, sobretudo no curto prazo, para garantir

uma melhor transmissao de informagao entre os mesmos, de forma que se verifique a HEM.

5.2. Limitacdes do Estudo

Todos os trabalhos de investigacdo, seja em que area forem realizados, tém limitagGes.

O presente estudo ndo é excecdo, pelo que foram encontradas limita¢des na sua realizac3o.

Por um lado, tem-se a n3o utilizacdo de dados intradiarios, por ndo ter sido possivel a
sua obtencdo. De facto, esteve-se perante mercados acionistas com horarios de negociagado

com uma assincronizagdo significativa, pelo que os dados diarios, utilizados no presente
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estudo, ndo estdo sincronizados. Ndo obstante, a utilizacdo de dados diarios permitiu a
obtengdo de resultados robustos do ponto de vista estatistico e econométrico. Por outro
lado, tem-se o facto de ndo ter sido possivel o recurso a outros métodos de estimacéo da
correlagdo ndo linear, como a Informagdo Mdtua ou o Transfer Entropy, devido aos elevados
custos financeiros implicitos a obtencdo dos softwares necessarios a realizacdo destes
procedimentos. Contudo, o recurso ao coeficiente de correlacao ppccs permitiu a obtencao

de resultados robustos do ponto de vista estatistico.

5.3. Pesquisas Futuras

Conforme referido, uma das limitagdes do presente estudo foi a ndo utilizagdo de dados
intradiarios, quando se esteve perante mercados acionistas com horarios de negociagdo
com uma assincronizagdo significativa, o que faz com que os dados diarios, utilizados no
presente estudo, ndo estejam sincronizados. Neste sentido, no que respeita a trabalhos de
investigacdo a desenvolver futuramente no ambito deste tema, propde-se a utilizagdo de

dados intradiarios, caso seja possivel a sua obtencdo por parte dos seus autores.

No mesmo sentido, outra das limitagdes do presente estudo foi o facto de nao ter sido
possivel o recurso a outros métodos de estimagdo da correlagdo ndo linear, como a
Informagdo Mutua ou o Transfer Entropy, devido aos elevados custos financeiros implicitos a
obtencdo dos softwares necessarios a realizacdo destes procedimentos. Neste sentido, no
que concerne a trabalhos de investigacao a desenvolver futuramente no ambito deste tema,
e caso sejam financeiramente vidveis para os seus autores, propde-se a execuc¢do dos

mesmos procedimentos, por serem métodos interessantes do ponto de vista estatistico.

Por ultimo, na medida em que o presente estudo foi desenvolvido no inicio dos ataques
da Russia na Ucrania, e, portanto, ndo incidiu sobre este acontecimento, seria interessante o
desenvolvimento de um trabalho de investigacdo no ambito deste tema, que analisasse o
impacto da invasdo russa da Ucrania nas relagdes entre Bolsas de Valores. De facto, o
surgimento destes ataques causou uma grande perda de confianca por parte dos
investidores nos mercados acionistas, o que fez com que estes se desvalorizassem, pelo que
seria interessante analisar a influéncia deste acontecimento nas rela¢gdes entre Bolsas de

Valores e o impacto destas na gestao de carteiras de investimento.
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ANEXOS

Anexo A: Bolsas de Valores por Ordem Decrescente da sua Capitalizacao

de Mercado (a 31/12/2020)

Bolsa de Valores

Area Geografica

Capitalizagao de Mercado (M USD)

NYSE América 26 232 740,00
Nasdag - US 19060 372,31
Shanghai Stock Exchange 6975970,45
Japan Exchange Group Asia - Pacifico 6718219,55
Hong Kong Exchanges and Clearing 6130420,43
Euronext Europa - Médio Oriente - Africa 5443 947,50
Shenzhen Stock Exchange Asia - Pacifico 5238495,15
LSE Group Europa - Médio Oriente - Africa 4 045597,13
TMX Group América 2608 376,90
National Stock Exchange of India Asia - Pacifico 2552 463,79
Saudi Stock Exchange (Tadawul) - . ‘o 2429102,37
Deutsche Boerse AGg Europa - Médio Oriente - Africa 2284108,84
Korea Exchange Asia - Pacifico 2176 189,50
Nasdaq Nordic and Baltics - . (o 2110 440,09
SIX Swiss Exchange Europa - Medio Oriente - Africa 2001 602,87
ASX Australian Securities Exchange . - 1720 556,18
. Asia - Pacifico
Taiwan Stock Exchange 1598 570,05
Tehran Stock Exchange Ly . <o 1218392,23
Johannesburg Stocki'xchange Europa - Medio Oriente - Africa 1051528,63
B3 - Brasil Bolsa Balcao América 988 374,32
;I\O/Ifcjfvag;:z;zang € Europa - Médio Oriente - Africa ;gi g;:gi
Singapore Exchange 652 614,66
The Stock Exchange of Thailand - - 543 164,60
- Asia - Pacifico
Indonesia Stock Exchange 496 086,05
Bursa Malaysia 436 537,87
Bolsa Mexicana de Valores América 399 616,70
Iran Fara Bourse Securities Exchange Europa - Médio Oriente - Africa 321172,59
Philippine Stock Exchange Asia - Pacifico 272 790,29
Tel-Aviv Stock Exchange 262 061,92
Borsa Istanbul Europa - Médio Oriente - Africa 237 473,62
Abu Dhabi Securities Exchange 202 173,93
Bolsa de Comercio de Santiago América 184 549,42
Bolsa Electronica de Chile 184 549,42

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo B: Tabela-Resumo da Revisdo Bibliografica

Autor(es)
Ano

Objetivos

Mercados Acionistas
Periodo de Tempo

Métodos utilizados

Principais resultados e
conclusoes

Makridakis e
Wheelwright
1974

Investigar as relacoes
entre as principais
Bolsas de Valores a nivel
mundial.

Nova lorque, Franca, Alemanha,
Londres, Canada, Austrélia,
Japdo, Bélgica, Paises Baixos,

Italia, Suécia e Suica

05/01/1968 - 30/09/1970

Matriz de Correlagao;
ACP

Existéncia de relagbes, que se
alteraram com o tempo.

Malliaris e
Urrutia
1992

Analisar as relagdes
entre os seis principais
indices acionistas a nivel
mundial, antes, durante
e depois do crash de
outubro de 1987.

Nova lorque, Téquio, Londres,
Hong Kong, Singapura e

Australia
05/1987 - 03/1988

Testes Estacionariedade
ADF para cointegracao;
Testes Causalidade a
Granger

Inexisténcia de relagGes, antes e
depois do crash. Existéncia de
relacGes de causalidade
bidirecional e unidirecional, no
més em que ocorreu o crash.
Aumento da causalidade, durante
e apos o crash.

Arshanapalli
e Doukas
1993

Comparar a relagdo
entre os cinco maiores
mercados acionistas do
mundo, antes e depois
do crash de outubro de

1987, para analisar o

impacto de crises
financeiras nas relacdes
entre Bolsas de Valores.

Nova lorque, Frankfurt, Londres,

Japao e Paris
01/1980 - 05/1990

Testes Estacionariedade
ADF; Testes
Cointegracao; VECM

Inexisténcia de interdependéncia,
antes do crash. Aumento
substancial do grau de co-
movimentagdo, com excecao do
indice japonés, depois do crash.
Impacto consideravel do mercado
dos EUA nos mercados de Franga,
Alemanha e Reino Unido.

Chou et al.
1994

Estudar a relagdo de
longo prazo entre
indices acionistas de seis
paises desenvolvidos.

EUA, Canada, Reino Unido,
Franga, Alemanha e Japao

07/1976 - 12/1989

Testes Estacionariedade
PP; Testes Cointegracao
Johansen

Existéncia de 1 a 3 vetores de
cointegracdo, logo de relacdes de
longo prazo. Cointegracao entre
as cotagbes dos indices dos 3
paises europeus, tal como as
cotag¢des dos restantes mercados.
Aumento da integracdo dos
mercados europeus com 0s
mercados dos EUA e do Canada, e
do mercado japonés com os
outros mercados.

Masih e
Masih
1997

Estudar as relagdes de
longo prazo entre as
principais Bolsas de

Valores, antes e depois

do crash de outubro de
1987, para avaliar o

impacto deste evento no
seu mecanismo de
transmissao.

EUA, Japdo, Canada, Franca,
Alemanha, e Reino Unido

01/1979 - 09/1987

Testes Estacionariedade
ADF e PP; Testes
Cointegracdo Johansen e
Juselius; VECM; Testes
Causalidade a Granger

Existéncia de 1 wvetor de
cointegracao, antes e depois do
crash. Manutencdo do papel de
lideranca relativo do mercado dos
EUA sobre os outros mercados.
Aumento da dependéncia dos
mercados alemdo e britanico,
apés o crash. Maior interagdo
entre os mercados apds o crash.

Azman-Saini
etal.
2002

Estudar a relagdo de
longo prazo entre os
mercados acionistas da
ASEAN-5.

ASEAN-5
01/1988 - 08/1999

Testes Estacionariedade
ADF e PP; Testes
Causalidade a Longo
Prazo Toda-Yamamoto;
Testes Causalidade a
Granger; VAR

O mercado de Singapura nao foi
influenciado no longo prazo, com
excecdo do mercado de Filipinas,
pelo que existem oportunidades
de beneficios com a diversificacdo
de carteiras no contexto da
ASEAN-5, no longo prazo.
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Analisar as relagdes de
curto e longo prazo

Matriz de Correlacao;

Baixas correlagdes. Inexisténcia
de relagbes no longo prazo.
Causalidade do mercado hingaro

Gilmore e EUA, Republica Checa, Hungria e | Testes Estacionariedade | para o polaco. Inexisténcia de
entre o mercado . . ~ .
Mcmanus acionista dos EUA e trés Polonia ADF; Testes Cointegracgdo | causalidade com o mercado dos
2002 L. 07/1995 - 08/2001 Johansen; Testes EUA. Investidores dos EUA com
mercados acionistas da . . . .-
CEE Causalidade a Granger | oportunidades de beneficios com
) a diversificacdo das carteiras nos
mercados da CEE.
. Evidéncia de contdagio, nos trés
Examinar os co-
. ‘. crashes, com base nos
movimentos entre varios .. ~ ~
L coeficientes de correlagdo ndo
mercados acionistas, . P
. ajustados. Inexisténcia de
durante a crise A ‘.
. . L . evidéncia de contagio, com base
financeira asiatica de 24 maiores mercados, e - ~
Forbes e A . " nos coeficientes de correlagdo
. 1997, o colapso do peso mercados de Filipinas, Matriz de Correlagdo .
Rigobon : . . . . . ajustados. Os altos co-
2002 mexicano em 1994, e 0 Argentina, Chile e Russia ajustada e nao ajustada movimentos durante estes
crash de outubro de 1987, 1994, 1997 N N
. crashes sdo consequéncia da
1987, determinando se . o o
J L continuagao de fortes relagdes.
existiu contagio ou .
. a Ou seja, durante estes crashes,
interdependéncia entre N . .
nao houve contagio, mas sim
0S mesmos. . a
interdependéncia.
Analisar a forma como o Inexisténcia de co-movimento,
co-movimento entre os . ~ antes da crise. Aumento das
L . ~ . Matriz de Correlagao; ~ , L.
mercados acionistas de Coreia do Sul, Japao, Taiwan, . . relacdes, e aumento drastico do
, o . .~ .| Testes Estacionariedade . .
JangeSul | sete paises asiaticos se | Hong Kong, Singapura, Tailandia . o co-movimento entre os 4 paises
L. ADF para cointegracao; Dol .
2002 alterou antes, durante e e Indonésia Testes Causalidade 3 do Sudeste Asiatico, assim que a
depois da crise 01/10/1996 - 30/09/2000 Granaer crise financeira atingiu a Asia.
financeira asiatica de g Forte co-movimento, e relagGes
1997. cada vez mais fortes, ap0s a crise.
Fortalecimento das relagdes de
longo prazo, durante a crise.
. o Maior integragdo, depois da crise.
Examinar as relagdes de P
curto e loneo brazo Mercado dos EUA com influéncia
gop EUA, Hong Kong, india, significativa sobre os mercados
entre mercados ‘. ~ . i . a
. Indonésia, Japao, Coreia do Sul, . o asiaticos, e com pouca influéncia
Yang et al. acionistas (. e Testes Cointegracao . A
. Malasia, Paquistao, Filipinas, por estes. Mercado japonés com
2003 desenvolvidos e . A . Johansen; VECM . a .
emereentes. durante a Singapura, Tailandia e Taiwan pouca influéncia sobre os
. g g o 02/01/1995 - 15-05-2001 mercados asiaticos, exceto
crise financeira asiatica . a
de 1997 durante a crise. Tendéncia para o
’ grau de integracdo se alterar ao
longo do tempo, especialmente
durante crises financeiras.
Explorar a relagdo entre 0 mercado mais recente tem forte
Tsutsui e as cotacdes diarias dos EUA, Reino Unido, Alemanha e Matriz de Correlacdo; | efeito no mercado subsequente, o
Hirayama indices acionistas das Japao Testes Estacionariedade | que parece evidenciar eficiéncia
2004 quatro principais 06/1974 - 12/1997 ADF e PP nos mercados. Aumento das
economias mundiais. relagdes, apds o crash.
Estudar a relacdo entre
. i indi . . . . Existénci fei
Pimenta um dc?s malores |'nd|ces Argentina, Brasil, Chile, México e . xistencia N d? eleito de
. acionistas a nivel interdependéncia do  Nasdag
Junior mundial e quatro EUA (Nasdaq) VAR sobre os mercados latino
2004 qual 02/01/1992 - 02/01/2004 .
mercados acionistas americanos.

latino-americanos.
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Analisar as relagdes de
curto e longo prazo
entre trés mercados

acionistas emergentes

Republica Checa, Hungria,

Matriz de Correlagao;

Baixas correlagOes. Inexisténcia
de relagdes de longo prazo.
Aumento do grau de integracao e
de co-movimento, que nao afetou

Fadhlaouiet | da CEE e os mercados Poldnia, Alemanha, Canada, Testes Estacionariedade | significativamente os beneficios
al. acionistas do G7, para EUA, Franca, Italia, Japdo, e ADF e PP; Testes esperados com a diversificacdo de
2009 estudar as suas Reino Unido Cointegracao Johansen; | carteiras nos mercados
implicacdes nos 01/10/2000 - 30/09/2006 VECM emergentes da CEE, pelo que
potenciais beneficios estes beneficios continuam a ser
com a diversificacao de significativamente  importantes

carteiras. para os investidores do G7.
Impactos positivos em setores
. . ifi . e. bi n ia).
el o, Do)

Chen et al. surto de SARS no Taiwan Abordagem de estudo de emp resas dc% <etor do turgismo tal
2009 mercado acionista de 25/09/2002 - 21/05/2003 eventos com o GARCH P ’

. como acontece com desastres
Taiwan, em 2003. .
semelhantes, como a atual crise
sanitaria.
Analisar a correlacao A
entre as rendibilidades Existéncia de uma componente
Maskawa e didrias das acBes das Reino Unido (FTSE 100) principal, na qual o maximo valor
Souma s o 07/2004 - 12/2004; 05/2007 - ACP proprio parece aumentar quando
2010 empresas constituintes 01/2009 o preco das acles se altera
do FTSE 100, durante a . Pres ¢
. . intensamente.
crise do subprime.
Spillovers dos EUA para Japao e
Coreia do Sul, destes para
Singapura e Taiwan, destes para
Hong Kong e europeus, destes
para os EUA, e assim
Estgdar os spillovers Canads, EUA, Alemanha, Franca, §uce55|vamente. Maior .F’x?der
ocorridos nos mercados . . . influente dos mercados asiaticos
.. Reino Unido, China, Hong Kong, o .

Sinch et al acionistas norte- india. Indonésia. Jap3o. Coreia de Japdo, Coreia do Sul,
5 " | americanos, europeus e ’ L P . VAR/AR; GARCH(1,1) Singapura e Hong Kong. Maior
2010 o do Sul, Malasia, Paquistao, oA .

asiaticos, em termos de Sincapura e Taiwan influéncia dos mercados de
rendibilidades e 01/g2(?00—02/2008 Japdo, Coreia do Sul, Singapura,
respetivas volatilidades. Hong Kong, e EUA sobre os
mercados europeus. Alta
correlagdo entre os mercados
europeus. Influéncia dos
mercados asiaticos e europeus

sobre o mercado dos EUA.
Investigar a forma como Existéncia de cointegragdo entre
0s mercados acionistas Testes Estacionariedade | os mercados do G7, concluindo

Menezes et | do G7 se relacionam no | Alemanha, Canada, EUA, Franca, ADF e KPSS; Testes que pertencem ao mesmo espaco

al. curto e no longo prazo, e Italia, Japdo, e Reino Unido Cointegracdo Phillips; | econdmico, ou seja, formam um

2010 como reagem de forma 01/01/1973-21/01/2009 VECM; Testes Unico mercado acionista global
sistematica aos choques Causalidade a Granger | com uma relag¢do de equilibrio de

no mercado global. longo prazo.
Determinar as relagdes Existéncia de: relagGes de curto e
de curto e longo prazo EUA, Franga, Alemanha, Italia, longo prazo entre os mercados
Lucey e entre o mercado Reino Unido, Suécia, Hong Kong, . o asiaticos e norte-americano; e

L N ; . Matriz de Correlacao; N

Muckley acionista norte- Japao, Coreia do Sul, Singapura VECM relacdo de curto prazo entre os
2011 americano e os e Taiwan mercados europeus e norte-
mercados acionistas 05/1988 - 12/2007 americano. Assim, os mercados
europeus e asiaticos. europeus oferecem, no longo
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prazo, beneficios com a
diversificacao da carteira
superiores aos oferecidos pelos
mercados asiaticos.

Examinar as relacGes
entre os indices das dez
principais Bolsas de

Nova lorque, Londres, Toquio,

Testes Estacionariedade
ADF e KPSS; VAR; Testes

Existéncia de relagdes de longo
prazo e de causalidade a Granger,

Wolff Valores a nivel mundial, Paris, Frankfurt, Sdo Paulo, . - - - . .
. . Cointegracao Johansen; | ndo permitindo, aos investidores,
2011 para demonstrar o seu Buenos Aires, e Shanghai - A -
Testes Causalidadea |tantos beneficios  com a
comportamento e os 01/2010-03/2011 . r o .
o Granger; VECM diversificacao das suas carteiras.
seus equilibrios de longo
prazo.
Variagdo, com o tempo, das
. . laco inter-regi i t
Estudar o colapso dos Testes Estacionariedade | < 2s0¢> INterregionais en re~os
. - . mercados da CEE e das relagbes
Kizvs e mercados acionistas da Republica Checa, Hungria, DF-GLS; State-Space internacionais  entre  os 6
. y. CEE (Republica Checa, |Poldnia, Alemanha, Reino Unido, Model; Testes .
Pierdzioch ) , . . - mercados. Fortalecimento das
2011 Hungria e Poldnia), e EUA Cointegracao Johansen; relacBes de cointegracio  dos
durante a crise do 01/1995 - 12/2008 VECM; Matriz de ¢ gras
<ubbrime Correlacio mercados da CEE com o mercado
P ’ s dos EUA, durante a crise do
subprime.
. Austria, Bélgica, Di , . . A
Analisar a existéncia de ustria, elglcej |.namarca Matriz de Correlagao; Evidéncia de tendéncias
a . Inglaterra, Finlandia, Franga, . . [
. tendéncias estocasticas . . Testes Estacionariedade | estocasticas comuns, pelo que
Benli et al. Alemanha, Grécia, Holanda, . o o . A . . L.
comuns, entre 14 . ADF; Testes Cointegragdo | ndo existe evidéncia estocastica
2012 Irlanda, Italia, Portugal, e . e e
membrosda UE e a . . Johansen e Johansen e | de possibilidade de diversificagao
Turquia Espanha, Suecia e Turquia Juselius de carteiras no longo prazo
quia. 01/1988 - 08/2008 go prazo.
) Testes Estacionariedade Existéncia de:. relacdes de longo
Estudar as relagdes de prazo; causalidade de todos os
ADF e PP; Testes .. . .
Mustafa curto e longo prazo Tadawul Cointesracio Johansen: indices setoriais sobre o TASI e os
2012 entre varios indices 23/04/2007 - 28/02/2012 VECI\(/;I'Testes ’ |indices financeiros; causalidade
setoriais da Tadawul. RN unidirecional entre alguns indices
Causalidade a Granger .
setoriais.
Causalidade unidirecional da
~ Arabia Saudita para EAU e Kuwait.
Estudar a relagao entre . .
. Causalidade do Egipto para
os mercados acionistas n . .
emergentes do MENA. e Jordania, Tunisia e Marrocos.
& L Mercados dos EUA, Reino Unido,
os mercados acionistas Franca Eginto Jordania
desenvolvidos, em EUA, Reino Unido, Franca, @ SIPTO, .
termos de Egipto, Jorddo, Marrocos Marrocos, e Tunisia, com relacbes
Neaime - ,g.p SR . GARCH; TARCH; ARCH-M; | causais mais fortes. Potenciais
rendibilidades e Tunisia, Kuwait, Arabia Saudita, , . . e
2012 . s VAR beneficios com diversificacao de
respetivas volatilidades, e EAU carteiras oferecidos pelo mercado
1/01/2007 - 31/12/201 - . .
comereenderldoa 01/01/2007 - 31/12/2010 da Arabia Saudita. Potenciais
pressao da crise do , . . e
) beneficios com diversificagdo de
subprime sobre os . .
mercados emereentes carteiras oferecidos pelos
gN restantes mercados do MENA ndo
daquela regiao. .
produtores de petréleo aos
investidores do GCC.
Sandoval Estudar o impacto das Alta volatilidade dos mercados,
Junior e crises econémico- 23 mercados em 1987; 63 devido a uma crise, diretamente
Eranca financeiras de 1987, mercados em 1998; 79 mercados Matriz de Correlagdo relacionada com as fortes
2012 1998, 2001, e 2008, na em 2001; 92 mercados em 2008 correlagdes entre os indices, pelo

relagdo entre os

que é deteriorado o objetivo dos
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principais indices
acionistas do mundo.

investidores da diversificacdao das
suas carteiras.

Estudar a
interdependéncia entre
o mercado acionista da
Turquia e os mercados

Turquia, Portugal, Italia, Grécia,

Testes Estacionariedade

Inexisténcia de cointegracao, pelo
que os investidores nestes

Ak tal. de Portugal, Itali ADF; Testes Coint a .
Soy ena ¢ rortiga’, tatia, Espanha e Irlanda > | €Stes LOINMEErasao | o cados podem obter beneficios
2013 Grécia, Espanha, e Engle-Granger; Testes . e

03/2005-12/2011 . ~ com a diversificacdo das suas
Irlanda, abrangendo a Cointegracdo Johansen; .
. > carteiras.
crise do subprime e a
crise de divida soberana
na Zona Euro.
Analisar a forma como
ma maior integraca . . Inexisténci relacod n
i r g Teses staconaradade | 2748755 0 s oo
entrec oS A ADF, PP e KPSS; Testes | P o-0, =~ 1080 existencia
. financeiros mundiais EUA, Reino Unido, Portugal, ; ~ beneficios com a diversificagdo de
Nogueira . Cointegragao Engle- - oA .
afeta o comportamento Hong Kong e Brasil carteiras. Existéncia de efeito de
2014 - Granger e Johansen; VAR, , . , N
dos fluxos de capitais 01/1994 - 11/2013 . N contagio, que se podera dever a
. L Testes Causalidade a . o (.
internacionais, e das assincronizagdo entre os horarios
- Granger s
rendibilidades dos de negociacao.
investidores.
A volatilidade dos indices
Estudar a existéncia de americanos ndo é influenciada
causalidade e de pelas altera¢gdes da volatilidade
interdependéncia entre do Ibovespa, e a volatilidade do

Gaio et al 0S cinco principais Nova lorque, Tdquio, Londres, e | Testes Estacionariedade |/bovespa nio ¢é influenciada pelas

2014 " | indices acionistas a nivel Sao Paulo ADF e KPSS; VAR; Testes | alteracoes das volatilidades dos
mundial e o indice 01/01/2000 - 31/12/2008 Causalidade a Granger | indices NDX, S&P 500 e N225, pelo
acionista brasileiro, em que ndo ha interdependéncia
termos das suas entre estes indices. Existéncia de
volatilidades. relacdo entre as volatilidades do
DJI, do FTSE e do Ibovespa.
Analisar o efeito de
tagio da crise d s
contaglo da crse do Aumento significativo nas
subprime nos indices do ~ >
. L correlagdes estimadas entre os
Ferreira e mercado acionista . - -
Mattos brasileiro. com base no Brasil e EUA GARCH-BEKK indices dos mercados americano
’ - 01/03/2007 - 30/12/2010 e brasileiro, no periodo da crise
2014 estudo das alteracdes . .
N do subprime, pelo que ha
das correlagdes entre os A . .
S evidéncia de efeito de contagio.
indices dos mercados
brasileiro e americano.
Analisar as
rendibilidades dos
mercados acionistas . . . o . . . - .
Moreno mais ca italizlad:)s do Brasil, EUA, Reino Unido, Japao, | Testes Estacionariedade | Forte interdependéncia. Rapida
Garcia et al. mundpo or zona Shanghai e México ADF; VAR; Testes resposta a movimentos externos.
2015 P P . 2009 - 2015 Causalidade a Granger | Lideranca do mercado dos EUA.
horaria, incluindo o
mercado mexicano na
mesma analise.
Estudar os efeitos da Aumento das correla¢des, apos o
crise do subprime nos crash. Existéncia de um padrdo de

Mericetal. | co-movimentos entre o 21 mercados Matriz de Correlagdo; |co-movimento mais  préximo

2015 mercado acionista 2003 -2007; 2009 - 2013 ACP entre os mercados. Logo,
norte-americano e vinte diminuicdo  significativa  dos
mercados acionistas beneficios obtidos com a
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europeus, comparando
0S mesmos co-
movimentos antes e
depois deste crash.

diversificacdo das carteiras dos
investidores nestes mercados.

Estudar a relagdo entre
os principais indices
acionistas a nivel

Relacdo linear forte entre os
mercados asidticos e americanos,
antes e depois da crise. Alteracao

Ali Bhatti et | mundial, para contribuir 33 mercados Analise Fatorial, com ACP | do comportamento dos mercados
al. com nova informacao 01/2001 - 12/2013 e Analise da Maxima europeus em termos dos seus co-
2015 relativa ao co- Verosimilhanca movimentos, tendo-se construido
movimento dos um cluster adicional entre os
mercados, durante a mercados da Holanda, Austria,
crise do subprime. Bélgica, e Reino Unido.
Correlagao positiva entre as blue-
chips e o Ibovespa, dependente da
escala de tempo e da empresa, o
Demonstrar a aderéncia que permite inferir sobre a
daSilvaet | das empresas Plug-chip Brasil DCCA e respetivo empresa mais ade[enFe ao indice.
al. ao indice acionista 22/10/2001 - 22/10/2014 coeficiente de correlacio Aumento da aderéncia das blue-
2015 Ibovespa, quantificando chips ao Ibovespa apds a crise do
a sua correlagdo. subprime, que podera ser
consequéncia das politicas
econdmicas implementadas
durante a crise.
Estudar a relagdo entre "
os mercados acionistas Forte corrglagao 'entre 0s
latino-americanos e mercados latlno-amerlcan'os’e 0s
Meric et al. outros mercados. e as 48 mercados Matriz de Correlagdo; | mercados dos EUA, Canada, Africa
2016 L ’ 01/2003-01/2014 ACP do Sul, Russia, e Turquia, pelo que
implicagdes dessa . P
relacio na diversificacio 0s bgnefchos .da-dlver5|f|ca<;ao de
. carteiras sao limitados.
de uma carteira.
Analisar o impacto de Existéncia de correlagdes entre as
um acontecimento, e o rendibilidades dos indices, a
possivel efeito de excecdo de 3 indices. Volatilidade
contagio, nas EUA, México, Portugal, Matriz de Correlagdo; | expressiva nos indices de Russia,
Bico rendibilidades de vérios Alemanha, RUssia, Franga, Testes Estacionariedade | Brasil e Franca. Baixa volatilidade
2016 indices acionistas, Brasil, Japao, Hong Kong/China ADF e KPSS; Testes nos indices de EUA e México. Forte
abrangendo a crise do 01/2005-12/2013 Causalidade a Granger | causalidade bidirecional entre os
subprime e a crise da indices europeus, asiaticos e dos
divida soberana na Zona EUA, indicando contagio entre os
Euro. mercados nos dois sentidos.
Estudar os co- Existéncia de cointegragdo, logo
movimentos entre os inexisténcia de beneficios com a
mercados acionistas do diversificacdo das carteiras dos
Reino Unido, do BRICS e Reino Unido, Brasil, Russia, AG-DCC; Testes investidores do Reino Unido no
Yarovayae | do MIST, para explorar india, China, Africa do Sul, Cointegracdo Johansen; |BRICS e no MIST. Maior
Lau os potenciais beneficios | México, Indonésia, Coreia do Sul Testes Causalidadea |dependéncia da  correlagdo
2016 com a diversificacdo da e Turquia Granger; Testes de condicional quando impulsionada
carteira dos investidores 03/10/2005 - 03/10/2014 Causalidade Assimétrica | por choques negativos na
do Reino Unido, nos economia. Mercado da China mais
mercados emergentes atraente para os investidores do
do BRICS e do MIST. Reino Unido.
Ferreira e Analisar o Alemanha, Canada, EUA, Franca, . Evidéncia de dependéncia muito
L - ~ . . DFA; DCCA e respetivo ;s
Dionisio comportamento dos Italia, Japao, e Reino Unido L ~_ | longa, com o indice canadense a
2016 mercados acionistas do 01/1972 -12/2015 coeficiente de correlagao ser o primeiro indice a atingir a
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G7, em particular a
verificacdo da HEM, para
avaliar a presenca de
memoria de longo prazo
nas taxas de
rendibilidade e
descobrir o primeiro
pais a atingir niveis de
correlacao de longo
prazo nao significativos.

insignificdncia, e os indices
italiano e japonés os indices a
possuirem memdaria mais longa.

Perceber a forma como
as rendibilidades de

Japado, China, Hong Kong,
Alemanha, Bélgica, Espanha,

Testes Estacionariedade

Influéncia significativa dos indices
HSI e N225 sobre os indices
europeus. Aumento consideravel
da influéncia do conjunto

Fontinha | determinados mercados o ADF, PP e KPSS; GARCH . o
S . . Franga, Italia, Portugal e EUA - formado pelos indices asiaticos e
2017 acionistas influenciam (1,1); Matriz de o
as rendibilidades de (S&P 500) Correlacio pelo S&P 500 nas rendibilidades
12/03/2003 - 31/12/2012 § dos indices europeus, do periodo
outros mercados. .
que antecede a crise para o
periodo de crise.
Aderéncia significativa das blue-
. ~ L hi indi ionistas.
Analisar a correlagao Alemanha, Austria, Bélgica, chips aos  indices aC|on|sNtas
S A Aumento das correlagoes,
Guedes et | entre as empresas blue- Espanha, Finlandia, Franca, . .
. A P . DCCA e respetivo provocado pela crise, com
al. chip e o respetivo indice | Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, .. . ~
o , coeficiente de correlagdo | exce¢do da Alemanha e da
2017 acionista, em 12 paises Luxemburgo e Portugal Béloica. Maior inteeracio de
da Zona Euro. 01/01/1999 - 11/03/2016 gica. grac
mercado, e, consequentemente,
um possivel aumento do risco.
202 . 22/01/2020 - 17/04/202 in .

020 crise sanitaria. /01/2020 - 17/04/2020 dados de painel casos confirmados de COVID-19.
Efeitos negativos significativos do
crescimento didrio do total de

Al-Awadhi et | Estudar o efeito do virus . - AL casos confirmados e do total de
China Analises no ambito de
al. COVID-19 no mercado 10/01/2020 - 16/03/2020 dados de painel casos de morte, ambos causados
2020 acionista chinés. P pelo virus, nas rendibilidades das
acOes de todas as empresas que
integram os indices HSI e SSEC.
Impacto significativo da
pandemia nas propriedades de
Analisar a relagdo entre memoria dos mercados. Forte
o nimero de casos . . integracao de casos confirmados
. - . Testes Estacionariedade
confirmados e de mortes | Grécia, Franca, Alemanha, Reino ADF: Testes de e de mortes com mercados.
Bagdoetal. | provocados pelovirus | Unido, Italia, Espanha, Irlanda e Cointe ;a %0 Gredory- Existéncia de causalidade
2020 COVID-19 e os indices Portugal Ha%se(ri' Testei Y" | bidirecional entre casos
representativos de 31/12/2019-23/07/2020 . P confirmados e mortes, nao
. Causalidade a Granger - .
varios mercados existindo com mercados. Assim,
acionistas. os investidores devem ajustar as
suas carteiras, para mitigar o risco
e aumentar a eficiéncia.
Investigar a relagdo Existéncia de cointegracdo entre
Zerene entre o numero diario de China, Coreia do Sul, Italia, Testes Estacionariedade mortes e os mercados, e entre os
R casos confirmados e de casos confirmados e alguns
Hizarci mortes. ambos Franca, Alemanha e Espanha RALS-LM; Testes mercados. Assim. o resisto de
2020 ’ 23/01/2020 - 13/03/2020 Cointegracdo Maki ’ ’ &

provocados pelo virus
COVID-19, com varios

todos 0s
e a auséncia de

dbitos afetou
investidores,
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mercados acionistas.

Obitos ndo afetou os investidores
nas Bolsas de Valores de Itilia,
Franca e Alemanha. Com o
aumento didrio dos numeros,
investir em Bolsas de Valores nao
¢ a opgdo certa, mas sim em ouro,
em criptomoedas, em produtos
derivados para minimiza¢dao do
risco, ou em Bolsas de Valores de
paises com nlimeros mais baixos.

Analisar o impacto da
crise sanitaria nas

Republica Checa, Bulgaria,
Crodcia, Estonia, Lituania,

Impacto significativo da
pandemia no ajustamento dos
mercados. Persisténcia
significativa dos mercados no
surgimento do virus, motivando
oportunidades de arbitragem.
Aumento das correlagbes apos o
surgimento do virus, o que pode
colocar em causa a diversificacao

Dias et al. ropriedades de . , . , . de carteiras. Estas constatacoes

P , p Hungria, Poldnia, Eslovaquia, DFA; DCCA . §
2021 memdéria dos mercados . . permitem aos reguladores a
acionistas da Europa de Eslovenia e Rissia tomada de medidas para garantir

P 01/01/2016 - 02/09/2020 \ para g
Leste. uma melhor informacao entre os
mercados financeiros
internacionais, e incentivam os
investidores a diversificar as suas
carteiras, investindo em
mercados de menor risco, para
mitigar o risco e melhorar a
eficiéncia das suas carteiras.

. . S&P 500 e N225 com

Examinar o impacto do - .
, rendibilidades positivas,

numero de casos .
confirmados e de mortes realcando a sua capacidade para
Rehman et , Alemanha, Canada, EUA, Franga, Analise Estatistica serem rentaveis durante crashes.
provocados pelo virus - - . . o

al. COVID-19 nas Italia, Japao, e Reino Unido Descritiva; Wavelet FTSE 100 com alta
2021 31/12/2019-13/11/2020 Coherence vulnerabilidade durante crashes.

rendibilidades dos
mercados acionistas do
GT.

Coeréncia forte entre o numero
de casos confirmados e de mortes
e 0s mercados do G7.

Fonte: Elaborag&o Prdpria
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Anexo C: Estatistica Descritiva das Séries Temporais de Cotacbes de

Fecho, em Logaritmo Natural, dos indices Acionistas, por Subamostra

Antes
10,021
0,005
10,082
10,115
0,158
0,016
-1,039
-0,512
0,604
9,659
10,263
1043

Antes
6,894
0,003
6,921
6,753
0,087
0,013
-0,854
-0,538
0,405
6,648
7,053
1043

Antes
9,641
0,002
9,651
9,637
0,070
0,007
1,448
-1,203
0,372
9,380
9,752
1043

Depois
10,315
0,006
10,319
10,287
0,142
0,014
-0,218
-0,653
0,674
9,831
10,505
523

Depois
7,017
0,006
7,041
6,789
0,142
0,020
-0,709
-0,461
0,637
6,598
7,236

523

Depois
9,786
0,006
9,786
9,777
0,131
0,013
-0,087
-0,557
0,662
9,326
9,988

523

Antes
8,717
0,006
8,763
8,329
0,207
0,024
-1,149
-0,335
0,799
8,281
9,080
1043

Antes
8,869
0,002
8,890
8,717
0,069
0,008
1,124
-1,326
0,353
8,619
8,972
1043

Antes
8,906
0,004
8,908
8,780
0,119
0,013
-0,540
-0,297
0,547
8,597
9,144
1043

Depois
9,402
0,009
9,451
9,124
0,213
0,023
-0,727
-0,507
0,863
8,853
9,716

523

Depois
8,797
0,004
8,814
8,673
0,090
0,010
-0,624
-0,499
0,430
8,516
8,946

523

Depois
9,103
0,008
9,071
8,861
0,183
0,020
-1,137
-0,102
0,695
8,693
9,388

523

Legenda: InCF - Logaritmo natural das cotac¢des de fecho

Fonte: Elaborag&o Prépria

Antes
9,911
0,004
9,941
10,011
0,119
0,012
-0,772
-0,623
0,484
9,613
10,097
1043

Antes
10,158
0,004
10,186
10,097
0,134
0,013
-0,592
-0,551
0,593
9,816
10,409
1043

Antes
9,367
0,003
9,398
9,272
0,096
0,010
-0,461
-0,737
0,438
9,077
9,515
1043

Depois
10,146
0,006
10,209
10,269
0,145
0,014
-0,374
-0,743
0,617
9,714
10,331
523

Depois
10,171
0,003
10,164
10,273
0,077
0,008
-1,081
0,159
0,360
9,985
10,344
523

Depois
9,521
0,006
9,527
9,265
0,135
0,014
0,706
-0,975
0,655
9,041
9,696

523

Antes
8,013
0,002
8,018
7,924
0,076
0,010
-0,375
-0,407
0,368
7,810
8,177
1043

Antes
9,196
0,003
9,229
9,177
0,110
0,012
0,617
-1,100
0,580
8,866
9,447
1043

Antes
9,197
0,004
9,242
8,951
0,142
0,015
-0,826
-0,549
0,566
8,849
9,415
1043

Depois
8,108
0,004
8,136
7,999
0,084
0,010
-0,525
-0,880
0,334
7,886
8,220

523

Depois
9,496
0,006
9,539
9,276
0,128
0,013
-0,549
-0,901
0,499
9,179
9,678

523

Depois
9,493
0,009
9,542
9,399
0,216
0,023
-0,858
-0,375
0,887
8,937
9,824

523
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Anexo D

Rendibilidade dos indices Acionistas
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Legenda: Ri(DJI) - Taxa de rendibilidade do indice acionista DJI

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Legenda: Ri(NDX) - Taxa de rendibilidade do indice acionista NDX

Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Legenda: Ri(N225) - Taxa de rendibilidade do indice acionista N225
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Legenda: Ri(SSEC) - Taxa de rendibilidade do indice acionista SSEC

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Legenda: Ri(N100) - Taxa de rendibilidade do indice acionista N100

Fonte: Elaborac&o Prépria
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Legenda: Ri(FTSE 100) - Taxa de rendibilidade do indice acionista FTSE 100

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Legenda: Ri(HSI) - Taxa de rendibilidade do indice acionista HSI

Fonte: Elaborac&o Prépria

E2) 1202/01/8¢
SImi-c 02/80/0¢
FFe0C/90/1T
B )7 /170/90
e /10/1.C
=70Z/T1/61
506/60/TT
B\ UCU U0
e 0C07/170/8C
........ ovmmurdel
eP6T0C/CT/CT
®.5102/0T/%0
B=6T107/.0/6C
0 0
OG0 /€0/€T
@l 610C/T0/€0
..... 11/9
Bsa.07/80/0C
BT 0Z/20/%0
RNSEEET0,/S T
0%/TT/LT
BS) /102/60/TT
BT TOT? L0/ 70
W=LT02/70/9C
0) 1.102/20/9T
S)910 60
S 0107/0T/€0
Be0a0@kk0/97
Mt [ () /7 / .\w._”

Ri(SZSEC)

0,080000
0,060000
0,040000
0,020000
0,000000

-0,020000

-0,040000

-0,060000 |

-0,080000

-0,100000

Legenda: Ri(SZSEC) - Taxa de rendibilidade do indice acionista SZSEC

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Legenda: Ri(SPTSE) - Taxa de rendibilidade do indice acionista SPTSE

Fonte: Elaborac&o Prépria
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Legenda: Ri(TASI) - Taxa de rendibilidade do indice acionista TASI

opria
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Fonte: Elaboracdo
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Fonte: Elaborac&o Prépria
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Anexo E: Estatistica Descritiva das Séries Temporais de

Rendibilidade dos indices Acionistas, por Subamostra

Antes
0,0005
0,0003
0,0005
0,000
0,008
17,060
5,147
-0,689
0,096
-0,047
0,049
1043

Antes
0,0002
0,0003
0,0004
0,000
0,009
39,177
5,684
-0,678
0,104
-0,070
0,034
1043

Antes
0,0003
0,0002
0,0003
0,000
0,006
23,028
2,603
-0,270
0,054
-0,025
0,029
1043

Depois
0,0005
0,0007
0,0007
0,000
0,017
37,011
17,492
-1,060
0,246
-0,138
0,108
523

Depois
0,0003
0,0006
0,001
0,000
0,015
44,410
15,176
-1,622
0,206
-0,128
0,079
523

Depois
0,0004
0,0007
0,001
0,000
0,015
36,735
28,224
-1,788
0,245
-0,132
0,113
523

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade

Fonte: Elaborag&o Prépria

Antes
0,0006
0,0003
0,0008
0,000
0,011
17,055
3,761
-0,522
0,107
-0,047
0,060
1043

Antes
0,0002
0,0002
0,0002
0,000
0,008
43,779
2,455
-0,154
0,070
-0,035
0,035
1043

Antes
0,0002
0,0003
0,000
0,000
0,0099
53,351
6,272
-0,497
0,110
-0,057
0,054
1043

Depois
0,001
0,0008
0,002
0,000
0,018
15,022
9,840
-0,832
0,226
-0,130
0,096
523

Depois
-0,00004
0,0006
0,0004
0,000
0,014
-348,672
13,477
-1,226
0,202
-0,115
0,087
523

Depois
0,0006
0,0006
0,000
0,000
0,013
22,887
59,258
-4,789
0,236
-0,168
0,068
523

Antes
0,0002
0,0004
0,000
0,000
0,012
55,629
7,422
-0,472
0,152
-0,083
0,069
1043

Antes
0,0002
0,0003
0,0003
0,000
0,010
42,574
1,848
-0,381
0,094
-0,053
0,041
1043

Antes
0,0002
0,0003
0,0004
0,000
0,0098
48,535
3,880
-0,593
0,105
-0,071
0,034
1043

Depois
0,0004
0,0006
0,000
0,000
0,014
36,454
4,568
0,108
0,140
-0,063
0,077
523

Depois
-0,0004
0,0006
0,000
0,000
0,013
-37,541
1,881
-0,418
0,106
-0,057
0,049
523

Depois
0,0003
0,0007
0,0005
0,000
0,016
45,773
14,347
-1,039
0,235
-0,131
0,104
523

Taxas de
Antes Depois
-0,0001 0,0003
0,0003  0,0005
0,000 0,000
0,000 0,000
0,011 0,011
-78,199 31,923
8,453 8,070
-1,198 -0,893
0,128 0,136
-0,073 -0,080
0,054 0,056
1043 523
Antes Depois
-0,0002  0,0007
0,0004 0,0006
0,000 0,00003
0,000 0,000
0,014 0,014
76,269 21,225
6,157 3,978
-0,970 -0,923
0,140 0,128
-0,086 -0,088
0,054 0,040
1043 523
Antes Depois
0,0004 0,0007
0,0002 0,0007
0,0002 0,001
0,000 0,000
0,008 0,015
19,421 22,476
3,052 18,632
0,202 -1,878
0,086 0,223
-0,034 -0,139
0,052 0,084
1043 523
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Anexo F: Resultados Obtidos com a Estimacao da Matriz de Correlagao de

Pearson entre os Pares de Séries Temporais de Taxas de Rendibilidade dos

indices Acionistas

Série Ri NDX N225 SSEC N100 FTSE100 HSI  SZSEC SPTSE TASI  DAX  NIFTY50
T| 1
2 A1
D 1
T 0,831 1
8 A 0,848 1
2 5
D 0,828 1
- T 0230 0,153 1
§ Al 0,171 | 0,120 1
D 0295 0,190 1
o T 0171 @ 0,165 | 0,317 1
- A 0,146 0,163 0,295 1
s D 0223 0,81 0,360 1
o T 0633 0513 0386 0,220 1
E A 0551 0482 @ 0344 0,196 1
D 0684 0534 0,440 0,268 1
S T 0,606 0454 0342 0,222 0,882 1
g A 0466 0397 0270 0214 0,835 1
& D 0683 0492 0425 0254 0,914 1
T 0261 0220 0498 0,565 0,464 0,430 1
@ A 0208 0217 0506 0,569 | 0,414 0,397 1
D 0312 0229 0488 0577 0,518 0,467 1
o T 0,166 0,163 0272 0,928 0,195 0,194 0,518 1
§ A 0138 0150 0,251 0,935 0,169 0,182 0,518 1
@ D 0215 0,189 = 0,309 00916 0,240 0,224 0,531 1
w T 0813 069 0258 0,186 0,658 0,653 0,309 0,182 1
E A 0671 0608 07215 0,170 0,550 0,501 0,241 0,152 1
@ D 0870 0,755 0,318 0239 0,726 0,733 0,377 0,239 1
T 0,280 0,205 0232 0,176 0,331 0,291 0,273 | 0,161 0,313 1
g A 0,142 @ 0,118 0211 | 0,145 0,204 0,164 0,230 0,132 0,146 1
D 0393 0,285 0,259 0228 | 0,451 0,407 0,325 0,207 0,439 1
T 0613 0500 0,366 0,219 0,937 0,829 0,426 0,192 0,620 0,313 1
E A 0521 0468 0,310 0,218 0916 0,764 0,388 0,193 0,491 0,186 1
D 0675 0,522 0,434 0237 0,953 0,876 0,467 0,203 0,702 = 0,435 1
T 0323 0,228 033 @ 0271 0,495 0,453 0,492 0,260 0,410 = 0,287 @ 0,456 1
ES’, A 0208 01151 0,343 0,228 0,373 0,332 0,456 0,209 0,218 0,163 = 0,362 1
= D 0379 0274 0350 0351 | 0,572 0,524 0,540 = 0,339 0,491 = 0,394 0,518 1

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; T - Amostra completa; A - Subamostra antes do surgimento da
crise sanitaria; D - Subamostra depois do surgimento da crise sanitaria
Fonte: Elaboracg&o Prépria
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Anexo G: Graficos de Evolucdo das Séries Temporais de Cotacbes de

Fecho, em Logaritmo Natural, dos indices Acionistas, em Niveis
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Legenda: InCFDJI - Logaritmo natural das cotagSes de fecho do indice acionista DJI
Fonte: Elaboracdo Prépria

o
—

9.5

o4

T T T
500 1000 1500
t

Legenda: INCFNDX - Logaritmo natural das cota¢des de fecho do indice acionista NDX
Fonte: Elaborag&o Prdpria
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Legenda: INCFN225 - Logaritmo natural das cotagdes de fecho do indice acionista N225
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Legenda: InCFSSEC - Logaritmo natural das cotagdes de fecho do indice acionista SSEC
Fonte: Elaborag&o Prdpria
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Legenda: INCFN100 - Logaritmo natural das cotagbes de fecho do indice acionista N100
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Legenda: INCFFTSE100 - Logaritmo natural das cotac¢Ges de fecho do indice acionista FTSE 100
Fonte: Elaboracg&o Prépria
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Legenda: InCFHSI - Logaritmo natural das cotac¢des de fecho do indice acionista HSI
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Legenda: InCFSZSEC - Logaritmo natural das cotag¢des de fecho do indice acionista SZSEC
Fonte: Elaborag&o Prdpria
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Legenda: INCFSPTSE - Logaritmo natural das cota¢des de fecho do indice acionista SPTSE
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Legenda: InCFTASI - Logaritmo natural das cotacdes de fecho do indice acionista TASI
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Legenda: InCFDAX - Logaritmo natural das cota¢des de fecho do indice acionista DAX
Fonte: Elaborag&o Prdpria
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Legenda: INCFNIFTY50 - Logaritmo natural das cotag¢des de fecho do indice acionista NIFTY 50
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo H: Resultados Obtidos com a Estimacao dos Critérios de Informacédo
entre os Pares de Séries Temporais, Ndo Estacionarias em Niveis, de
Cotacdes de Fecho, em Logaritmo Natural, dos indices Acionistas, para a

Escolha do Numero de Desfasamentos a Considerar na Realiza¢do dos

Testes de Cointegracao de Johansen

Série InCF NDX N225 SSEC N100 FTSE 100 SZSEC SPTSE TASI DAX NIFTY 50
3 3 3 3 3 3 3 4 4 3 4
DJI 1* 3* 2% 2* 2" 4* 2* 1* - 2* 2*
3 2 3 3 3 2 4 4 3 4
NDX 3* 2* 3* 2* 4* 2* 4* - 2* 2*

3** 2** 3** 2** 2**
1 4 4 3 1 4 4 4 4
N225 4* 4* 2* 1* 1* 2 - 4* 2
l** 4** 3** l** -
4 4 4 1 4 4 4 1
SSEC 2* 2* 4* 1* 2* - 2* 2*
l** l** l** - -
1 4 3 4 4 1 4
N100 1* 2 2 2 - 1* 1*
_ 3** l** - - -
2 1 4 4 1 4
FTSE 100 2* 2* 2* - 1* 1*
1 4 4 4 1
HSI 1* 2* - 2* 1*
l** - - - -
4 4 3 1
SZSEC 2* - 2* 1*
4 3 4
SPTSE - 4* 2*
4 4
TASI
4
DAX 1*
Legenda: InCF - Logaritmo natural das cotacdes de fecho; - - sem resultados, devido a

estacionariedade de, pelo menos, uma das componentes do par de cota¢des de fecho, em logaritmo
natural; *Subamostra antes do surgimento da crise sanitaria; **Subamostra depois do surgimento da
crise sanitaria

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo I: Resultados Obtidos com a Realizacao dos Testes de Cointegracao
de Johansen entre os Pares de Séries Temporais, Nao Estacionarias em
Niveis, de Cota¢des de Fecho, em Logaritmo Natural, dos indices

Acionistas

N225 SSEC N100 FTSE 100 HSI SZSEC SPTSE TASI DAX NIFTY 50

(0)17,23* = (0)21,47  (0)12,17* = (0)14,19* = (0)12,84* = (0)9,41* = (0)8,83* = (0)8,94* | (0)1512* (0)14,24* (0) 14,62*

= T w615 (1340 (1)338  (1)509  (1)495  (1)38 (211  (1)368  (1)340  (1)415  (1)4.24
8 |, 01L8" (01807 (0879  (0)9,10* (0788  (0)559° (072" = (0)526*  (0)1L,72* | (0)10,09* = (0)10,39"
(16,15  (1)3,40*  (1)3,38  (1)509 = (1)4,95 = (1)3,82 = (1)2,11 = (1)3,68 | (1)3,40 @ (1)4,15 = (1)4,24
e o (01481 (02008 (01161 (01680 (0)1617* (0)917* (0)1128" (0) 162" ) (0)10,73*  (0) 20,39
& (1) 4,40  (1)6,93*  (1)426  (1)485  (1)48  (1)3,71  (1)3,70 = (1)5,18 (1)3,83  (1)5,76*
5, (01041 (01315 (0734  (0)1195"  (0)11,8° (0)546° = (0)7,58" | (0)11,02* ] (0)6,90* | (0) 14,63*
) (14,40 | (1)6,93 = (1)4,26 = (1)485 = (1)4,8 | (1)3,71  (1)3,70 = (1)5,18 (13,83  (1)5,76
T (0)21,07  (0)17,52* (0)18,29* (0)18,68* (0)19,04* (0)15,38* (0)17,22* (0)14,31* (0)19,36*  (0) 14,39*
x (1)8,01* (1)7,8 = (1)644  (1)7,48  (1)531  (1)559  (1)6,81 = (1)532  (1)872  (1)3,03
z (0)13,06* = (0)9,66* | (0)11,85* & (0)11,20* = (0)13,74*  (0)9,80* = (0)10,42* & (0)8,99* | (0)10,65* = (0)11,35*
(1801 = (17,86 @ (1)644  (1)748 = (1)531 @ (1559 @ (1681 @ (1)532 | (1872 | (1)3,04
s (0)15,52*  (0)11,46* (0)18,85* (0)17,91*  (0)9,82*  (0)1127*  (0)25,59 ] (0)11,11*  (0) 25,18
8 (1)566 = (1)3,28  (1)440 (1415  (1)3,73  (1)2,87  (1)5,28* (1)3,35  (1)5,38*
2 (0)9,87* = (0)8,18" | (0)14,46*  (0)13,75* = (0)6,09*  (0)8,40*  (0)20,30 ] (0)7,75* = (0) 19,80
=z (1566 @ (1)328 = (1440 = (1415 @ (1)3,73 = (12,87 | (1)5,28* (1)3,35  (1)5,38"
g T (0)13,04*  (0)23,42  (0) 18,57* ) (0)11,71* = (0) 16,73* ) ) ) )
& (1)521  (1)4,62* (1571 (1)3,52  (1)3,36
3 (0)7,83* | (0)18,80 | (0)12,86* (0)8,19* = (0) 13,38*
= (1) 5,21 (1) 4,62* (1) 5,71 ) (1) 3,52 (1) 3,36 ) ) ) )
T (0)12,10*  (0)9,15* = (0)8,37* = (0)6,73*  (0)7,16*  (0)11,20*  (0)12,74* (0)11,59* = (0) 19,56*
0 11,58  (1)248 (1,11  (1)124 = (1093 = (1)258 @ (1)220 @ (1)2,33 (12,78
2 M (0)10,51* = (0)6,68* = (0)7,27* = (0)549* = (0)6,23* = (0)8,62* | (0)10,54* = (0)9,26* = (0) 16,78
(11,58 | (1)2,48 @ (1)1L,11 | (1)124 = (1093 = (1)258 | (1)220 @ (1)2,33 | (1)2,78*
S (0)12,13*  (0)14,36* (0)22,26  (0)1L,77* (0)11,66*  (0)24,68 ) (0)13,07*  (0) 14,10
L (1)2,56  (1)3,58 = (1)5,23*  (1)2,79  (1)2,08 = (1)7,93* (14,48  (1)3,78
R M (0)9,58* | (0)10,78*  (0)17,03  (0)897* = (0)9,58* | (0)16,75 ] (0)8,59* | (0)10,32*
2 (1)2,56 = (1)3,58 | (1)523*  (1)2,79 = (1)2,08 = (1)7,93* (14,48  (1)3,78
g (0)12,71* = (0) 11,83* ) (0)6,84*  (0) 13,61 ) ) ) )
s (1)1,39  (1)4,86 (1)2,59  (1)1,84
5’ M (0)11,32* = (0)6,97* ] (0)4,25* | (0)11,78* ] ] ] ]
=z (1)1,39 | (1)4,86 (1)2,59 = (1)1,84
T (0)13,40*  (0)12,31* = (0)9,03*  (0)13,60* (0)17,39* (0)10,97* (0)18,37* (0) 15,31*
9 (12,42 (1511  (1)245  (1)1,04 (12,92 Q168  (1)2,57 (1273
a M (0)10,98* = (0)7,20* | (0)6,58* | (0)12,56* = (0) 14,47* & (0)9,29* | (0)15,80 = (0) 12,58"
(12,42 (1511 | (1245 = (1)1,04 = (1)2,92  (Q)1,68 @ (1)2,57*  (1)2,73
S T (009,00  (0)14,68* (0)13,96* (0)11,82* = (0)14,50* ) (0)11,08*  (0)9,88*
2 (12,86  (1)4,39  (1)3,75  (1)339  (1)535 (12,88  (1)3,64
o " (0)6,15* | (0)10,28* = (0)10,21* = (0)8,43* | (0)9,15* (0)8,20* = (0)6,23*
a (1)2,86  (1)4,39  (1)3,75 @ (1)3,39 = (1)535 ) (1)2,88  (1)3,64
g (0) 8,73 ) (0)6,82*  (0)25,15 ) ) ) )
s (1) 0,87 (12,82 (1)6,01*
ﬁ M (0) 7,86* ] (0) 4,00* = (0)19,14 ] ] ] ]
" (1) 0,87 (12,82 (1)6,01*
T (0)8,83*  (0)8,18*  (0)7,13*  (0)18,04* (0)19,48*  (0)8,76*  (0)20,62
S (1161  (1)1,10  (1)1,09  (1)434 = (1)2,00  (1)2,99  (1)4,00*
b= " (0)7,22* = (0)7,08* = (0)6,05* | (0)13,70* = (0)17,38  (0)5,76*  (0) 16,62
(1161  (1)1,10 @ (1)1,09 @ (1)434 @ (1)2,10* | (1)299 | (1)4,00*

XCV



Série

FTSE 100

5
FTSE 100 N100 (aft) N100 (bef) [=:

(bef)

HSI

HSI (bef)

HSI (aft)

SZSEC

SZSEC

(bef)

SPTSE

SPTSE
(bef)

TASI

DAX

DAX
(bef)

NDX N225 SSEC N100 FTSE 100 HSI SZSEC SPTSE TASI DAX
(0)11,98* | (0)8,15* = (0)8,67* | (0)19,89* (0) 5,39*
(1) 2,56 (1) 3,20 (1) 2,81 (1) 6,44 i (1) 2,30
(0)9,42* = (0)4,96*  (0)5,87* | (0)13,45* (0) 3,10
(1) 2,56 (1) 3,20 (1)2,81 (1) 6,44 i (1) 2,30
(0)5,42* | (0) 10,49*
i (1) 1,25 (1) 1,12 i i i
(0)4,17* = (0)9,37*
(1) 1,25 (1)1,12 i i i
(0)11,91* | (0)8,84* | (0)10,52* | (0)9,55* | (0)7,91*
(1) 4,59 (1) 1,47 (1)2,19 (1)1,32 (1) 1,02
(0)7,32*  (0)7,37* (0)8,33* | (0)8,23*  (0)6,89*
(1) 4,59 (1) 1,47 (1)2,19 (1) 1,32 (1) 1,02
(0)16,11* | (0)12,66* @ (0) 17,46* (0) 19,67*
(1) 4,23 (1) 4,07 (1) 6,38 i (1) 4,06
(0)11,88* = (0)8,59*  (0)11,08* (0) 15,62*
(1) 4,23 (1) 4,07 (1) 6,38 i (1) 4,06
(0)6,87* = (0)9,13* | (0)8,04* | (0)7,12*
(1) 0,93 (1) 2,00 (1) 1,75 (1) 1,06
(0)5,94*  (0)7,13* = (0)6,29*  (0)6,06*
(1) 0,93 (1) 2,00 (1) 1,75 (1) 1,06
(0)11,85* = (0) 11,49* (0)9,53*
(1)3,37 (1) 4,54 i (1) 3,29
(0)8,48*  (0)6,96* (0) 6,24
(1)3,37 (1) 4,54 i (1) 3,29
(0) 10,51*
(1)3,32 i i i
(0) 7,19*
(1)3,32 i i i
(0)11,50* | (0)6,23* | (0)10,01*
(1)1,38 (1) 1,09 (1) 1,14
(0)10,12* = (0)5,15* = (0)8,88*
(1) 1,38 (1) 1,09 (1) 1,14
(0) 12,60* (0) 10,12*
(1) 3,73 ) (1) 2,89
(0) 8,88* (0) 7,23
(1) 3,73 i (1) 2,89
(0) 18,39* | (0) 15,95*
(1) 2,24 (1) 3,55
(0)16,16 | (1) 12,40*
(1) 2,24* (1) 3,55
(0) 19,56*
i (1) 7,89
(0) 11,66*
i (1) 7,89
(0) 12,77*
(1) 2,17
(0) 10,60*
(1) 2,17
Legenda: InCF - Logaritmo natural das cota¢des de fecho; (X) - Ordem do vetor de cointegracao; * -
Ordem do vetor de cointegracdo obtida com a realizacdo do Teste; ‘- - sem resultados, devido a

XCVI

NIFTY 50

(0) 17,02*
(1) 2,87
(0) 14,15*
(1) 2,87

(0) 11,08*
(1) 4,05
(0) 7,03*
(1) 4,05

(0) 14,54*
(1) 3,92

(0) 10,61*
(1) 3,92
(0) 8,65*
(1) 4,13
(0) 4,53*
(1) 4,13
(0) 8,14*
(1) 3,44
(0) 4,70*
(1) 3,44

(0) 10,26*
(1) 1,88
(0) 8,38*
(1) 1,88

(0) 11,86*
(1) 3,81
(0) 8,05*
(1)3,81



estacionariedade de, pelo menos, uma das componentes do par de cotacdes de fecho, em logaritmo
natural; (bef) - Subamostra antes do surgimento da crise sanitaria; (aft) - Subamostra depois do
surgimento da crise sanitaria; Valores criticos a 5%: Teste do Traco (T) - 19,96 parar=0e 9,42 parar=
1; Teste do Maximo Valor Proprio (M) - 15,67 parar=0e 9,24 parar=1

Fonte: Elaboragdo Prépria

XCVII



Série Ri

Anexo J: Resultados Obtidos com a Estimacdo dos Critérios de Informacio

entre os Pares de Séries Temporais de Taxas de Rendibilidade dos indices

Acionistas, para a Escolha do Numero de Desfasamentos a Considerar na

Estimacdo dos VAR

N100

FTSE 100

SZSEC

SPTSE

TASI

NIFTY 50

DJI

NDX

N225

SSEC

N100

FTSE 100

HSI

SZSEC

SPTSE

TASI

DAX

2
0*
4**

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; *Subamostra antes
**Subamostra depois do surgimento da crise sanitaria

N225 SSEC
2 2
2" 1*
4** 4**
2 1
2" 1*
2** l**

0
4*
0**

Fonte: Elaboracdo Prépria

4
l*
4**

4*
Dx*

4*
3**

1*
0**

l*
4**

1*
2**

1*
l**

1*
0**

0*
3**

O**

l*
2**

1*
l**

4
l*
4**

1*
l**

0*
0**

0*
O**

4*
0**

4*
0**

0*
0**

4
0*
4**

2*
4**

l*
l**

l*
1**

4*
4**

l*
4**

l*
l**

l*
1**

4
4*
4**

4%
4**

4*
4**

4*
4**

4*
3**

4*
3**

0*
l**

4*
3**

2*
3**

3**

1*
0**

0*
O**

0*
0**

1*
2**

4*
0**

4*
2**

4*
4**

do surgimento da crise sanitaria;

XCVIII

1*
3**

l*
2**

1*
3**

1*
0**

4*
3**

0*
4**

0*
O**

0*
0**

1*
4**

0*
4**

0*
3**



Anexo K: Resultados Obtidos com a Realizacao dos Testes de Causalidade

a Granger entre os Pares de Séries Temporais de Taxas de Rendibilidade

dos indices Acionistas

Série Ri

Amostra

Subamostra

Subamostra

Série Ri

Amostra

Subamostra

Subamostra

DJI > NDX

NDX - DJI

DJI > N225

N225 - DJI

DJI > SSEC

SSEC - DJI

DJI = N100

N100 - DJI

DJI - FTSE 100

FTSE 100 > DJI

DJI > HSI

HSI - DJI

DJI = SZSEC

SZSEC - DJI

DJI - SPTSE

SPTSE - DJI

DJI > TASI

TASI - DJI

DJI = DAX

DAX - DJI

DJI = NIFTY 50

NIFTY 50 - DJI

NDX > N225

Completa
13,52
(0,0000)
0,51
(0,6001)
159,73
(0,0000)
6,51
(0,0015)
23,07
(0,0000)
1,40
(0,2472)
16,39
(0,0000)
17,79
(0,0000)
13,06
(0,0000)
9,53
(0,0000)
54,91
(0,0000)
4,51
(0,0112)
7,70
(0,0000)
1,25
(0,2871)
6,33
(0,0000)
17,00
(0,0000)
10,56
(0,0000)
14,68
(0,0000)
11,48
(0,0000)
17,79
(0,0000)
47,75
(0,0000)
12,62
(0,0000)
135,50
(0,0000)

Antes

156,78
(0,0000)
3,89
(0,0208)
50,82
(0,0000)
0,23
(0,6345)
31,27
(0,0000)
1,06
(0,3035)
37,03
(0,0000)
0,62
(0,4309)
42,46
(0,0000)
3,53
(0,0144)
37,00
(0,0000)
0,87
(0,3517)

9,55
(0,0000)
0,88
(0,4733)
26,35
(0,0000)
0,02
(0,8780)
33,88
(0,0000)
0,36
(0,5496)
108,98
(0,0000)

Depois
5,88
(0,0001)
0,55
(0,6978)
19,27
(0,0000)
2,96
(0,0194)
2,94
(0,0203)
0,58
(0,6771)
15,30
(0,0000)
20,12
(0,0000)
7,27
(0,0000)
7,55
(0,0000)
11,26
(0,0000)
0,86
(0,4877)
1,58
(0,1792)
0,51
(0,7264)
9,41
(0,0000)
13,48
(0,0000)
9,86
(0,0000)
17,15
(0,0000)
10,08
(0,0000)
17,21
(0,0000)
38,74
(0,0000)
13,22
(0,0000)
36,31
(0,0000)

SSEC - SZSEC

SZSEC - SSEC

SSEC - SPTSE

SPTSE - SSEC

SSEC > TASI

TASI - SSEC

SSEC - DAX

DAX > SSEC

SSEC - NIFTY 50

NIFTY 50 > SSEC

N100 -> FTSE 100

FTSE 100 - N100

N100 - HSI

HSI - N100

N100 - SZSEC

SZSEC - N100

N100 - SPTSE

SPTSE - N100

N100 - TASI

TASI - N100

N100 > DAX

DAX = N100

N100 - NIFTY 50

Completa

0,77
(0,5113)
10,59
(0,0000)
5,33
(0,0012)
2,30
(0,0752)
2,14
(0,0931)
10,84
(0,0000)

33,14
(0,0000)
7,80
(0,0000)
10,30
(0,0000)
3,04
(0,0479)
12,66
(0,0000)
5,68
(0,0002)
13,31
(0,0000)
7,36
(0,0001)

39,56
(0,0000)

Antes

3,07
(0,0801)
25,41
(0,0000)
6,21
(0,0001)
3,72
(0,0051)
2,26
(0,1328)
23,23
(0,0000)
7,53
(0,0062)
4,59
(0,0325)

88,30
(0,0000)
2,98
(0,0844)
6,27
(0,0001)
1,59
(0,1758)
3,48
(0,0078)
7,89
(0,0000)
8,23
(0,0000)
0,57
(0,6826)

7,35
(0,0000)

XCIX

Depois

0,07
(0,7927)
3,93
(0,0479)
0,77
(0,5423)
0,79
(0,5328)

10,23
(0,0000)
4,72
(0,0029)
13,09
(0,0000)
5,40
(0,0048)

10,99
(0,0000)
4,14
(0,0026)
8,39
(0,0000)
11,54
(0,0000)

25,39
(0,0000)



SérieRi Amostra | Subamostra | Subamostra Série Ri Amostra | Subamostra | Subamostra
Completa Antes Depois Completa Antes Depois

N225 - NDX

NDX > SSEC

SSEC > NDX

NDX - N100

N100 - NDX

NDX - FTSE 100

FTSE 100 > NDX

NDX - HSI

HSI > NDX

NDX = SZSEC

SZSEC - NDX

NDX - SPTSE

SPTSE - NDX

NDX - TASI

TASI > NDX

NDX = DAX

DAX = NDX

NDX - NIFTY 50

NIFTY 50 > NDX

N225 - SSEC

SSEC - N225

N225 - N100

N100 - N225

N225 - FTSE 100

FTSE 100 - N225

N225 - HSI

5,08
(0,0063)
51,95
(0,0000)
0,67
(0,4134)
16,45
(0,0000)
25,78
(0,0000)
9,01
(0,0001)
23,66
(0,0000)
41,24
(0,0000)
3,58
(0,0135)
46,86
(0,0000)
1,74
(0,1874)
2,38
(0,0680)
24,48
(0,0000)
7,47
(0,0000)
10,46
(0,0000)
14,61
(0,0000)
27,70
(0,0000)
36,62
(0,0000)
13,37
(0,0000)

3,63
(0,0125)
103,52
(0,0000)
431
(0,0018)
43,90
(0,0000)
3,50
(0,0075)

4,55
(0,0108)
37,73
(0,0000)
1,29
(0,2556)
11,47
(0,0000)
2,68
(0,0304)
43,91
(0,0000)
0,03
(0,8738)
40,35
(0,0000)
3,19
(0,0229)
29,45
(0,0000)
2,93
(0,0873)
2,65
(0,0709)
0,39
(0,6774)
8,27
(0,0000)
2,22
(0,0648)
29,89
(0,0000)
0,35
(0,5543)
48,40
(0,0000)
0,08
(0,7743)
2,69
(0,0299)
4,75
(0,0008)
3,09
(0,0153)
58,34
(0,0000)
0,67
(0,4145)
113,12
(0,0000)

2,73
(0,0663)
17,82
(0,0000)
0,17
(0,6799)
4,64
(0,0101)
26,14
(0,0000)
0,58
(0,5592)
18,88
(0,0000)
19,93
(0,0000)
0,28
(0,5959)
18,55
(0,0000)
0,24
(0,6230)
2,69
(0,0303)
11,78
(0,0000)
6,09
(0,0001)
11,01
(0,0000)
4,41
(0,0126)
24,44
(0,0000)
28,26
(0,0000)
19,58
(0,0000)

3,30
(0,0202)
32,29
(0,0000)
8,79
(0,0032)
47,08
(0,0000)
3,73
(0,0053)

NIFTY 50 - N100

FTSE 100 - HSI

HSI = FTSE 100

FTSE 100 - SZSEC

SZSEC > FTSE 100

FTSE 100 - SPTSE

SPTSE - FTSE 100

FTSE 100 - TASI

TASI > FTSE 100

FTSE 100 - DAX

DAX > FTSE 100

FTSE 100 - NIFTY 50

NIFTY 50 - FTSE 100

HSI - SZSEC

SZSEC > HSI

HSI > SPTSE

SPTSE = HSI

HSI = TASI

TASI > HSI

HSI > DAX

DAX = HSI

HSI > NIFTY 50

NIFTY 50 > HSI

SZSEC - SPTSE

SPTSE - SZSEC

SZSEC > TASI

15,08
(0,0000)
58,76
(0,0000)
7,26
(0,0071)
8,62
(0,0034)
6,58
(0,0104)
3,24
(0,0118)
5,37
(0,0000)
13,38
(0,0000)
8,86
(0,0000)

34,45
(0,0000)
14,38
(0,0000)

0,70
(0,5948)
24,56
(0,0000)
0,80
(0,4925)
3,07
(0,0269)
4,60
(0,0033)
28,76
(0,0000)

1,17
(0,3202)
7,13
(0,0001)
5,03
(0,0018)

1,07
(0,3706)
75,87
(0,0000)
2,43
(0,1191)
7,16
(0,0000)
1,34
(0,2520)
0,01
(0,9154)
28,79
(0,0000)
5,92
(0,0001)
0,63
(0,6440)

0,18
(0,6683)
104,65
(0,0000)

0,63
(0,4275)
66,71
(0,0000)

3,36
(0,0670)
17,11
(0,0000)
5,63
(0,0002)

12,83
(0,0000)
10,73
(0,0011)
4,33
(0,0379)

3,02
(0,0177)
2,49
(0,0423)
10,30
(0,0000)
11,30
(0,0000)

16,17
(0,0000)
10,90
(0,0000)

0,15
(0,7024)
15,12
(0,0001)
1,23
(0,2676)
0,89
(0,3462)
3,79
(0,0231)
12,83
(0,0000)

0,07
(0,7909)
1,94
(0,1646)
0,74
(0,5259)



SérieRi Amostra | Subamostra | Subamostra Série Ri Amostra | Subamostra | Subamostra
Completa Antes Depois Completa Antes Depois

HSI 2> N225 (020:§8)
N225 - SZSEC =
SZSEC - N225 -
N225 - SPTSE (0’5(;282)
SPTSE - N225 (OT(8)2)1080)

N225 - TASI (0’6(;380)

TASI > N225 (0’5(;3(5)3)

N225 - DAX (0,11’§§4)

DAX = N225 ( 0?368010)

N225 - NIFTY 50 ( 01’52)9:;))
NIFTY 50 > N225 (0’2(;333)
SSEC - N100 (0’3(;;;4)
N100 > SSEC (01’3’09010)
SSEC>FTSE100 0,26233)
FTSE 100 = SSEC (0,76380)
SSEC - HSI (0?6321)
HSI - SSEC (0’7(;3(7)0)

Legenda: Ri -

0,68
(0,4093)
206,85
(0,0000)
2,56
(0,0369)
1,74
(0,1379)
2,36
(0,0514)
57,24
(0,0000)
4,74
(0,0298)
11,93
(0,0006)
4,58
(0,0326)
30,24
(0,0000)
5,83
(0,0159)
25,78
(0,0000)
7,12
(0,0001)
7,19
(0,0001)

Taxa de rendibilidade; (X,XXX)

2,39
(0,0498)

30,28
(0,0000)
38,34
(0,0000)
5,98
(0,0001)
4,57
(0,0012)
2,39
(0,0675)
34,55
(0,0000)
18,45
(0,0000)
2,19
(0,0881)

- p-value; -

TASI - SZSEC

SZSEC - DAX

DAX - SZSEC

SZSEC > NIFTY 50

NIFTY 50 = SZSEC

SPTSE > TASI

TASI - SPTSE

SPTSE - DAX

DAX - SPTSE

SPTSE - NIFTY 50

NIFTY 50 > SPTSE

TASI - DAX

DAX > TASI

TASI > NIFTY 50

NIFTY 50 - TASI

DAX > NIFTY 50

NIFTY 50 > DAX

1,82
(0,1424)
1,91
(0,1483)
7,86
(0,0004)

10,19
(0,0000)
14,45
(0,0000)
3,38
(0,0092)
12,79
(0,0000)
45,64
(0,0000)
20,22
(0,0000)
7,12
(0,0001)
10,89
(0,0000)
9,18
(0,0000)
0,32
(0,8660)
41,05
(0,0000)
13,68
(0,0000)

2,63
(0,0333)
1,05
(0,3802)
5,45
(0,0002)

21,55
(0,0000)
0,12
(0,8832)
5,64
(0,0002)
4,11
(0,0026)
37,97
(0,0000)
0,18
(0,6742)
0,41
(0,7991)
5,90
(0,0001)

- sem resultados, pelo facto de se ter obtido

o valor 0 para a ordem de desfasamento a considerar na estimacao do VAR entre o respetivo par de
rendibilidades
Fonte: Elaboracdo Prépria

1,56
(0,1977)

5,70
(0,0008)
13,80
(0,0000)
2,28
(0,1033)
23,62
(0,0000)
28,79
(0,0000)
14,76
(0,0000)
10,50
(0,0000)
7,23
(0,0000)
8,56
(0,0000)
0,33
(0,8564)
28,51
(0,0000)
11,16
(0,0000)



Anexo L: Resultados Obtidos com a Estimacdao dos Coeficientes de
Correlacdo ndo Linear entre os Pares de Séries Temporais das Taxas de

Rendibilidade dos indices Acionistas

1. Ppcca relativos a subamostra antes do surgimento da crise sanitaria:

Ri(DJI)

0,5
w
0 & = — — — — _
4 5 7 9 11 13 16 20 2% 28 33'38‘45‘52-60-69—80.9]_10i119 135154 174 198 224
-— - - - -‘
-0,5
e Ri(NDX) e Ri(N255) e Ri(SSEC)
e Ri(N100) e Ri(FTSE 100) e Ri(HSI)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Ri(NDX)
1
0,5
e
0 - — -
4 5 7 9 11 13 16 20-21-28-33‘38‘43‘52"69-69—80_9]_10i111135154174198224
= -‘
-0,5
e Ri(DJ1) e Ri(N255) e Ri(SSEC)
= Ri(N100) e Ri(FTSE 100) —Ri(HSI)
— Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) = Ri(NIFTY 50) &= —#IC 95% (Lim. Neg.)

@= =9IC 95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria

cl



1
0,5
0 o — — — —
4 5 7 9 11 13 16 20 27 28 337 38~ 45 52= 66~ 60= 80 91104 119 135 154 174 198 224
-—" [ - ‘
-0,5
e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(SSEC)
= Ri(N100) e Ri(FTSE 100) = Ri(HSI)
= Ri(SZSEC) = Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —4IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(SSEC)
1
0,5
IS n
4 5 7 9 11 13 16 20 27 28 337 38" 45= 52= 60~ 60 80 91104119 135 154 174 198 224
= -‘
-0,5
= Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
= Ri(N100) e Ri(FTSE 100) = Ri(HSI)
= Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) = RI(NIFTY 50) &= =#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%

Fonte: Elaboracdo Prépria

chi



Ri(N100)

1
0,5
- = —’
—— — I
0 o> o= o= a» o o= = - =
* D ea» oa» o> o eo» e
4 5 7 9 11 13 16 20 24~ 2?33-38‘45‘5?60—69—80.9]_10illil35 154 174 198 224
- [ -‘
-0,5
e Ri(DJ) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(FTSE 100) e Ri(HSI)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) 4= —IC 95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(FTSE 100)

1
0,5
0 o = = o= -
4 5 7 9 11 13 16 20 27 28 337 38" 45= 52= 60~ 60 80 91104119 135 154 174 198 224
-— — -‘
-0,5
= Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(N255)
= Ri(SSEC) = Ri(N100) = Ri(HSI)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) = RI(NIFTY 50) &= =#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Clv



Ri(HSI)

0,8
0,6
0,4
0,2 —_—— T T -
0
O = o= = o =
-0,2 4 5 7 9 11 13 16 20 27 28" 33" 38" 45= 52= 60m 69 80 91_104 119135154 174 198 224
- - - . -

0,4 =
-0,6

e Ri(DJ) e Ri(NDX) e Ri(N255)

e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)

e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)

Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) 4= —IC 95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(SZSEC)
1
/
0,5
0 ‘Ei: -
4 5 7 9 11 13 16 20 27 28 337 38" 45= 52= 60~ 60 80 91104119 135 154 174 198 224
-— -0
-0,5
— Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HSI) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria

cv



Ri(SPTSE)

1
0,5
R a
4 5 7 9 11 13 16 20 27 28 337 38~ 45 52= 66~ 60= 80 91104 119 135 154 174 198 224
-—" [ - ‘

-0,5

e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)

= Ri(SSEC) = Ri(N100) e Ri(FTSE 100)

= Ri(HSI) = Ri(SZSEC) Ri(TASI)

Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —4IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(TASI)
0,6
0,4 p—
0,2
0 ¢ = = - - -

20,2 4 5 7 9 11 13 1F272T2&33-38-45-52_6Q_69_80_9l_ s 4
0,4 T T == -
-0,6

— Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)

e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)

e Ri(HSI) e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)

Ri(DAX) s Ri(NIFTY 50) &= =9|C95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria

Cvi



Ri(DAX)

1
0,5
p— _ﬁ_—t e ——— I
0 ‘- - en e» o s a» o= o
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) s Ri(FTSE 100)
e Ri(HSI) e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)
Ri(TASI) e Ri(NIFTY 50) = =0IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(NIFTY 50)
0,6
0,4
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0 ¢ = = - - -
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)

e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)

e Ri(HSI) e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)

Ri(TASI) Ri(DAX) &= —#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confian¢a a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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2. Ppcca relativos a subamostra depois do surgimento da crise sanitaria:

Ri(DJI)
l 7
0,5
/ S— O
0
2- 5 -7 -9—11- 3 “T6 ==20=24= 28 83 em38em 42, 22 ﬁO 69 80 91 104 119
- e e e q
-0,5
e Ri(NDX) e Ri(N255) e Ri(SSEC)
e Ri(N100) e Ri(FTSE 100) e Ri(HSI)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) 4= =IC95% (Lim. Neg.)

IC 95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaborac&o Prépria

Ri(NDX)

5 T ToTIT T3 To 20— 24 38 33 3845 52 60 69 80 91 104 119
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-0,5
e Ri(DJI) e Ri(N255) e Ri(SSEC)
e Ri(N100) e Ri(FTSE 100) e Ri(HS)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —IC95% (Lim. Neg.)

4= =IC 95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianca a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaborag&o Prépria
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Ri(N225)
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(SSEC)
= Ri(N100) e Ri(FTSE 100) = Ri(HSI)
= Ri(SZSEC) = Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(SSEC)

e

0,5 i

0
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= > e *
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= Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(N255)

= Ri(N100) e Ri(FTSE 100) = Ri(HSI)

e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)

Ri(DAX) = RI(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Ri(N100)
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= Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(FTSE 100) e Ri(HS1)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= =#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(FTSE 100)
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——Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) JR—{ (T
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) 4= —IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Ri(HSI)
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(SZSEC)
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0,5
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— Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HSI) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) = RI(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Ri(SPTSE)
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N'100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HSI) e— Ri(SZSEC) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= =0IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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———Ri(DJI) ——— Ri(NDX) ———— Ri(N255)
——— RI(SSEC) ——— Ri(N100) ——— Ri(FTSE 100)
——— Ri(HSI) ——— RI(SZSEC) ——— Ri(SPTSE)
Ri(DAX) ——RI(NIFTY50) 4= ==#IC95% (Lim. Neg)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Ri(DAX)
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HS) e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)
Ri(TASI) e Ri(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(NIFTY 50)
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e Ri(DJ1) e Ri(NDX) e Ri(N255)
= Ri(SSEC) = Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
— Ri(HSI) — Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)
Ri(TASI) Ri(DAX) &= =#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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3. Appcca relativos a diferenca entre os ppcc4 das subamostras depois e antes do

surgimento da crise sanitaria:

Ri(DJI)
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0
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-0,6
e RI(NDX) e RI(N255) e RI(SSEC)
e RI(N100) e RI(FTSE 100) s Ri(HSI)
= RI(SZSEC) —— RI(SPTSE) RI(TASI)
Ri(DAX) ———RIi(NIFTY50) 4= =#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaborac&o Prépria
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e Ri(DJ) e Ri(N255) e Ri(SSEC)
e Ri(N100) e Ri(FTSE 100) e Ri(HS)
— Ri(SZSEC) = Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) ———Ri(NIFTY50) 4= =#IC95% (Lim. Neg.)

@= =9IC 95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Ri(N225)
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= Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(SSEC)

e Ri(N100) e Ri(FTSE 100) e Ri(HS)

e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)

Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(SSEC)
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(N100) e Ri(FTSE 100) e Ri(HS)
e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) 4= =4IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Ri(N100)
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e Ri(DJ) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(FTSE 100) s Ri(HS)
e Ri(SZSEC) = Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ri(FTSE 100)
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——Ri(DJI) ———Ri(NDX) ——— Ri(N255)
——— Ri(SSEC) ——— Ri(N100) ——Ri(HSI)
= Ri(SZSEC) = Ri(SPTSE) Ri(TASI)
Ri(DAX) ——Ri(NIFTY50) &= =#IC95% (Lim.Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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= Ri(DJI) = Ri(NDX) e Ri(N255)

e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)

e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE) Ri(TASI)

Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= —#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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—Ri(DJI) —— Ri(NDX) ——— Ri(N255)

——RI(SSEC) —— Ri(N100) —— Ri(FTSE 100)

— Ri(HS) = Ri(SPTSE) Ri(TASI)

Ri(DAX) ——Ri(NIFTY50) 4= —#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HS) e Ri(SZSEC) Ri(TASI)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HS) e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)
Ri(DAX) e Ri(NIFTY 50) 4= =4IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)
e Ri(SSEC) e Ri(N100) e Ri(FTSE 100)
e Ri(HS) e Ri(SZSEC) e Ri(SPTSE)
Ri(TASI) e Ri(NIFTY 50) &= =IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)

Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianga a 95%; Lim. Neg. - Limite
negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianga a 95%
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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e Ri(DJI) e Ri(NDX) e Ri(N255)

——— Ri(SSEC) —— Ri(N100) e Ri(FTSE 100)

—— Ri(HSI) = Ri(SZSEC) ——— Ri(SPTSE)

RI(TASI) Ri(DAX) = —#IC95% (Lim. Neg.)

4= =9IC95% (Lim. Pos.)
Legenda: Ri - Taxa de rendibilidade; IC 95% - Intervalo de confianca a 95%; Lim. Neg. - Limite

negativo do intervalo de confianga a 95%; Lim. Pos. - Limite positivo do intervalo de confianca a 95%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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