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RESUMO
A presente dissertacdo tem como principal objetivo investigar o impacto da COVID-19

(casos confirmados e mortes) no mercado de derivados dos Estados Unidos da América
(EUA). Com efeito, a incerteza e o impacto econdmico da pandemia provocada pela
COVID-19 trouxeram volatilidade acrescida aos mercados financeiros, nomeadamente aos
mercados de agdes. De forma a minimizar os efeitos causados em momentos de elevada
volatilidade nos mercados financeiros e nas economias, sd&0 por norma utilizados
instrumentos financeiros derivados como ferramenta de negociacao, gestdao e cobertura de
risco. Pretende-se, assim, com a presente dissertacdo verificar se existe uma relacdo de
causalidade entre a evolucdo das séries de tempo COVID-19 (casos confirmados e mortes)
e os mercados em analise. O desenvolvimento da investigacao decorrera ao longo de diversas
etapas e terd como objeto de estudo as seguintes variaveis: (i) volume de transacdes sobre
indice S&P500 em délares; (ii) volume de transacdes de futuros sobre indice S&P500 em
dolares; (iii) o indice S&P500 em ddlares a pregos spot e futuros; (iv) S&P 500 Volatility
Index (VIX); (v) Baltic Exchange Dry Index (BDI), (vi) Economic policy uncertainty (EPU)
e, por fim, (vii) o nimero de infegcdes e dbitos provocados pela Covid-19 nos EUA. Todas
as variaveis foram analisadas numa base semanal e o periodo amostral compreende dados
desde janeiro de 2020 a 31 de outubro de 2022. Para verificar as relagdes causais entre as
variaveis em estudo, realizamos o teste econométrico VAR Granger Causality. A concluséo
a que se chegou com o estudo realizado foi de que as séries de dados Covid-19, no periodo
analisado, ndo tém relacdo de causalidade com as varidveis estudadas (com excecdo dos
indices EPU e BDI) o contrario do que sucedeu nas primeiras semanas de pandemia, na qual
se nota um efeito significativamente negativo em todos os indices. Nesse periodo inicial, 0s
anuncios provocaram uma gueda drastica nos precos das acdes. N&o obstante, destaca-se
que os resultados sinalizam uma tendéncia gradual de recuperagdo no periodo apos o dia de
evento que, pela anélise da revisdo de literatura, acredita-se ser motivada pelas medidas
governamentais que pretenderam proteger a economia desta nova crise financeira. As
conclusdes deste estudo poderdo sdo relevantes para os reguladores e supervisores, assim
como para os investidores individuais e institucionais que operam nestes mercados quando

procurem maximizar a rendibilidade e diversificacdo das suas carteiras.

Palavras-chave: Covid-19, S&P500, Mercado de Derivados, Mercado de Ac0es, Crise,
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ABSTRACT
The main purpose of this dissertation is to investigate the impact of COVID-19 (confirmed

cases and deaths) on the United States of America (USA)'s derivatives market. In fact, the
uncertainty and the economic impact of the pandemic caused by COVID-19 contributed to
increased volatility in the financial markets, namely in the stock markets. In order to
minimize the effects caused during moments of high volatility in financial markets and
economies, derivative financial instruments are normally used as a tool for trading,
managing and hedging risk. Therefore, this dissertation aims to verify whether there is a
causal relationship between the evolution of the COVID-19 time series (confirmed cases and
deaths) and the markets under analysis. The development of the research will take place over
several stages and the following variables will be studied: (i) transaction volume on S&P500
Index in dollars; (ii) transaction volume of futures on S&P500 Index in dollars; (iii) the
S&P500 index in dollars at spot and futures prices; (iv) S&P 500 Volatility Index (VIX); (v)
Baltic Exchange Dry Index (BDI), (vi) Economic policy uncertainty (EPU) and, finally, (vii)
the number of infections and deaths caused by Covid-19 in the USA. All variables were
analysed on a weekly basis and the sample period comprises data from January 2020 to
October 31, 2022. To verify causal relationships between the variables under study, we
performed the econometric VAR Granger Causality test. The conclusion reached with this
study was that the Covid-19 data series, in the period analysed, have no causal relationship
with the variables studied (with the exception of the EPU and BDI indices) the opposite of
what happened in the first weeks of the pandemic, in which a significantly negative effect is
noted in all indices. In this initial period, the announcements caused a drastic drop in stock
prices. Nevertheless, it is noteworthy that the results signal a gradual recovery trend in the
period after the event day that, from the literature review analysis, is believed to be motivated
by governmental measures that intended to protect the economy from this new financial
crisis. The findings of this study may be relevant for regulators and supervisors, as well as
for individual and institutional investors operating in these markets when seeking to

maximize the return and diversification of their portfolios.

Key words: Covid-19, S&P500, Derivatives Market, Stock Market, Crisis, Risk
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1. INTRODUCAO

1.1 Justificacéo e Relevancia do Estudo

A incerteza e o potencial impacto econémico da pandemia provocada pelo virus SARS-
CoV-2, responsavel pela doenca COVID-19, trouxeram volatilidade acrescida aos

mercados financeiros, nomeadamente aos mercados de agoes.

A volatilidade reflete as variagdes positivas e negativas no preco dos titulos em bolsa,
traduzindo por isso o risco de uma agdo. Normalmente, titulos com maior risco tendem a
oferecer rendibilidades superiores (mas mais incertas, dada a sua volatilidade). Em
situacdo de crise, registam-se por vezes picos de volatilidade, o que se verifica atualmente
nos principais mercados. Um dos efeitos da pandemia foi a queda abrupta da atividade
econdmica na grande maioria dos paises, desaceleracdo essa que teve como consequéncia

a desvalorizacdo significativa de todas as bolsas mundiais.

Com o propdsito de minimizar os efeitos provocados nos mercados financeiros e nas
economias em momentos de elevada volatilidade, sdo por norma utilizados instrumentos
financeiros derivados como ferramenta de negociacéo, gestdo e cobertura de risco. O
constante crescimento do mercado de derivados e a consequente intensificacdo dos
instrumentos derivados na estratégia da gestdo, cobertura de risco e especulacdo, é de
somais importancia ndo s6 no contexto empresarial, mas também na 6tica do investimento
e dos investidores. Com efeito, os instrumentos financeiros derivados tém-se tornado cada
vez mais relevantes nos mercados financeiros, sendo que atualmente os mercados de

Futuros e Op¢oes sdo dos mais transacionados nas varias bolsas mundiais (Hull, 2012).

No contexto empresarial, perante as mudancas constantes resultantes da globalizacéo dos
mercados e do desenvolvimento tecnoldgico, o risco tem assumido um papel
preponderante na gestdo das empresas e dos investimentos, porquanto a tomada de
decisdo se afigura progressivamente mais complexa e os investidores usualmente
associam os niveis pretendidos de rendibilidade ao risco percecionado dos investimentos

que potencialmente poderao realizar.

Perante estes acontecimentos, revela-se pertinente analisar o impacto das séries de tempo
(casos confirmados e mortes) de COVID-19 nos mercados financeiros. Para esse efeito,
sera utilizado o indice Standard & Poor’s 500 (S&P500) como referéncia de performance

nos mercados internacionais, uma vez que, em virtude da sua importancia no quadro



internacional, qualquer acontecimento que afete a economia norte-americana tera

influéncia no contexto socioecondmico mundial.

As conclusfes deste estudo poderéo ser relevantes para os reguladores e supervisores,
assim como para os investidores individuais e institucionais que operam nestes mercados
financeiros, quando procurem maximizar a rendibilidade e a diversificacdo das suas

carteiras.
1.2 Objeto e Objetivos de Investigacao

Conforme infra se desenvolvera no ponto relativo a revisao de literatura, a maioria dos
estudos existentes até a data focam-se no impacto da pandemia nas rendibilidades e na
volatilidade dos mercados financeiros — principalmente nos mercados acionistas. Na
presente dissertacdo, ira analisar-se o efeito dos anuncios oficiais relativos a propagacéo
da doenca COVID-19 (novos casos de infecdo e taxa de mortalidade) nas transacdes do
mercado de derivados, nomeadamente no mercado de futuros dos EUA. Para esse efeito,
sera utilizado o mercado de futuros sobre o indice S&P 500 como um proxy do mercado
de derivados dos EUA.

A escolha deste tema prendeu-se com o facto de os produtos derivados serem utilizados
maioritariamente para estratégias de hedging, bem como especulacdo. Assim, o principal
objetivo da presente dissertacao é aferir se a pandemia provocada pelo virus SARS-CoV-
2 impactou o volume de transacGes de produtos derivados bem como estudar o efeito da

pandemia no proprio mercado de derivados.

Com o proposito de enriquecer a investigacao e tornar 0 modelo estudado mais rigoroso
e significativo, foram incorporadas trés variaveis macroeconémicas e financeiras, de
forma a ajudar a compreender se os fendmenos que ocorrem nos mercados financeiros
causam também choques nas variaveis economicas domésticas. As variaveis incorporadas
sdo as seguintes: (i) Baltic Dry Index (BDI); (ii) Economic Policy Uncertainty Index
(EPU); e (iii) CBOE S&P 500 Volatility Index (S&P 500 VIX).

A presente dissertacdo procurara responder a seguinte questdo central de investigacao:
existe uma relacdo de causalidade entre a evolugédo das séries de tempo Covid-19 (casos

confirmados e mortes) e o mercado de derivados em analise?

Considera-se que o tema escolhido é de significativo interesse face aos acontecimentos

ocorridos desde marco de 2020 até aos dias de hoje.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

No presente capitulo serd apresentado um breve enquadramento tedrico, com vista a
contextualizagdo do tema em apreco. Inicialmente, serd introduzido o tema dos mercados
financeiros e dos mercados de derivados, contextualizados nas varias realidades, com o
propdsito de compreender as principais fungdes e objetivos da utilizacdo deste tipo de
instrumentos financeiros. Serdo demonstradas as principais medidas de risco que um
investidor ou responsével devera ter em consideragdo, resguardando a sua organizagdo de
futuros acontecimentos incertos. Nesta sequéncia, serd também explicada a origem da
crise global provocada pela pandemia, sendo especificamente identificados o0s

acontecimentos nos EUA.

Conforme supra referido, o presente estudo tem como principal objetivo investigar o
efeito dos anuncios oficiais sobre novos casos de infecdo e racio de mortalidade da
COVID-19 no mercado de derivados dos EUA.

Para o efeito, sera utilizado o maior indice bolsista dos EUA, o indice S&P 500 (ou indice
Standard & Poor's 500), que é um indice ponderado pela capitalizacdo bolsista das
maiores empresas cotadas nos EUA. N&o se trata, porém, de uma lista exata das
quinhentas maiores empresas dos EUA por capitalizacdo bolsista, uma vez que existem
outros critérios a serem incluidos no indice. O indice é amplamente considerado como o
melhor indicador de ac¢6es de grande capitalizacdo bolsista dos EUA. Outras referéncias
comuns do mercado de acdes dos EUA incluem o Dow 30 e o indice Russell 2000, que
representa o indice de small-cap. Muitas das principais empresas do S&P 500 sdo
empresas do setor tecnoldgico e financeiro. O indice é responsavel por aproximadamente
80% da capitalizacdo bolsista dos EUA e é frequentemente usado como proxy para este
mercado (que por sua vez é o maior em termos mundiais). O S&P 500 &, por isso, muito

utilizado como "indice padrdo" para estudos e analises dos mercados acionistas.

O referido indice € composto por nomes de empresas de grande relevancia nas suas areas
e com um forte historial de desempenho financeiro. Segundo dados da plataforma
Statista, a fevereiro de 2020, as maiores empresas (por capitalizacdo de mercado) do S&P
500 incluiam (Figura 2.1):



I Market valuation of S&P 500 top five tech
companies relative to all others (in billion U.S. dollars)

@ Microsoft
® Apple

® Amazon
® Alphabet
® Facebook

TR ¢ other

Market values as of Feb. 11, 2020
Figura 2.1 - Market Valuation of SP500
Fonte Retirado de https://www.statista.com/cha 1

2.1 Mercado Financeiros

Os mercados financeiros desempenham um papel fundamental na Economia, canalizando
a poupanca dos agentes econdmicos com excesso de fundos para os agentes economicos
com necessidades de financiamento. Os mercados financeiros sdo o local onde se
transacionam os mais diversos instrumentos financeiros, que se podem definir como
contrato que da origem a um ativo financeiro numa entidade e a um passivo financeiro ou

instrumento de capital proprio noutra entidade (Sacadura, Pinheiro, & Horta, 2021).

Os mercados financeiros sdo um campo de estudo muito vasto, podendo ser divididos em

varios tipos de mercados e classificados em funcao de varios critérios, nomeadamente:

1. Em funcdo do momento de transacdo em relacdo a data de emissao do instrumento
financeiro: (i) Mercado Primario, que compreende o conjunto dos mercados de
valores mobiliarios, onde as entidades emitentes procedem a emissao dos titulos,
ou seja, a sua colocacdo junto dos investidores; (ii) Mercado Secundério, que
compreende o conjunto dos mercados de valores mobiliarios onde tém lugar todas
as operacgdes posteriores a sua colocacao inicial.

2. Em funcéo do tipo de organizacdo do mercado secundario e sua regulamentacéo:

(i) Mercado de Bolsa, que é um Mercado Organizado e Regulado; (ii) Mercado
4



de Balcéo (também conhecido como Over the Counter (OTC)), que é um mercado
ndo organizado, onde as operagOes sdo realizadas diretamente entre oS

intervenientes por um intermedidrio financeiro.

Em funcdo do tipo de instrumento financeiro negociado: (i) Mercado dos Titulos
de Divida (Debt Market); (ii) Mercado de Acdes (Stock Market); (iii) Mercado de
Derivados (Derivatives Market); (iv) Mercado Cambial (FX Market).

Em fungdo da maturidade do instrumento financeiro negociado: (i) Mercado
Monetario (Money Market) que € o segmento do mercado financeiro a que se
referem as operacGes de curto prazo, ou seja, a tomada e cedéncia de fundos por
prazos que podem ir desde um dia (overnight) a um ano; (ii) Mercado de Capitais
(Capital Market), que é o segmento do mercado financeiro a que se referem as

operacdes de médio e longo prazo.

Em funcdo do momento da fixagédo das condi¢des de transacdo: (i) Mercado a vista
é 0 segmento do Mercado Financeiro onde o0 momento da fixacdo das condigdes
do negdcio (prego, quantidade) é coincidente com o momento da transacao
(também conhecido por mercado spot); (ii) Mercado a prazo € o mercado no qual
a fixacdo das condicdes da transacdo ou negocio (preco, quantidade e data de
liquidac&o) acontece num momento do tempo anterior & data de efetivagdo da
operacgao ou transacao propriamente dita.

2.2 Evolucéo e Conceitos Fundamentais dos Mercados Derivados

Os derivados sdo negociados no mercado a prazo, por contraponto aos mercados a vista

(spot). Nos mercados spot, os titulos comprados ou vendidos sdo imediatamente

liguidados. J& os derivados, atendendo a que se reportam a um momento futuro, sdo

negociados em mercados a prazo. Um derivado financeiro pode ser definido como um

instrumento financeiro cujo valor depende (ou deriva) de um determinado ativo

subjacente (Hull, 2012). Isto é, cada instrumento de derivados esta ligado (subjacente) a

outro ativo financeiro (uma acgéo, indices, matéria-prima, taxa de juro, taxa de cambio,

obrigagdes, etc.), do qual ndo pode ser separado. O valor do derivado provém deste ativo

financeiro subjacente, cujo preco de mercado esta relacionado com o valor do ativo

financeiro. O proposito destes instrumentos € sobretudo a cobertura de risco (hedging) de

5



investimentos, a especulacdo, alavancagem e também a arbitragem. Assim, um dos
objetivos dos derivados € a cobertura do risco de uma das partes contratuais, transferindo-
Sse esse risco para a contraparte, que o aceita em troca de um retorno potencialmente

substancial.

2.2.1 Origem e evolugdo do Mercado de derivados

Atendendo & extensdo da historia do mercado de derivados, a sua anélise proporciona
uma visao transversal que se afigura util para compreender a estrutura destes mercados

como existem atualmente.

Existem evidéncias historicas do uso de derivados na atividade econdémica ha centenas de
anos. Por exemplo, ja nos tempos medievais era frequente acordar uma entrega futura de

um determinado ativo com um preco pré-fixado entre duas partes.

Na Grécia, 0s comerciantes negociavam contratos futuros sobre o azeite, nos quais

fixavam o preco, sendo a sua entrega numa data futura (Pauletto & Kummer, 2012).

Nos Paises Baixos, em pleno Séc. XVII, os comerciantes de tulipas negociavam contratos
a prazo que conferiam aos seus detentores o direito de adquirir determinada quantidade

de tulipas, por um preco previamente fixado e durante um certo periodo.

Existem também evidéncias da utilizacdo de contratos derivados no Japdo, durante o
século XVII1, através dos vales de arroz transacionaveis e transferiveis. E por esta razio
que a Dojima Rice Exchange é considerada como o primeiro mercado de futuros de

commodities.

Em 1833, alguns agricultores da cidade de Chicago comecaram a efetuar contratos
(conhecidos como to-arrive contracts) para entrega de mercadorias em datas pré-
estabelecidas. As flutuacGes nos precos dos cereais e consequente incumprimento dos
contratos previamente celebrados, levou a constituicdo uma bolsa — o Chicago Board of
Trade (CBOT) - por um grupo de agricultores e comerciantes de Chicago, em 1848. Anos
mais tarde, em 1865, 0 CBOT adotou as primeiras medidas para uniformizar oficialmente
esses contratos. Progressivamente o mercado foi evoluindo, o papel da Camara de

Compensacao foi sendo ampliado, o risco de incumprimento diminuindo.

Posteriormente, em 1919 foi constituida uma bolsa de futuros rival, a Chicago Mercantile
Exchange (CME).



Apenas quatro anos volvidos, em 1923, chegou a Europa (Reino Unido) o mercado de

futuros.

As opc¢oes financeiras surgem mais tarde, também nos EUA (Chicago). Em 1973, o
CBOT abriu a primeira bolsa de op¢des do mundo: o Chicago Board Options Exchange
(CBOE). Néo obstante os resultados apresentados nos primeiros dias serem satisfatorios,
muitos profissionais de Wall Street ndo acreditavam no sucesso das op¢des financeiras,
porquanto as mesmas ja existiam ha bastante tempo em mercados OTC e tinham um papel
residual. No entanto, as previsdes desses profissionais acabaram por nao se verificar, ndo

tendo as opcdes financeiras parado de crescer desde o seu aparecimento.

A CME e a CBOT fundiram-se em 2007 para formar o CME Group, que atualmente
também inclui a New York Mercantile Exchange, The Commodity Exchange (COMEX),
e a Kansas City Board of Trade (KCBT).

O desenvolvimento e crescimento dos mercados de futuros e opgdes é notdrio ainda hoje,
conforme se verifica na figura 2.2:
Annual Trading Volume of Futures and Options on

Exchanges
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Figura 2.2 -Annual Trading Volume of Futures and Options on Exchanges

Fonte Retirado de Futures Industry Association (FIA)



Tabela 2.1 - Global Futures and Options Volume

Global Futures and Options Volume
Based on the number of contracts traded and/or cleared at 80 exchanges worldwide.

| Type |Jan-Dec 2020 Vol | Jan-Dec 2019 Vol | Vol % Change | 2020 December Ol | 2019 December Ol | Ol % Change

Futures 25545752860 19 257 643 289 32,7% 246 092 274 248 148 404 -0,8%
Options 21221739033 15234299 392 39,3% 741167934 652 153 487 13,6%
Total 46 767 491 893| 34491942 681 35,6% 987 260 208 900 301 891 9,7%

Fonte Retirado de FIA

Os dados publicados em 2021 pela Futures Industry Association (FIA), demonstram que
0 numero total de futuros e op¢des negociados em bolsas a nivel mundial atingiu um nivel
recorde de 46,77 mil milhdes de contratos em 2020, mais 35,6% do que em 2019. O total
das transac@es de futuros aumentou 32,7%, para 25,55 mil milhdes. O total das transagdes
de opc¢des aumentou 39,3% para 21,22 mil milhdes. O Open interest (posicdes abertas),
que mede o nimero de contratos pendentes num dado momento, atingiu também um nivel
recorde, de 987,3 milhdes de contratos no final do ano, um aumento de 9,7% em relacéo

a dezembro de 2019. Estes dados estdo esquematizados na tabela 2.1.

O ano de 2020 é o terceiro ano consecutivo em que os mercados globais de derivados
negociados em bolsa atingem um recorde em termos de atividade de negociacao total. Tal
como em anos anteriores, 0 rapido crescimento das bolsas no Brasil, China e India foi
responsavel por grande parte deste aumento. Um fator adicional em 2020 foi a exploséo
no comércio a retalho de opc¢des sobre acdes, particularmente nos EUA. As opcbes sobre
acOes negociadas nas bolsas de valores dos EUA subiram 52,4%, para 7,47 mil milhdes

de contratos em 2020.

Contudo, nem todos os setores beneficiaram de um aumento na atividade de negociacao.
A categoria de taxas de juro, em particular, sofreu um declinio acentuado tanto no volume
como nos juros abertos. As transacdes de futuros sobre taxas de juro e opc¢des cairam para
4,15 mil milhdes de contratos, 13% abaixo do nivel recorde estabelecido no ano anterior,
e 0s juros abertos situavam-se em 176,6 milhdes de contratos no final do ano, 19,6%
abaixo de dezembro de 2019. As estatisticas da FIA sobre volume e juros em aberto sdo
recolhidas em 80 bolsas operadas por 52 empresas em 33 paises, baseando-se no niUmero
de contratos negociados e/ou compensados nestas bolsas e sendo ajustadas para evitar a

dupla contagem.



Tabela 2.2 - Global Futures and Options by Region

Global Futures and Options Volume by Region

Based on the number of contracts traded and/or cleared at 80 exchanges worldwide.

| Region [Jan-Dec 2020 Vol [ Jan-Dec 2019 Vol | Vol % Change [ 2020 December 01] 2019 December 01]01 % Change]
Pacific 20147147117 14503 171067 38,9% 86238477 79713 354 8,2%

America 12847150905 10 265 490 674 25,1% 515930 701 453100 913 13,9%
America 6432591785 4098 905 510 56,9% 148 247 914 133779 202 10,8% North America  27,5%
Europe 5601015233 5033608 171 11,3% 209277 525 219971244 .49% LatinAmerica  13,8%
Other 1739 586 853 590 767 259 194,5% 27 565 591 13737178 100,7% Europe 12,0%
Total 46767491893 34491 942 681 35,6% 987 260 208 900 301 891 9,7% Other

Fonte Retirado de FIA

Conforme é possivel verificar na tabela 2.2, em termos regionais, as bolsas na regido da
Asia-Pacifico registaram o maior aumento do comércio no ano 2020. O volume total
nessa regido atingiu 20,15 mil milhdes de contratos, mais 5,64 mil milhdes ou 38,9% do
que no ano anterior. A América do Norte, a segunda maior regido em termos de volume
comercial, registou 12,85 mil milhdes de contratos comercializados em 2020, mais 2,58
mil milhdes ou 25,2% do que no ano anterior. A América Latina, a regido com
crescimento mais rapido em termos percentuais, aumentou o seu volume em 2,33 mil
milhdes ou 56,9%, para um total de 6,43 mil milhées em 2020. A Europa, que ocupa
agora o quarto lugar, registou 5,6 mil milhGes de contratos negociados em 2020, um

aumento de 567 milhdes ou 11,3% em relacéo ao ano anterior.

A Europa e a América do Norte continuam a ser responsaveis pela maioria das posi¢oes
abertas. O total de posi¢des em aberto no final do ano na regido norte-americana era de
515,9 milhdes de contratos, mais 13,9% do que no ano anterior, e equivalente a mais de
metade de todos os contratos em aberto a nivel mundial. As posi¢6es em aberto na Europa
situavam-se em 209,3 milhdes de contratos no final do ano, menos 4,9% do que em
dezembro de 2019, mas equivalente a 21,2% das posi¢es em aberto a nivel mundial. Na
regido Asia-Pacifico as posi¢es abertas situavam-se em 86,2 milhdes de contratos no
final do ano, mais 8,2% do que no ano anterior, mas equivalente a apenas 8,7% dos

contratos em aberto a nivel mundial.

Asia-Pacific 43,1%



Tabela 2.3 - Global Futures and Options by Category

Global Futures and Options Volume by Category

Based on the number of contracts traded and/or cleared at 80 exchanges worldwide. Equity Index

| Category |Jan—Dec 2020 Vol |Jan—Dec 2019 Vol | Vol % Changel 2020 December Ol | 2019 December Ol [Ol % Change | Individual Equity
Equity Index 18 609 021 646 12 460 888 338 49,3% 223 615 160 210 968 258 6,0% Currency
Individual Equity 9897318982 6099 212 729 62,3% 452 612 326 345 655 836 30,99 |nterestRates
Currency 4523688389 3938596 707 14,9% 33036 840 24 415 834 35,3% Z:rﬂture
Interest Rates 4151838110 4771985821 -13,0% 176 564 030 219 474 675 -19,6% other

Energy 3152479136 2542348018 24,0% 57 069 053 59 814 041 -4,6% Non-Precious Metals
Agriculture 2569466044 1767719 357 45,4% 22934186 22391517 2,4% | Precious Metals
Other 1447 264 077 889 168 670 62,8% 7316 299 3959 492 84,8%

Non-Precious Metals 1433275953 1439730644 -0,4% 8541312 8714611 -2,0%

Precious Metals 983 139 556 582 292 397 68,8% 5571002 4907 627 13,5%

Total 46 767 491893 34491 942 681 35,6% 987 260 208 900 301 891 9,7%

Fonte Retirado de FIA

No que respeita a sua categoria (tabela 2.3), os derivados relacionados com ac6es foram
responsaveis pela maior parte do aumento da atividade comercial em 2020. Os futuros e
opcoes sobre indices de ag¢bes, a maior categoria dos mercados de derivados cotados em
termos de volume, atingiram 18,61 mil milhdes de contratos negociados em 2020, um
aumento de 6,15 mil milhdes ou 49,3% em relacdo a 2019. Os futuros e opcbes sobre
acoes individuais atingiram 9,9 mil milhdes em 2020, um aumento de 3,8 mil milhGes ou

62,3% em relacdo ao ano anterior.

No setor das mercadorias, a energia e 0s contratos agricolas tiveram as taxas de
crescimento mais elevadas. O comércio de futuros e opgdes sobre energia aumentou 24%
para 3,15 mil milhdes de contratos, enquanto o comércio de futuros e opcdes agricolas
aumentou 45,4% para 2,57 mil milhdes de contratos. Em ambas as categorias, a maior

parte do crescimento ocorreu em contratos cotados em bolsas na China.

Em relacdo ao ranking das varias bolsas, a National Stock Exchange of India (Bolsa
Nacional de Valores da india) voltou a estar no topo em termos de volume total. A bolsa
comunicou um volume total de transacdes de 8,85 mil milhdes de contratos em 2020,
mais 48,1% do que no ano anterior. O Brazil's B3 continuou a registar um rapido
crescimento, com o volume total de transacgdes a subir 62,5% para 6,31 mil milhdes. O
CME Group ficou em terceiro lugar, com um volume total de 4,82 mil milhGes, quase
inalterado em relacgdo ao ano anterior. O Intercontinental Exchange ficou em quarto lugar,
com um aumento do volume de 23,6%, para 2,79 mil milhdes de contratos. O Nasdag

ficou atras, com o volume a subir 49%, para 2,66 mil milhGes de contratos.

A Options Clearing Corporation (OCC) continuou a classificar-se como a maior camara

de compensacdo de derivados do mundo. A OCC, que proporciona compensacéo para
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mais de uma duzia de plataformas de negociac¢ao nos EUA, transacionou 7,52 mil milhdes
de futuros e opgdes em 2020, 52,3% acima do ano anterior, e as posigdes abertas
situavam-se em 394,9 milhdes de contratos no final do ano, 31,8% acima de dezembro de
2019, e mais do dobro do tamanho de qualquer outra cdmara de compensacdo de

derivados.

2.2.2 Caracteristicas dos principais instrumentos derivados

De forma concisa, um derivado financeiro ¢ um acordo financeiro estabelecido através
do valor de um ativo subjacente e que depende do ativo ao qual esta vinculado. Conforme
descrito anteriormente, os derivados sdo negociados no mercado a prazo, por contraponto
aos mercados a vista (spot), em que os titulos comprados ou vendidos sdo imediatamente

liquidados.

Os principais tipos de derivados sdo os Futuros, Forwards, Opg¢des e Swaps e encontram-

se esquematizados na figura 2.3.

DERIVATIVES

l ,,

Commodity Financial
Basic Complex
Instrument Instruments
L 4 l
Exotic, Swaptions and
¥ A J LEAPS ete.
Forward Futures Options Swaps

Figura 2.3 -Tipos de Instrumentos Derivados
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Opcoes

As opgdes sdo contratos financeiros que conferem ao seu detentor o direito, mas néo a
obrigacédo, de comprar (Opgéo de Compra ou Call) ou vender (Opcéo de Venda ou Put)
um ativo (Subjacente), a um preco previamente definido (Preco de Exercicio), numa data
futura (opcBes europeias) ou em qualquer momento ao longo do prazo do contrato (opgdes
americanas). Existe atualmente um alargado nimero de op¢Ges standard transacionaveis
em bolsa (refere-se, a titulo exemplificativo, as stocks e index options, currency options,
interest rates options e warrants), sendo igualmente transacionados contratos
configuraveis a margem dos mercados organizados (op¢des over-the-counter ou OTC).
Sendo um direito, no vencimento do contrato (opg¢des europeias), 0 comprador da opgéo
tem sempre um lucro ilimitado e um prejuizo limitado ao preco pago pela opcao (Prémio),

conforme se pode verificar na tabela 2.4:

Tabela 2.4 - Payoff Call & Put Options

OPCAO PAYOFF NO VENCIMENTO
Call Maximo [0; Cotagdo do Subjacente (S) - Preco de Exercicio (X)]

Put Maximo [0; Prego de Exercicio (X) - Cotagdo do Subjacente (S)]

Forwards

Os Forwards e os Futuros sdo derivados semelhantes em varios aspetos. Com efeito,
ambos envolvem o acordo de compra e venda de ativos numa data futura e ambos tém
precos que derivam de um determinado ativo subjacente. Ndo obstante, um forward é um
acordo feito no mercado de balcdo (OTC) entre duas contrapartes que negociam os termos
exatos do contrato (por exemplo, a data de vencimento, a quantidade de unidades do ativo
subjacente representadas no contrato e o ativo subjacente a ser entregue). Os forwards
sdo liquidados apenas uma vez no final do contrato. Os futuros, por outro lado, sdo
contratos padronizados com datas de vencimento fixas e subjacentes uniformes. S&o

negociados em bolsa e liquidados diariamente.
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Segundo Hull (2012), existe uma diferenca fundamental entre o uso de forwards e opc¢des
para hedging. Os forwards s&o projetados para neutralizar o risco, fixando o pre¢o que o
hedger pagaréd ou receberd pelo ativo subjacente. Por outro lado, as opg¢bes fornecem
maior seguranca, assegurando aos investidores uma forma de se protegerem contra 0s
movimentos de precos futuros, embora permitindo que estes possam também beneficiar
de movimentos favoraveis nos pregos. Ao contrario dos forwards, as opgdes envolvem o

pagamento de um prémio inicial.

Swaps

Os Swaps séo produtos financeiros derivados que envolvem uma troca de cash-flows. Os
swaps de taxa de juro ou Interest Rate Swap (IRS) s@o 0s mais mediaticos, apesar do peso
dos swaps cambiais ser também relevante. De acordo com Silva (2020) “os swaps de taxa
de juro envolvem sempre a permuta entre duas entidades, por exemplo, um banco e uma
empresa, de fluxos financeiros de juros”. Uma das partes paga a outra uma taxa fixa,
previamente acordada, e a outra parte paga uma taxa variavel, por exemplo Euribor, a
qual podera ser adicionado um spread. O ganho ou perda associados aos swaps é definido
pelo diferencial entre a taxa fixa e a taxa variavel. Assim, se a taxa variavel subir, a
empresa terd ganhos nos swaps, ja que esta a pagar uma taxa fixa e a receber a Euribor,

que, entretanto, aumentou.

Futuros

Os Futuros sdo contratos padronizados celebrados entre duas partes com um preco fixo e
uma data de expiracdo pré-definida. Por outras palavras, trata-se de um contrato para
entrega de um ativo subjacente num momento acordado no futuro e a um pre¢o acordado
“hoje”. Ao contrario dos Forwards, os contratos futuros sdo transacionados

exclusivamente em mercados organizados (bolsas).

Os futuros sdo instrumentos financeiros que permitem replicar o comportamento dos
ativos subjacentes (nomeadamente indices de acles, obrigacBes, moeda e matérias-
primas). O facto de os futuros tanto poderem ser utilizados para beneficiar da subida como

da descida dos diversos ativos financeiros é de extrema utilidade e importancia.
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Quando se negoceia um futuro em bolsa é exigido um deposito inicial (margem inicial)
junto da camara de compensacédo (clearing house), que funciona como uma garantia de
que o contrato de futuro € cumprido pelo investidor. Diariamente sdo apurados o ganho
ou perda das posicdes abertas por cada investidor, tendo em conta o preco de referéncia
da Bolsa para cada contrato (settlement price). Este processo designa-se por “Mark-to-
market ”. O ganho/perda é diariamente liquidado na conta margem e é estabelecido um
limite minimo de margem de manutencao, sobre o qual é exigido a reposi¢do da margem
inicial sempre que as perdas liquidadas ultrapassem esse valor (margin call). Se a margem
ndo for reposta, o contrato € liquidado imediatamente (Sacadura, Pinheiro, & Horta,
2021).

Em situacdo inversa, quando os ganhos sao superiores a margem inicial, o investidor pode
realizar um levantamento pelo excesso. Na maioria dos casos, um contrato de futuro ndo
se liquida na maturidade, mas através da realizacdo da operacao contraria a posicao detida
pelo investidor, antes da data de vencimento. O vencimento de um contrato de futuros

ocorre na data de maturidade definida em cada contrato.

2.2.3 Termos-chave nos Futuros

Neste subcapitulo iremos detalhar os varios conceitos/elementos associados aos contratos

de Futuros, relevantes para um conhecimento mais detalhado dos produtos em analise.

Contract Size

Por definicdo, cada contrato futuro tem um tamanho padronizado que ndo muda. Por
exemplo, o tamanho do contrato futuro E-mini S&P 500 é sempre $50 multiplicado pelo
preco do indice S&P 500.

Contract Value

O valor do contrato, também conhecido como notional value, é calculado multiplicando
0 tamanho do contrato pelo preco atual. Por exemplo, o contrato E-mini S&P 500 custa
US$ 50 multiplicado pelo preco do indice. Se o indice for negociado a US$ 1.425, o valor
de um contrato E-mini sera de US$ 71.250.
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Tick Size

A mudanca de preco minimo num contrato de futuros ou op¢des é medida em ticks. Um
tick ¢ o menor valor que o prego de um determinado contrato pode “flutuar”. O tamanho
do tick varia de contrato para contrato. Um tick no contrato futuro E-mini S&P 500 é igual
a um quarto de um ponto do indice. Como um ponto de indice é avaliado em US$ 50 no
E-mini, um tick equivale a US$ 12,50.

Price Limits

Alguns mercados de futuros impdem limites as flutuacdes diarias dos precos. Um limite
de precgo é o valor maximo que o preco de um contrato pode flutuar em um dia com base
no preco de ajuste do dia anterior. Esses limites sdo estabelecidos pela Bolsa e ajudam a
regular oscilacOes catastroficas de precos. Quando um contrato futuro € liquidado no seu
limite de oferta ou oferta, o limite pode ser expandido para facilitar as transagdes no
préximo dia de negociacdo, o que pode ajudar os pregos futuros a retornarem a um nivel

que reflita o ambiente atual do mercado.

Mark-to-Market

Os contratos futuros seguem uma pratica conhecida como Mark-to-Market. No final de
cada dia de negociacdo, a Bolsa define um settlement price com base na day’s closing
price range para cada contrato. Cada conta de negociacdo é creditada ou debitada com
base nos lucros ou perdas daquele dia e é verificada para garantir que a conta de
negociacdo mantenha a margem apropriada para todas as posi¢oes abertas. A posi¢do no
mercado é garantida por uma performance bond, i.e., uma quantia monetaria que deve ser
depositada junto do corretor para abrir ou manter uma posi¢cdo numa conta de futuros.
Esta conta ajuda a garantir que todos os participantes do mercado possam cumprir as suas
obrigacdes, ajudando a manter a confianca na integridade financeira da Bolsa como um
todo. Esta pratica (Mark-to-Market) permite garantir que as contas mantenham capital

suficiente para responder aos requisitos de margem diariamente.
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Margin Call

Uma Margin Call ocorre quando o valor da conta de margem de um investidor cai abaixo
do valor exigido pelo corretor. Uma Margin Call refere-se especificamente a exigéncia
de um corretor de que um investidor deposite dinheiro ou titulos adicionais na conta para

que seja trazido até o valor minimo, conhecido como margem de manutencao.

A Margin Call geralmente é um indicador de que um ou mais titulos mantidos na conta
de margem diminuiram de valor. Quando ocorre uma chamada de margem, o investidor
deve optar por depositar na conta fundos adicionais ou titulos com margem ou vender

alguns dos ativos mantidos na sua conta.

2.2.4 S&P500 Futures

Para analisar o mercado de futuros dos EUA ira ser utilizado o futuro “E-mini S&P 5007,
que € um contrato de futuros negociado na CME, e representa um quinto do valor (1/5)
do contrato de futuros S&P 500 padrdo. O “E-mini S&P 500 é o principal instrumento
de negociacdo de futuros para o S&P 500, tendo tornado o volume nos contratos de
futuros padrdo do S&P 500 praticamente residual. O preco do E-mini € calculado

multiplicando $50 pelo valor atual do indice S&P 500 e o seu tick size é de $12,50.

Conforme referido supra, os Futuros séo contratos financeiros celebrados entre duas
partes que se comprometem a comprar / vender um determinado ativo, numa determinada
data futura, num local predefinido e a um preco pré-estabelecido. Estes contratos séo
negociaveis em mercados regulamentados e todas as suas caracteristicas séo
antecipadamente conhecidas (entre outras, a quantidade e qualidade do que se pretende

transacionar e a data de vencimento).

Com a evolugdo dos mercados, o valor do contrato S&P 500 “padrdo” tornou-se
demasiado elevado para a maioria dos investidores. Assim, foram criados o0s contratos de

futuros “mini”.

O primeiro contrato E-mini S&P 500 comegou a ser negociado a 9 de setembro de 1997,
correspondendo o seu valor a um quinto do valor do contrato de tamanho normal. O E-
mini tornou a negociacao de futuros acessivel a mais investidores e tornou-se um sucesso.
Alias, hoje em dia existem contratos deste tipo (E-mini) que cobrem uma elevada
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variedade de indices, mercadorias e moedas. No entanto, o E-mini S&P 500 continua a

ser o contrato “E-mini” mais transacionado no mundo.

Os pregos diarios dos E-mini sdo essencialmente os mesmos que 0s do contrato padréo,
embora possam diferir ligeiramente devido aos arredondamentos resultantes de
diferencas nos tamanhos minimos dos tick entre os contratos E-mini e os contratos de

tamanho normal.

Uma posicdo com cinco contratos de futuros E-mini S&P 500 tem o mesmo valor

financeiro que um contrato de tamanho normal no mesmo més de contrato.

Uma vez que os E-minis oferecem negociacao 24 horas por dia, baixas taxas de margem,
volatilidade, liquidez e maior acessibilidade, muitos investidores véem-nos como o

instrumento de negociacdo ideal.

Comercializado no CME, o S&P 500 E-mini tem especificacbes padronizadas, o que
torna as suas transacdes bastante simplificadas. O que interessa a maioria dos investidores
é a flutuacdo minima do prego e o tick size, pois sdo esses elementos que determinam os
lucros ou perdas no contrato. O E-mini move-se em incrementos de 0,25 pontos e cada
um desses incrementos equivale a $12,50 num contrato. Portanto, um movimento de um

ponto (quatro ticks), significa que ha um lucro ou uma perda de $50.

Os contratos estdo disponiveis em marco, junho e setembro, expirando em dezembro. Sdo
contratos com liquidacgdo financeira, o que significa que o indice S&P ou as a¢des ndo

precisam de ser entregues se o contrato for mantido até a sua maturidade.

2.2.5 Participantes no Mercado de Futuros

O mercado de derivados em geral, e 0 mercado de futuros em particular, tem tido cada
vez mais sucesso, atraindo milhares de intervenientes. Embora cada investidor se
interesse apenas por satisfazer as suas proprias necessidades, o facto de estas serem tdo
variadas resulta num equilibrio harmonioso entre a oferta e a procura, permitindo o bom

funcionamento do mercado.

Para compreender como se movimentam as diferentes intencGes de negocia¢cdo num
mercado tdo vasto e complexo é fundamental analisar o papel fulcral que os

intermediarios desempenham.
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Segundo Hull (2012), existem trés grandes categorias de participantes: hedgers,

especuladores e arbitrageurs.

Um hedger compra ou vende no mercado de futuros para garantir o preco futuro de um
bem que é destinado a ser vendido posteriormente no mercado a vista, assim se

protegendo contra riscos de preco.

Os titulares de posic¢des longas em contratos de futuros (compradores do produto/bem)
procuram garantir um preco tdo baixo quanto possivel. Contrariamente, os titulares de
posicBes curtas no contrato (vendedores do produto/bem) querem assegurar 0 pre¢o mais
alto possivel. O contrato de futuros fornece garantia de prego para ambas as partes, o que
reduz os riscos associados a volatilidade do preco.

A cobertura de risco (hedging) através de contratos de futuros pode também ser utilizada
para bloguear uma margem de preco aceitavel entre o custo da matéria-prima e o custo

do produto final.

As empresas presentes na producdo ou consumo fisico do ativo (empresas petroliferas,
mineiras, empresas agricolas, companhias aéreas) sdo exemplos tipicos de hedgers. Note-
se, por exemplo, o caso dos agricultores que geralmente vendem futuros sobre as colheitas
para se protegerem contra eventuais quedas do precgo. Por outro lado, os consumidores —
como empresas de bens alimentares — geralmente compram futuros para garantir o preco
dos seus custos de producdo (milho, trigo, energia, por exemplo). Os hedgers conseguem
gerir mais facilmente o risco do preco e estabilizar os custos cobrados ao consumidor

final.

Existem participantes do mercado que ndo procuram minimizar o0 risco, mas antes

beneficiar da inerente natureza arriscada do mercado de futuros: os especuladores.

Os especuladores procuram lucrar com a variacdo de precos de que os hedgers se
protegem. Os hedgers querem minimizar o seu risco independentemente daquilo em que
investem, enquanto os especuladores querem aumentar 0 Seu risco e, assim, maximizar

0s seus lucros.

No mercado de futuros, um especulador que compre um contrato em baixa para vender
em alta no futuro estard, provavelmente, a comprar esse contrato a um hedger a vender
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em baixa em antecipacdo de declinio de precos no futuro. Ao contrario do hedger, o
especulador ndo procura deter o produto/bem em questdo. Ao invés, o especulador entra
no mercado pretendendo obter lucros através da compra e venda de contratos,

compensando o0 aumento e declinio dos pre¢os do ativo subjacente.

Num mercado em ritmo acelerado e no qual a atualizacéo de informacéo é constante, 0s
especuladores e hedgers beneficiam-se mutuamente. Quanto mais préximos se encontram
do vencimento do contrato, mais solida sera a informac&o a entrar no mercado em relacéo
ao produto em questdo. Assim, é possivel esperar um reflexo mais preciso da oferta e

procura e do preco correspondente.

Os Arbitrageurs sdo um terceiro grupo importante de participantes nos mercados de
futuros, forward e opcdes. A arbitragem permite obter lucro “sem risco”, entrando 0
Arbitrageur simultaneamente em transacGes em dois ou mais mercados distintos. Isto &,
0s Arbitrageurs estdo no mercado para tirar partido de discrepancias entre 0s pregos em
mercados diferentes.

Os participantes dos mercados de derivados também podem ser divididos entre (i)

Investidores particulares e (ii) Investidores institucionais.

Os investidores particulares sdo pessoas que expressam a sua visao sobre um ativo através
de futuros com capitais proprios, para fins de especulacdo ou protecdo da carteira de
acles. A negociacao eletronica democratizou o acesso dos investidores ndo-profissionais

nos ultimos anos.

Por outro lado, os investidores institucionais sdo geralmente gestores profissionais de
carteiras, responsaveis por especular ou cobrir ativos financeiros, nomeadamente saldos
em moeda estrangeira (risco cambial), investimentos em agdes (risco de mercado) ou
obrigacdes (risco de taxa de juro). Quando os mercados globais desvalorizam, os futuros
permitem proteger a carteira sem forcar vendas nem abdicar do rendimento das acdes via
dividendos. Os investidores institucionais podem ser, a titulo exemplificativo, fundos de

pensdes, seguradoras, fundos de investimento e hedge funds.
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2.2.6 Validade e forma de liquidagdo dos contratos

Ao contrario de outros instrumentos financeiros, os futuros apresentam uma data de
liquidacéo, ou seja, o investidor quando escolhe o contrato a que pretende estar exposto,
escolhe também a data de liquidacdo, definindo a partida qual a data que pretende para

verificar as condicdes e verificar se pretende executar o contrato.

A liquidagdo do contrato podera ser fisica (entrega ou recebimento do ativo subjacente ao
preco previamente contratado), ou financeira, recebendo o investidor a mais ou menos
valia financeira sobre a diferenca entre o preco contratado e o preco do futuro na data de

vencimento.

Em todo o caso, até a data de liquidacéo o investidor pode vender o contrato de futuro em
mercado, 0 que permite que, caso ndo pretenda exercer a sua posi¢do, proceda a venda

antecipada dos contratos, gerando assim uma mais ou menos valia.

2.2.7 Fecho de posicdo num contrato de futuros
Existem trés alternativas para sair/fechar de uma posigéo:

1. A primeira alternativa — mais simples e frequente — consiste no fecho manual
da posicdo. Por exemplo, se o investidor entrou no mercado ao vender 2
futuros sobre o SP500, apostando na desvalorizagdo do prego, para encerrar a

posicdo bastara comprar 2 contratos do mesmo contrato de futuros.

2. A segunda alternativa é o Rollover, em que todos os contratos de futuros tém
uma data especifica de liquidacdo. Os investidores que visem manter uma
exposi¢do de médio/longo prazo deverdo renovar manualmente a sua posicao
para o contrato imediatamente a seguir. No exemplo anterior, o trader
compraria 2 contratos de SP500 para encerrar a exposi¢ao curta no contrato
de abril (que expira a 22 de marco) e abriria nova posicdo curta no contrato de

maio (que expira a 20 de abril).

Esta troca de contratos devera ser realizada o mais rapidamente possivel, de
forma a haver continuidade na exposi¢do pretendida. O rollover devera ser
realizado com alguns dias de antecedéncia face ao ultimo dia de negociacao,

para evitar as menores condicOes de liquidez que existiram nos ultimos dias.
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A maioria dos investidores troca 0s contratos para a maturidade seguinte com

antecedéncia.

3. Aterceira alternativa traduz-se na op¢do do trader em manter os contratos até
a liquidacdo. Como explicado no ponto anterior, existe liquidacédo financeira
na maioria dos ativos (indices acionistas, matérias-primas) e liquidacéo fisica

de pares cambiais.

2.2.8 Tipos de Ordem

Em cada plataforma, existem varios tipos de ordens disponiveis para negociar contratos

de futuros.
e A mercado
e Trailing Stop
e Limite
e Stop

e Algoritmicas

As ordens de mercado serdo executadas de imediato ao melhor preco disponivel.

Uma ordem trailing stop permite aos operadores colocar uma ordem pré-definida a uma
percentagem especifica distante do preco de mercado quando o mercado oscila- Esta
ordem bloqueia o lucro, permitindo que uma operacdo permaneca aberta e continue a
gerar lucros enquanto o preco se estiver a mover na dire¢do favoravel aos operadores. Por
outro lado, ndo retrocede na outra dire¢do: quando o preco se move na dire¢do oposta por
uma percentagem especifica, a ordem trailing stop seréd executada ao preco de mercado.

Ja a ordem com limite permite colocar uma ordem a um pre¢o especifico ou melhor.
Executar-se-a uma ordem com limite de compra se o preco coincidir ou for inferior ao
seu preco limite e executar-se-a uma ordem com limite de venda ao seu preco limite ou
superior.
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Uma ordem stop com limite € uma ordem condicional durante um determinado periodo
de tempo, executada a um preco especifico ap6s um determinado preco stop ter sido
atingido. Assim que o preco stop for atingido, comprara ou vendera ao preco limite ou a
um preco melhor do que o preco limite estabelecido por si. Tal como uma ordem stop
com limite, uma ordem stop de mercado utiliza um preco stop para estimular a transacao.

No entanto, quando o preco stop é atingido, tal aciona uma ordem de mercado.

Por fim, Algorithmic Trading € um tipo de negociacéo feito por computadores com o uso
de formulas matematicas baseado em modelos que definem as etapas e regras necessarias
para executar ordens de uma forma especifica e automatizada. Esses algoritmos criam
ordens de compra e venda (quando as condigdes “certas” sdo atingidas) e enviam
automaticamente as ordens ao mercado através da plataforma de uma determinada

corretora.

As possibilidades de ordens limite e stop encontram-se esquematizadas na figura 2.4:

Buy STOP Buy LIMIT

Order placed above price Order placed below price
and price keeps going up and price then goes up

Sell STOP Sell LIMIT

Order placed below price Order placed above price
and price keeps going down and price then goes down

Figura 2.4 -Tipos de ordens

Fonte Retirado de https://www.babypips.com/forexpedia/derivative

2.2.9 Estratégias de Hedging com utilizacdo de Futuros

Conforme supra referido, muitos dos participantes nos mercados de futuros sdo hedgers
que tém como objetivo utilizar os mercados de futuros para reduzir um risco particular
que enfrentam. Este risco pode estar relacionado com flutuagdes no preco do petroleo,
taxas de cadmbio, o nivel do mercado de a¢Bes ou alguma outra varidvel. Um hedge

perfeito é aquele que elimina completamente o risco, sendo rara a sua existéncia.
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Assim, na sua maioria, um estudo de hedging utilizando contratos de futuros € um estudo
das formas como as estratégias de hedging podem ser construidas de forma a terem um

desempenho t&o préximo da perfei¢do quanto possivel.

Quando um investidor ou empresa opta por utilizar mercados de futuros para cobertura
de risco, o objetivo é geralmente tomar uma posi¢ao que neutralize o risco tanto quanto

possivel.

Resultado Resultado o
. Posicao Longa
Posicéo Curta

Preco do Activo Prego do Activo
Subjacente na Subjacente na
K Maturidade, St K Maturidade, St

Figura 2.5 — Short and long Payoff

Um short hedge é uma cobertura que envolve uma posicdo curta em contratos de futuros.

Uma cobertura curta é apropriada quando o hedger ja possui um ativo e espera vendé-lo
em algum momento no futuro. Uma cobertura curta também pode ser usada quando um
ativo ndo é detido neste momento, mas serad detido em algum momento no futuro. Por
outras palavras, é uma estratégia de investimento usada para o investidor se proteger
(hedge) contra o risco de uma queda no preco do ativo no futuro. As empresas
normalmente usam a estratégia para mitigar o risco dos ativos que produzem e/ou

vendem.

As estratégias que envolvem tomar uma posi¢do longa num contrato de futuros séo
conhecidas como long hedges. Uma cobertura longa € apropriada quando uma empresa
sabe que tera de comprar um determinado ativo no futuro e quer fixar um prego agora
(Hull, 2012).
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2.3 A crise pandémica

Tendo em conta 0s objetivos da investigagdo, importa igualmente contextualizar a

pandemia vivida nos dias de hoje, provocada pelo novo coronavirus.

Conforme é facto notério, em 31 de dezembro de 2019 a Organizacdo Mundial de Saude
(OMS) foi informada da existéncia de um surto de pneumonia viral, de etiologia
desconhecida, detetado na cidade de Wuhan, Republica Popular da China. Todos 0s casos
estavam ligados a um mercado de alimentos e animais vivos (peixe, mariscos e aves) em
Wuhan.

A 9 de janeiro de 2020, o Centro de Prevencao e Controlo das Doengas da China informou
que um novo coronavirus (SARS-CoV-2) foi detetado como agente causador de quinze
dos cinquenta e nove casos de pneumonia. Nos dias seguintes, varios paises confirmaram
casos de infecdo pelo novo coronavirus e, em 24 de janeiro de 2020, foi registado o
primeiro caso de infecdo na Europa. A 11 de margo de 2020, o virus ja tinha afetado mais
de cem mil pessoas em mais de cem paises, tendo provocado a morte a milhares de
pessoas. Nesse mesmo dia, atendendo aos niveis alarmantes de propagacdo do virus e

gravidade da infecdo, a OMS declarou a COVID-19 como uma pandemia.

Pandemias séo surtos de doencgas infeciosas em grande escala que podem aumentar a
mortalidade numa vasta area geogréafica e causam perturbacbes econémicas, sociais e
politicas significativas (Yamey et al., 2017). As doencas endémicas sdo muito mais
comuns do que as pandemias. No entanto, ambas podem ter um impacto negativo
significativo na salde publica e na economia, com efeitos devastadores principalmente

em paises de baixo e médio rendimento (Olival et al., 2017).

As medidas de contencdo tém como objetivo defender a salde publica, mas tém também
como consequéncia criar perturbac6es sociais e economicas significativas (Fang, Nie &
Penny, 2020). Além disso, as mudancas individuais de comportamento, tais como a
aversdo induzida pelo medo aos locais de trabalho ou outros locais de reunido publica,
sd0 uma causa primaria de choques negativos a evolucdo econdémica durante as

pandemias.

A nivel mundial, segundo dados da OMS, estima-se que, até agosto de 2022, o total de
casos de infecdo ascende a 595 milhdes, com o numero total de 6bitos confirmados a
ascender a 6,45 milhdes.
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2.4 Impacto da Covid-19 nos mercados financeiros

Concomitantemente ao alastrar da pandemia, os mercados bolsistas comegaram a registar
varias “ondas de choque”. Tendo em conta o contexto pandémico, de carater incerto, a
elevada volatilidade financeira aumentou significativamente, aumento que se mantém até
ao presente. Efetivamente, a 12 de margo de 2020 as bolsas norte-americanas, bem como
as restantes bolsas mundiais, registaram fortes quedas. O indice Dow Jones encerrou a
cair 9,99% para 21.200,81 pontos. O indice perdeu 2.352,41 pontos, a maior queda em
pontos da sua histdria. Ja o indice Standard & Poor’s 500 recuou 9,51% para 2.480,64
pontos (entrando em "bear market"). Tanto o Dow como o S&P 500 registaram, assim,
as maiores quedas diarias desde a segunda-feira negra do crash de 19 de outubro de 1987.

O facto de, em 12 de marco de 2020, ser ainda bastante incerto o grau de esforco
orcamental que seria impresso pelos governos mundiais com o intuito de conter o impacto
econdmico da pandemia fez com que os investidores preferissem apostar em ativos
considerados mais seguros — como a divida soberana. Conforme Marsh e Pfleiderer
(2013) argumentam, é em tempos de crise e de incerteza que os investidores devem
realocar 0s seus ativos, posicionando-os estrategicamente de maneira a mitigar o risco,

optando por investimentos de baixo risco ao invés de investimentos de alto risco.

lue

ge In marke

-86%

-100%

Black Nixon Black Monday Dot com bubble  Clobal financial COVID-19 crash
Tuesday/Great shock/OPEC oil  (Oct 13, 1987 -  (Mar 24, 2000 - crisis (Oct 9, (Feb 19, 2020 -
crash (Sep 16, embargo (Jan 11, May 15, 1989) May 30, 2007) 2007 - Mar 28, ongoing)*
1929 - Sep 22, 1973 - Jul 17, 2013)

1954) 1980)

Event (start date - end date)

Figura 2.6 - Change in performance of S&P 500 during COVID-19 pandemic vs previous
major crashes as of August 2020.
Fonte: Retirado de https://www.statista.com/statistics/1175227/s-and-p-500-major-crashes-change/
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A Figura 2.6 permite-nos compreender a performance do indice S&P 500 em periodos de
crise econémica. Compreendemaos facilmente que a crise de 2020 se desenrolou de forma
manifestamente mais célere e agressiva do que as precedentes. N&o obstante o indice em
apreco nao ter caido tanto quanto nas crises anteriores — dado o curto periodo de tempo
que decorreu desde o inicio da crise até a0 momento e a magnitude das crises anteriores
(as duas maiores da histdria, até ao momento) —, a agressividade e velocidade da queda
registada permite-nos desde j& afirmar que a atual crise pandémica provocada pelo novo
coronavirus entrard para a lista das maiores quedas histéricas da bolsa. Sem prejuizo, o
Great Crash, que se iniciou com a Black Tuesday, continua a ser a perda de valor mais
significativa na histéria do indice, tendo durado cerca 300 meses e “apagado”
aproximadamente 86% do valor do indice. Durante a crise financeira global de 2007-
2009, a utilizacdo indevida e abusiva de derivados financeiros foi evidente, especialmente

nos derivados de crédito.

Embora esta pandemia né&o seja um evento subprime em comparagdo com o que sucedeu
durante a crise financeira de 2007-2009, a atual crise sanitaria implicou novos desafios e

perturbou os mercados financeiros globais, assim como os mercados de derivados.

A pandemia provocada pelo novo coronavirus tem vindo a afetar exponencialmente a
economia mundial, provocando a queda dos mercados bolsistas mundiais, tendo
conduzido a que paises de todo o mundo tomassem medidas para tentar impedir a sua
propagacdo, tais como a imposicao de restricbes de viagens, ordens de cessacao de

negocios e bloqueios nacionais.

O efeito destas medidas nas empresas e nos mercados financeiros causou grande
preocupacao entre os participantes no mercado quanto a capacidade das suas contrapartes
cumprirem as suas obrigacGes de pagamento e entrega no ambito de transacdes de
derivados, com particular destaque para os setores do comércio e do turismo, que

sofreram um maior impacto.
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Figura 2.7 - S&P 500 Index
Fonte: Retirado de https://www.cnbc.com/quotes/.SPX?gsearchterm=.spx

Pela andlise da figura 2.7, é possivel verificar que os mercados financeiros entraram
em crash entre finais de fevereiro e marco em reacao a propagacao da pandemia por todo
o mundo, com milhdes de infetados, registos de milhares de mortos, recessdo econémica

e desemprego com a paralisacdo da mobilidade e de grande parte da atividade econdmica.

Como se verifica pela figura acima, percebe-se que a crise pandémica abalou inicialmente
os mercados financeiros, mas estes recuperaram rapidamente e até valorizaram, devido
as medidas de governos e bancos centrais. E possivel verificar que depois da queda
histérica em marco de 2020, o mercado acionista teve um desempenho positivo no resto
de 2020 e em 2021, como consequéncia das politicas lancadas pelos governos e bancos

centrais que ndo deixaram cair as economias.

O dia 9 de marco de 2020 ficou conhecido como ‘segunda-feira negra’ nas bolsas. O
indice portugués PSI20 caiu 8,66%, a maior queda diaria desde 2008, aquando da faléncia
Lehman Brothers, Madrid desvalorizou-se 7,96%, Paris 8,3%, Frankfurt 7,94% e Londres
7,69%. Nos Estados Unidos, o Dow Jones Industrial perdeu 7,79%, o tecnolégico Nasdaq
7,29% o alargado S&P 500 7,60%.

Contudo, a recuperacao viria a ser relativamente rapida e durante dois anos os mercados
tiveram um desempenho acima da economia real, gracas a rapida acdo dos bancos centrais
(sobretudo a Reserva Federal norte-americana, a Fed, acompanhada por outros bancos

centrais mundiais) que foi seguida pelos governos.

Para a rapida acdo de governos e bancos centrais esteve ainda a recordacdo da crise de
2008, em que néo foi evitada a queda do Lehman Brothers, tendo esse evento conduzido
a uma crise a escala mundial. Desta vez, decidiram apoiar e estimular fortemente a

economia e os mercados financeiros com medidas de emergéncia tanto na politica
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monetaria (cortes nos juros, grandes compras de ativos) como orcamental (apoios a

familias e empresas).

Os indices bolsistas estdo atualmente acima do que estavam em periodo pré-pandémico
(face a final de 2019, por exemplo), mesmo tendo em conta as descidas registadas no
primeiro trimestre de 2022 (provocadas pela retirada estimulos dos bancos centrais,

desequilibrios econémicos e conflito da Russia com Ucrania).

Em 2020, o Produto Interno Bruto (PI1B) dos Estados Unidos caiu 3,5% (a maior queda
desde 1946) e a taxa de desemprego subiu para 14,7% em abril de 2020. Na zona euro o
PIB caiu 6,8% em 2020, mas o desemprego foi mais moderado (em setembro de 2020, a

taxa de desemprego na zona euro foi de 8,5%) (Cox, Greenwald, & Ludvigson, 2020).

Ainda em abril de 2020 registou-se também a queda do preco do petr6leo, com os
contratos de futuros para maio a serem negociados pela primeira vez a preco negativo,

devido a baixa procura.

Ja no final de 2020 e inicios de 2021, o andncio das vacinas tornou mais atrativo o risco
nos mercados, que cresceu ainda mais em janeiro, com 0 aumento de interesse pela
negociacdo de setores como retalho, com a economia ajudada pela chegada dos cheques

do Governo norte-americano as familias para aumentar o consumo.

No fim de 2021 e inicio de 2022, os mercados registaram alguma instabilidade devido a
variante Omicron da covid-19, mas acabaram por recuperar. Existiram grandes
assimetrias em varios setores: as grandes empresas de tecnologia foram “muito
beneficiadas” na crise pandémica e viriam recentemente a perder valor; ja com a
perspetiva do fim da pandemia voltaram a ganhar valor empresas petroliferas, bancos e
de retalho.

Quanto ao momento atual, este é de grande incerteza e volatilidade para os mercados
financeiros. As davidas sobre a forca da recuperacdo econdmica, a inflacdo, a
normalizagdo da politica monetaria pelos bancos centrais, a crise energética, os fortes
aumentos das materias-primas, 0s receios sobre eventuais novas variantes da Covid-19 e,
atualmente de forma mais incisiva, as tensdes geopoliticas e a guerra na Ucrania, que tem
consequéncias imprevisiveis, sdo fatores que tém impacto no sentimento dos investidores

e que sdo passiveis de gerar grande instabilidade nos mercados.
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A literatura sobre os efeitos economico-financeiros da pandemia rapidamente se

desenvolveu, ap6s um impacto mundial tdo marcante.

Considera-se de somais importancia fazer o comparativo desta pandemia com surtos
pandémicos anteriores, tentando assim prever o que pode acontecer em futuras crises
pandémicas. David, Inacio, e Tenreiro Machado (2021) analisaram a relacdo bilateral
entre a incidéncia de importantes quatro surtos pandémicos (COVID-19, EBOLA, MERS
e SARS) e a evolugdo dos principais indices acionistas. (entre eles, Dow-Jones, S&P 500,
EuroStoxx, DAX, CAC, Nikkei, HSI, Kospi, S&P ASX, Nifty e Ibov). Os resultados
mostram que o0s choques provocados pelas doencas afetaram significativamente o0s
mercados. No entanto, com excecdo da Covid-19, os indices bolsistas revelam uma
recuperacdo sustentada e rapida quando se analisa um periodo idéntico de 79 dias. Além
disso, os resultados contribuiram para apontar uma maior volatilidade para todos os
indices financeiros durante a Covid-19, com destaque para um forte impacto sobre o
indice brasileiro Ibov e também a sua fraca recuperagdo quando comparado com 0s outros
indices. Este fenémeno pode ser explicado pelo facto de, em geral, haver uma maior
percecdo do risco por parte dos investidores relacionada com paises com maior

fragilidade econdmica e social.

Noutro estudo, realizado por Cheng, Liu, Yao e Zhao (2022), também foi feita a
comparacéo entre a taxa de mortalidade e de infecdo da COVID-19 com outras epidemias.
Os autores concluiram gue esta ndo apresenta uma taxa de mortalidade tdo elevada como
a Ebola, a MERS ou a SARS, mas apresenta uma elevada taxa de infecdo em relago as

mesmas.

E também relevante compreender se, em periodos de crise, os mercados funcionam todos
da mesma forma e se sdo influenciados pelos mesmos fatores de risco. Neste seguimento,
varios autores focam os seus trabalhos no estudo das causalidades entre os varios
mercados financeiros e a sua importancia. Desde logo, refira-se Bagéo (2021), que afirma
que a globalizacdo acentuou as sincronizagdes entre os mercados financeiros
internacionais, aumentando a correlacdo entre os mercados, nomeadamente em periodos
de volatilidade extrema. Assim, se um mercado de a¢des de um pais estiver sincronizado
com o mercado bolsista de outro pais, a estabilidade financeira do primeiro depende, em
parte, da estabilidade financeira do segundo.
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Do ponto de vista do investidor, o conhecimento da forma e da intensidade da
interdependéncia entre os diferentes mercados financeiros é vital para a tomada de
decisdo de hedging eficientes, de modo a minimizar o efeito adverso da incerteza na

rendibilidade esperada dos investimentos.

Do mesmo modo, a compreensdo das relacfes de interdependéncia entre os mercados

bolsistas internacionais facilita a identificagdo de oportunidades de diversificagao.

A compreensédo das sincronizagdes entre os mercados bolsistas, assim como o estudo
sobre a ocorréncia de causalidades em periodos de turbuléncia, € de ulterior importancia
em diversos aspetos para investidores, gestores de fundos de investimento e académicos,
nomeadamente quando se pretendam implementar estratégias de diversificacdo de
carteiras eficientes (Dias, da Silva, & Dionisio, 2019)

Quanto mais baixas forem as correlacBes entre as rendibilidades dos ativos de uma
determinada carteira, menor sera o risco dessa mesma carteira e, portanto, maiores serdo
os beneficios da diversificacdo e vice-versa. Assim, a maioria dos beneficios da

diversificacdo ocorre quando a correlagéo entre dois ativos se aproxima de -1.

Segundo Fontinha (2017) paises com uma maior capitalizacdo de mercado tendem a ter
uma influéncia maior e mais abrangente sobre paises com menor capitalizacao.
Geralmente esta relacdo causal é unidirecional, i.e., é raro os paises com mercados
bolsistas mais pequenos exercerem influéncia nos retornos dos mercados maiores. Dentro
da categoria dos mercados mais influentes, o referido autor inclui os mercados de Estados
Unidos da América, Japdo, Reino Unido, Alemanha e Franca. Ja no grupo dos mercados
mais influenciados, inclui-se a maioria dos outros paises asiaticos, americanos e europeus.
O autor detetou igualmente algumas relagdes de causalidade bidirecional dentro destes
grupos de paises. Contudo, no caso dos mercados menos desenvolvidos, essa causalidade

verifica-se com mais frequéncia quando existe proximidade geogréafica entre eles.

Destaca-se, ainda, a influéncia que o principal indice bolsista dos EUA tem a nivel

mundial, nomeadamente nos mercados europeus mais importantes.

Vérios autores analisaram as sincroniza¢fes nos mercados financeiros, entre os quais,
Tilfani, Ferreira e EI Boukfaoui (2019) que sugerem que a Alemanha e outros paises da
Zona Euro, em geral, partilham niveis elevados de causalidades, conquanto a decisdo do
Brexit tenha reduzido essas ligacdes. Estes resultados estdo em linha com o estudo de

Rico Belda (2020), que também analisou as sincronizagdes entre a bolsa espanhola e 0s
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indices de acdes dos EUA, Reino Unido, Alemanha e Franca, no periodo de janeiro de
2000 a junho de 2012.

Os mencionados autores sugerem que no periodo pos-crise 0s choques aumentaram as
relacdes entre o mercado espanhol e o0 mercado francés, mas diminuiram com o mercado

britanico.

Estas conclusGes sdo também confirmadas em estudos sobre outros paises. Ferreiraa e
Dionisio (2017) provam a presenca de dependéncia a longo prazo nos mercados de a¢des
do G7 (o Grupo dos Sete é o grupo dos paises mais industrializados do mundo, composto

por: Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo e Reino Unido).

Em linha com o estudo supra citado, de acordo com Chuli, Guillén e Uribe (2017),
Labidi, Rahman, Hedstrom, Uddin e Bekiros (2018) e também Chakpitak, Maneejuk,
Chanaim e Sriboonchitta (2017), os mercados de acdes dos EUA exibem uma forte
dependéncia com os mercados de acGes do G7 e, no sentido oposto, ttm uma fraca
dependéncia com os mercados de acBes da América Latina. Por outras palavras, 0s
mencionados autores confirmam a presenca de risco e dependéncia a longo prazo entre
os mercados de acbes do G7 e, por outro lado, uma dependéncia heterogénea com 0s

mercados de acGes emergentes.

Ainda neste ponto da correlacdo e causalidade entre os mercados dos varios paises, um
estudo mais recente dos autores, Zhao et al. (2022) mostra que os surtos de Covid-19 na
Europa e América entre o final de fevereiro a marco de 2020 reforcaram a correlacéo da
volatilidade global. O nivel de ligacdo entre continentes é mais forte do que a ligacédo
dentro do proprio continente. A China mostra-se descorrelacionada da rede de
volatilidade global desde marco de 2020, quando o centro da pandemia da Covid-19 se
deslocou da China para a Europa e para os EUA. A correlacdo dentro dos mercados
asiaticos é maior durante a segunda vaga da pandemia, mas diminuiu na terceira vaga. Os
referidos autores concluem ainda que os mercados bolsistas europeus, americanos e

australianos tém estado consistentemente correlacionados durante a pandemia.

Por outro lado, trabalhos mais recentes focam os seus estudos no impacto da pandemia

nos mercados financeiros.

Pretende-se com a presente dissertacdo, complementar os estudos previamente elaborados

por varios autores, entre 0os quais Zaremba, Kizys, Aharon e Demir (2020) e Bakas e
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Triantafyllou (2020), que direcionaram as suas investigacfes para a volatilidade do

mercado de acOes e dos precos das commodities, respetivamente.

Os citados autores sugerem que a crise sanitaria decorrente da Covid-19 determinou o
aumento da volatilidade do indice S&P 500, sendo que o prolongamento da pandemia
provocada pelo novo coronavirus € uma importante e atual fonte de volatilidade dos
mercados, consubstanciando um dos maiores desafios na gestéo de risco. A volatilidade
é uma medida de risco dos titulos que operam nos mercados financeiros e pode ser
influenciada pelas condicBes economicas, questdes institucionais ou incertezas de
mercado (Hartwell, 2018).

Na mesma linha de investigacdo, com base em modelos de regresséo, Albulescu (2021)
refere que tanto o antncio de novos casos de infecdo por Covid-19 como o anuncio da
taxa de mortalidade registada a nivel global e nos EUA influenciam positivamente a
volatilidade dos mercados financeiros dos EUA, sendo que tanto os dados reportados de
novos casos de infecdo como a taxa de mortalidade a nivel mundial causam um maior

impacto no indice S&P 500 em comparacdo com os dados registados apenas nos EUA.

De forma a perceber se as conclusdes supra citadas se aplicam também noutras geografias
que ndo os EUA, Morales e Andreosso-O”Callaghan (2020) mostram que 0s principais
mercados acionistas ndo reagiram aos niveis de volatilidade exibidos pela bolsa de Xangai
(tendo a China sido identificada como o epicentro do surto do virus). Os restantes
mercados apenas despertaram para a ameaca global do virus quando Italia registou os
seus primeiros casos. Concluiu-se que foi a bolsa de valores italiana que “ativou” os
receios europeus. A incerteza global aumentou, atingindo uma dimensdo financeira
global, com os mercados globais a entrarem em “queda livre” no final de fevereiro de
2020 devido a falta de respostas ativas e coordenadas dos politicos e das autoridades

monetarias.

Os anuncios macroeconomicos podem também afetar a volatilidade e, por conseguinte,
Onan, Salih e Yasar (2014) afirmam que estes ultimos impactam a volatilidade financeira.
Neste sentido, outro fator que pode levar ao pessimismo dos investidores é o indice
Economic Policy Uncertainty (EPU). O papel do indice EPU é um fator determinante na
volatilidade financeira. Youssef, Mokni e Ajmi (2021) investigaram a relagcdo entre 0s
indices de acbes nos oito paises mais afetados pela pandemia e o EPU, atraves da
implementacdo do modelo TVP-VAR. Concluiram que, em tempos de crise provocada
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pela pandemia, o EPU afeta significativamente os mercados. As rapidas respostas dos
mercados de agdes as noticias que possam afetar as economias aumenta o risco e a
incerteza, afetando os sentimentos e decisdes do investidor, que por sua vez afetam 0s
precos dos mercados de acbes. Conclui-se assim que o indice EPU é um fator
impulsionador da conexd@o entre os retornos das acdes e que os mercados financeiros
globais tendem a mover-se na mesma dire¢do durante periodos de elevada incerteza

econdmica.

Ademais, na presenca de stock markets price bubbles (situacdo na qual o valor de um
ativo se desvia fortemente do valor intrinseco correspondente desse mesmo ativo) torna-
se fundamental a anélise dos efeitos da pandemia nos mercados financeiros. Nesse
contexto, varios autores analisaram o impacto da pandemia global de 2020 nas

rendibilidades dos mercados financeiros.

Analisando apenas o impacto da pandemia nos EUA, Yilmazkuday (2021) demonstrou
que 1% de aumento de casos diarios acumulados de Covid-19 nos EUA teve como
consequéncia uma reducéo acumulada no indice S&P 500 de cerca de 0,01% ap6s um dia
e cerca de 0,03% de reducéo apds uma semana. A decomposicao histérica do indice S&P
500 mostra ainda que os efeitos negativos dos casos Covid-19 nos EUA sobre o indice
S&P 500 foram registados na sua maioria durante margo de 2020.

Outros autores estudaram o impacto da pandemia nas rendibilidades dos mercados de
acOes internacionais, entre os quais Ashraf (2020) e Zhang, Hu e Ji (2020). Estes autores
analisaram os efeitos da Covid-19 nos retornos financeiros dos mercados de acgdes,
concluindo que os mercados bolsistas, como seria expectavel, responderam
negativamente ao crescimento dos casos confirmados de Covid-19, i.e., as rendibilidades
da bolsa de valores diminuiram a medida que o nimero de casos confirmados aumentou.
Os mencionados autores concluiram ainda que os mercados reagiram mais proativamente
ao crescimento do numero de casos confirmados do que ao crescimento do nimero de

mortes.

Estas conclusdes estdo alinhadas com o estudo de Okorie e Lin (2020), que analisaram o
efeito de contagio da pandemia em 32 mercados de ac¢des (entre janeiro e marco de 2020).
Os resultados da analise evidenciaram que existe um efeito de contagio significativo, mas

de curta duracgéo, nos mercados bolsistas como resultado da pandemia. Estes efeitos de
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contagio sdo observados tanto nos retornos dos mercados bolsistas como na volatilidade.
Todavia, esse efeito de contagio vai desaparecendo com o decorrer do tempo, quer na
volatilidade do mercado quer nas rendibilidades.

As conclusdes acima mencionadas sdo corroboradas por varios autores, entre 0s quais por
Topcu e Gulal (2020) e Khan et al. (2020).

Khan et al. (2020) analisaram o impacto da pandemia Covid-19 em 16 mercados de acoes.
Os resultados demostram que a taxa de crescimento de novos casos semanais de Covid-
19 afeta negativamente a rendibilidade nos mercados de acdes analisados. Os autores
concluiram que o mercado da China, que foi severamente afetado durante a janela de
eventos curtos, recupera em escalas de longo prazo. Estas conclusdes validam que as
medidas drésticas do governo chinés para conter a propagacao da pandemia de 2020

geraram confianca nos investidores no mercado de a¢oes.

Os mercados emergentes, também chamados de paises em desenvolvimento, economias
emergentes ou ainda paises subdesenvolvidos, sdo as nagdes cujo foco de investimento
esta na sua capacidade produtiva. E de somais importancia perceber se as conclusdes
acima referidas também se aplicam neste tipo de mercados. Nesta linha de investigacédo
Topcu e Gulal (2020) investigaram o impacto da Covid-19 nos mercados de acdes
emergentes da Europa e da Asia, no periodo de 10 de marco a 30 de abril de 2020.
Conquanto os autores revelam um impacto negativo nos mercados de acoes emergentes,
esse efeito comecou a diminuir a 15 de abril de 2020. Em termos de classificacdo regional,
0 surto teve mais impacto nos mercados emergentes asiaticos quando comparado com 0s

mercados emergentes na Europa.

Em contraponto, Ngwakwe (2020), evidenciou valorizagdes no Shanghai Composite
Index (mercado acionista chines) durante os primeiros cinquenta dias de pandemia,
contrariamente ao sucedido nos indices S&P 500 (mercado acionista norte-americano) e

Euronext 100 (mercado acionista europeu).

E também possivel quantificar a forma como as expectativas dos investidores sobre o
crescimento econdmico evoluiram em resposta ao surto pandémico, através do estudo do
mercado futuros sobre dividendos (ou dividend futures). Em finangas, dividend futures
sdo contratos de derivados negociado em bolsa, que permitem aos investidores tomarem
posicdes sobre pagamentos futuros de dividendos. Os futuros sobre dividendos podem

ser numa unica empresa, num cabaz de empresas ou num indice de agfes. Segundo
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Gormsen e Koijen (2020), estes produtos podem ser utilizados para calcular diretamente
um limite inferior das expectativas de crescimento ao longo dos prazos de vencimento ou
para estimar o crescimento esperado utilizando modelos de previséo. Neste seguimento,
os autores identificam quebras acentuadas decorrentes da crise de 2020, com uma
previsdo de crescimento (ou neste caso, decréscimo) anual de dividendos apontando para
um decréscimo de 8% tanto nos EUA como no Japao e um decréscimo de 14% na Unido
Europeia em comparacgdo com o dia 1 de janeiro de 2020. A previséo de crescimento do
PIB aponta para um decréscimo de 2% nos Estados Unidos e no Japao e de 3% na Unido
Europeia. O limite inferior da variacdo dos dividendos esperados € de -17% nos Estados
Unidos e Japdo e -28% na Unido Europeia, no horizonte de 2 anos. As noticias sobre a
politica monetéria dos EUA e a lei de estimulo fiscal em margo de 2020 impulsionaram
0 mercado bolsista e o crescimento a longo prazo, mas pouco fizeram para aumentar as
expectativas de crescimento a curto prazo. O crescimento esperado dos dividendos

melhorou a partir 1 de abril de 2020 em todas as geografias.

Por fim, é igualmente relevante aludir que a pandemia ndo atingiu todos os sectores da
atividade econdmica da mesma maneira. Curto e Serrasqueiro (2021) estudaram e
analisaram o impacto da Covid-19 na volatilidade de todos os 11 indices sectoriais que
compdem o S&P 500 (Tecnologias da Informacdo (IT), Cuidados de Saude (HC),
Financas (FI), Consumer Discretionary (CD), Servicos de Telecomunicacdes (TS),
Industrias (ID), Consumer Staples (CS), Energia (EN), Utilities (UT), Imobiliario (RE),
e Materiais (MT)) e na volatilidade dos retornos das ac6es da FATANG (acrénimo que
representa as seis maiores e mais populares empresas do setor tecnolégico dos EUA -
Facebook, Amazon, Tesla, Apple, Netflix e Google). A maior volatilidade provocada pela
crise favoreceu principalmente as acdes da FATANG e os sectores de IT, CD, TS, ID e
CS, enquanto o sector energético foi o mais afetado pela negativa, o que se justifica pelo
aumento significativo do trabalho remoto (IT e TS) e pelo comportamento (e
necessidades) da populacao residente em casa, que se tornou prevalecente como resultado

de restri¢des de confinamento (CD e CS).

O setor do turismo, com destaque para a hotelaria e restauracdo, foi particularmente
afetado pela crise. Nos EUA, por exemplo, 0 emprego neste setor caiu quase 40% de
fevereiro a maio de 2020, em comparacdo com 13% no geral. A crise provocada pela

pandemia criou uma mudanga na forma como as pessoas interagem entre si. A tecnologia
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permitiu a continuacdo de alguma “normalidade” no quotidiano das popula¢fes. Com a
pandemia, e com todas as obrigacdes sanitarias que dai advieram, uma grande parte
populagéo foi forcada a trabalhar e/ou estudar remotamente. Desta forma, a pandemia
levou a um aumento da importancia da tecnologia na economia e na sociedade (Evans,
2020).

Em suma, é consensual a apreciagdo de que a pandemia trouxe um enorme ambiente de
incerteza em torno da economia mundial. E possivel verificar pela revisdo de literatura
que no periodo inicial da pandemia, os anuncios provocaram uma queda drastica nos
precos das acdes e consequentemente um aumento da volatilidade dos mercados
acionistas. Contudo, destaca-se que os resultados sinalizam uma tendéncia gradual de
recuperacdo motivada pelas medidas governamentais que pretenderam proteger a
economia desta nova crise financeira. Analisando numa perspetiva setorial, fica claro que
os setores mais prejudicados foram os setores que envolvam interagdo social, com
especial destaque para o turismo e restauracdo, que viram a sua procura diminuir

drasticamente.

Conforme referido anteriormente, de forma a enriquecer a investigacédo e tornar o modelo
estudado mais rigoroso e significativo, foram incorporadas trés variaveis
macroecondmicas e financeiras, com o propo6sito de ajudar a explicar se os fendmenos
que ocorrem nos mercados financeiros também causam choques nas variaveis
econdmicas domesticas. As varidveis sdo as seguintes: (i) Baltic Dry Index (BDI); (ii)
Economic Policy Uncertainty Index (EPU); (iii) CBOE S&P 500 Volatility Index (S&P

500 VIX); e serdo, em seguida, explicadas mais profundamente.

2.5 Baltic Exchange Dry Index

No seguimento de varios estudos recentes levados a cabo, designadamente, por
Yilmazkuday (2021) e Makridakis, Merikas, Merika, Tsionas e lzzeldin (2019), a
atividade econémica global pode ser medida pelo Baltic Exchange Dry Index (BDI). Este
é um indice publicado diariamente pela Baltic Exchange em Londres, e reflete os custos

de transporte (devido a utilizacdo de navios que cobrem mdaltiplas rotas maritimas) no que
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respeita ao transporte de matérias-primas (por exemplo, carvdo, ferro, cobre). Por
conseguinte, este indice pode ser utilizado como um instrumento para a previsdo do

mercado de a¢Oes (Radivojevic, Muhovic, Joksimovic, & Pimic, 2021).

Dado que estes custos de transporte sdo determinados pelas forcas da oferta e da procura
nos mercados globais, sdo bastante robustos e resistentes a qualquer manipulacao
especulativa ou qualquer intervencdo governamental. Se as expectativas futuras sobre a
procura de matérias-primas mudarem para uma tendéncia decrescente, entdo o indice BDI

ird cair. Inversamente, se a procura for crescente, o BDI ira subir.
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Figura 2.8 - Baltic Exchange: Baltic Dry Index
Fonte Retirado de https://www.cnbc.com/quotes/.BADI

Conforme supra referido, o BDI é um dos indices mais conhecidos, uma vez que é visto
como um indicador da atividade econémica. A Figura 2.8 apresenta o indice BDI entre
junho de 2018 e junho de 2022 (5 anos), sendo possivel identificar o seu pico mais baixo
em marco de 2020. As reducBes na circulacdo de pessoas, mercadorias e capital nas
condigBes das crises econdmicas, como a de 2008 e 2009, bem como a atual crise
econdmica gerada pela pandemia COVID-19, foram afetadas pela reducdo das atividades
econdmicas. Estes dados vdo ao encontro do estudo de Xu, Zou, & Zhou (2022), que
sugerem que os casos de infecdo por Covid-19 tém um impacto efetivo (negativo) sobre
a volatilidade do BDI.

2.6 Economic Policy Uncertainty Index

A importancia da incerteza nas politicas relacionadas com as decisdes economicas é

maior do que nunca no mundo atual. Este & um indice construido com base em artigos de
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jornais relativos a incerteza politica, através da contagem do nimero de artigos de jornais
que contém os termos “incerteza econdmica” € um ou mais termos relevantes em termos

politicos. Este indice é um fator chave na medicéo da incerteza.

Globalmente, a incerteza politica tem um impacto significativo nas politicas financeiras,
bem como nos gastos dos consumidores. Especificamente, as empresas agem de forma
mais conservadora em tempos de elevada incerteza, retardando assim 0s investimentos

na producado e, consequentemente, no emprego.

Index
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Figura 2.9- US EPU Index
Fonte Retirado de https://www.policyuncertainty.com/

Chiang (2022) e Youssef et al. (2021), sugerem uma relagdo negativa entre os retornos
nos mercados acionistas e o indice EPU. Um aumento do USEPU causa ndo s6 um
declinio no retorno das agdes, mas também um efeito de “arrastamento” negativo nos
restantes mercados. Segundo este mesmo autor, USEPU, o EPU global e a volatilidade
dos mercados desempenham papéis vitais na explicacdo do movimento do retorno dos

mercados acionistas.

A Figura 2.9 mostra o indice USEPU entre junho de 2018 e junho de 2022 (5 anos), sendo
possivel identificar o seu pico mais alto em margo de 2020.

2.7 S&P 500 Volatility Index

O S&P 500 Volatility Index, também conhecido por CBOE Volatility Index (VIX) € um
indice em tempo real que representa as expectativas do mercado quanto a forca relativa
das alteracGes de pregos a curto prazo do indice S&P 500. A volatilidade é muitas vezes
vista como uma forma de medir o sentimento do mercado e, em particular, o grau de

receio entre os participantes no mercado.
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Este indice foi criado pela Chicago Board Options Exchange (CBOE) e assume um papel
preponderante no trading uma vez que fornece uma medida quantificavel do risco de

mercado e do sentimento dos investidores.
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Figura 2.10 — CBOE Volatility Index
Fonte Retirado de https://www.cnbc.com/quotes/.VIX

Uma negociagdo que envolva futuros ou opcGes sobre o S&P 500 é uma aposta tanto no
nivel futuro do S&P 500 como na propria volatilidade do S&P 500. Pelo contrario, um
contrato de futuros ou op¢es sobre o VIX é uma aposta apenas na sua volatilidade (Hull,
2012).

A Figura 3.1 apresenta o indice VIX entre junho de 2018 e junho de 2022 (5 anos), sendo
possivel identificar o seu pico mais alto em marco de 2020, més em que a OMS declarou
0 novo coronavirus como uma pandemia mundial. Cruzando os dados do VIX com os
dados do indice SP500 (linha a roxo), percebe-se que, geralmente, o Indice VIX tende a
ter uma relacio inversa com o indice S&P 500. Esta correlagio negativa fez com que o
indice VIX ganhasse o nome de "Fear Gauge" dado que o indice VIX tem uma tendéncia
para subir rapidamente quando o mercado apresenta uma tendéncia decrescente. Em linha
com esta andlise, Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova, (2021) sugerem uma
cointegracdo entre o VIX e a pandemia. Sugerem também que houve cointegracédo entre
o0 indice VIX e os principais indices bolsistas (EUA (DJI), Alemanha (DAX), Inglaterra
(FTSE100), China (SSEC) e Japao (Nikkei225)).
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3. METODO E PROCESSO DE INVESTIGACAO

O processo de investigacdo em apreco sera conduzido em funcédo das trés etapas que a
literatura da metodologia recomenda (e.g. Quivy & Campenhoudt, 1998). Para dar
resposta ao problema colocado, importa clarificar qual a abordagem metodoldgica
implicita. Assim, (i) em funcdo da sua natureza, estamos perante um estudo descritivo, na
medida em que se pretende descrever e estabelecer relac@es entre as diferentes variaveis
extrapolando os resultados da amostra para a populacéo; (ii) em funcéo do papel da teoria
no processo de investigagdo, o presente estudo é hipotético-dedutivo, porquanto implica
a construcdo de hipdteses que serdo submetidas a testes; e (iii) por Gltimo, a natureza dos

dados recolhidos é quantitativa.

Com o proposito de analisar a integracdo financeira nos EUA e 0 aumento (ou nao) da
utilizacdo de derivados como estratégia de hedging em contexto de pandemia, sera
examinado o mercado de futuros sobre o indice S&P500. O periodo amostral compreende
dados desde janeiro de 2020 a 31 de outubro de 2022, obtidos junto das plataformas
Yahoo Finance e Bloomberg, relativos as séries de dados Covid-19 (casos confirmados e
mortes) e ao mercado financeiro em analise. A amostra abrange dados até outubro de
2021, por ser o periodo mais recente estudado e que inclui as varias vagas da Covid-19.
De forma responder a questdo central desta investigacdo, realizar-se-4 o teste
economeétrico VAR Granger Causality, para verificar as relacdes causais entre as variaveis

em estudo.

Conforme ja referido, de forma a enriquecer a investigacdo e tornar o modelo estudado
mais rigoroso e significativo, foram incorporadas 3 varidveis macroeconémicas e
financeiras, com o propdsito de ajudar a explicar se os fendmenos que ocorrem nos
mercados financeiros também causam choques nas varidveis econémicas. As variaveis
séo as seguintes: (i) Baltic Dry Index (BDI); (ii) Economic Policy Uncertainty Index
(EPU); (iii) CBOE S&P 500 Volatility Index (S&P 500 VIX).

Em suma, o desenvolvimento da investigagdo decorrerd ao longo de diversas etapas e tera
como objeto de estudo as seguintes variaveis: (i) volume de transacdes sobre Indice
S&P500 em ddlares; (ii) volume de transacdes de futuros sobre indice S&P500 em
ddlares; (iii) o indice S&P500 em dolares a pregos spot e futuros; (iv) S&P 500 Volatility
Index (VIX); (v) Baltic Exchange Dry Index (BDI), (vi) Economic policy uncertainty
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(EPU) e, por fim, (vii) o numero de infecGes e 0bitos provocados pela Covid-19 nos EUA.

Todas as variaveis foram analisadas numa base semanal.

Tendo em conta a natureza da investigacao, considerar-se-do como variaveis explicativas
(ou independentes) o nimero de infecdes e obitos provocados pela Covid-19 nos EUA.

As restantes variaveis sdo dependentes.

As variaveis em estudo constam na tabela 3.1, representada abaixo.

Tabela 3.1 - VVariaveis em estudo

Descrigdo Sigla

Volume de transacdes sobre Indice S&P500 em ddlares (spot) SpotVolumeSP500
Volume de transacbes de futuros sobre Indice S&P500 em | FutVolumeSP500
dolares

indice S&P500 em dolares a precos spot Spot SP500
indice S&P500 em dolares a precos futuros FutSP500

indice Economic Policy Uncertainty nos EUA USEPU

Numero de infe¢des provocados pela COVID-19 no Mundo S&P 500 VIX
Baltic Exchange Dry Index BDI

Numero de infe¢bes provocados pela COVID-19 nos EUA C19cases
Numero de 6bitos provocados pela COVID-19 nos EUA C19deaths

Em primeiro lugar, para caracterizar e analisar a amostra serdo utilizados métodos de

estatistica descritiva (média, desvio padrdo, correlagdes).

De forma a comprovar a estacionaridade, sera utilizado o teste de Augmented Dickey-
Fuller, também conhecido pelo teste ADF. Se as séries forem estacionarias significa que
as propriedades estatisticas da série cronologica (média, variancia e covariancia) nao se
alteram com o tempo. Para os modelos em estudo serem eficazes, as séries tém de ser

estacionarias.

O teste ADF é de hip6tese nula, tendo como objetivo verificar a existéncia de raiz unitaria
na variavel em estudo. Se o teste revelar a existéncia de raiz Unica entdo estamos perante

uma serie ndo-estacionaria ou de comportamento aleatério. No entanto, para se poderem
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aplicar modelos economeétricos para a analise de influéncias entre variaveis, é necessaria
a condicdo de estacionaridade entre as mesmas, isto é, que a sua média e tendéncia sejam

constantes ao longo do tempo.

O teste ADF indica a existéncia de estacionaridade quando se rejeitar a hipdtese nula.

Este teste tem por base a seguinte expressao:

Yt=pYt-1+et (3.1)

Aqui a hipdtese nula é definida por p=1. Se o teste inicial indicar que as varidveis sdo
ndo-estacionarias, entdo sera aplicada a primeira diferenca a série original, isto &, sera

corrigida a estacionaridade da variavel obtendo-se assim a seguinte expressao:

AYt=Yt-Yt-1 (3.2)

Na fase seguinte, sera aplicado o modelo de Granger Causality. Segundo Eye,
Wiedermann e Mun (2013) o conceito de causalidade de Granger pode ser utilizado para
examinar as relacdes casuais entre duas séries. Com base em modelos de regressao,
questiona-se se uma série pode ser considerada a causa para a segunda série. Face ao
objetivo da investigacao, este modelo irda demonstrar a existéncia ou nao de influéncia da
pandemia no mercado de futuros sobre o indice S&P500. O modelo sera representado da

seguinte forma:
p p
Xi=a,+ Z by X, +Z Cxjlo—i —dyZy + &gy
=1 j=1

e

p P

Zy=a;+ Z b, X, ;+ Z Cyjlyj —dz 2y + &5,
i=1 =1
(3.3)

Neste modelo, os fatores b, ¢ e d representam coeficientes regressivos e o fator a

representa uma constante.
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A aplicacdo deste modelo complementara a informacéo obtida pelas correlacdes e pelas
medidas estatisticas, tendo como objetivo analisar qual o efeito da Covid-19 para as
variaveis que se encontram com causa/efeito. Todas as analises estatisticas serdo
efetuadas com suporte ao programa estatistico Stata. Na fase final, proceder-se-a a analise
dos dados recolhidos e a formulagdo de conclusbes. Quanto aos resultados esperados,
prevé-se que o sucesso do estudo seja aferido em funcdo de ser possivel extrair uma
relagdo entre os casos de Covid-19 e 0 aumento (ou diminuic¢do) da procura pelo mercado

de derivados.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Teste 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Para compreender melhor o comportamento das variaveis em estudo durante a crise,

apresentam-se de seguida os testes com suporte a estatistica descritiva.

Tabela 4.1 Medidas de Estatistica Descritiva das varidveis de janeiro 2018 a dezembro 2019

Spot SP500 SpotVolumeSP500 FutSP500 FutVolumeSP500
Média 2834.36 Média 17 105 852 095.24 Média 2836.42 Média 7183543.51
Erro-padrdo 15.7 Erro-padrdo 304 675 903.83 Erro-padrdo 15.62 Erro-padrdo 242081.92
Mediana 2818.82 Mediana 17 132 630 000.00 Mediana 2811.89 Mediana 6824 975.00
Desvio-padrao 160.87 Desvio-padrdo 3121998 986.15 Desvio-padrao 160.08 Desvio-padrdo 2480601.53
Variancia da amostra 25879.90 Variancia da amostra 9746 877 669 516 510 000.00 Variancia da amostra 25626.14 Variancia da amostra 6153 383 969 065.31
Curtose 0.15 Curtose 4.82 Curtose 0.04 Curtose 3.58
Assimetria 0.29 Assimetria -0.47 Assimetria 0.34 Assimetria 127
Intervalo 823.4 Intervalo 24396 670 000.00 Intervalo 769.75 Intervalo 17 214 318.00
Minimo 2416.62 Minimo 3013290 000.00 Minimo 2467.75 Minimo 1124 598.00
Maximo 3240.02 Maximo 27 409 960 000.00 Maximo 3237.50 Maximo 18338 916.00
Contagem 105 Contagem 105 Contagem 105 Contagem 105
Nivel de confianga(95.0%) 31.13 Nivel de confianga(95.0%) 604 183 750.72 Nivel de confianca(95.0%) 30.98 Nivel de confianga(95.0%) 480 057.54
S&P 500 VIX BDI USEPU
Média 15.69 Média 1341.44 Média 133.17
Erro-padrdo 0.38 Erro-padrao 40.04 Erro-padrdo 5.2
Mediana 14.88 Mediana 1281.00 Mediana 127.53
Desvio-padrao 3.92 Desvio-padrdo 410.25 Desvio-padrdo 53.28
Variancia da amostra 15.4 Variancia da amostra 168.303.19 Variancia da amostra 2839.14
Curtose 2.52 Curtose 0.03 Curtose 0.98
Assimetria 1.46 Assimetria 0.41 Assimetria 0.61
Intervalo 19.95 Intervalo 1861.00 Intervalo 317.16
Minimo 10.16 Minimo 601 Minimo 4.05
Maximo 30.11 Maximo 2462.00 Maximo 321.21
Contagem 105 Contagem 105 Contagem 105
Nivel de confianga(95.0%) 0.76 Nivel de confianca(95.0%) 79.39 Nivel de confianga(95.0%) 10.31

Fonte:

Resultados estimados no Stata.
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Tabela 4.2 Medidas de Estatistica Descritiva das variaveis de marco 2020 a novembro 2021

Spot SP500 SpotVolumeSP500 FutSP500
Média 3668.74 Média 21640525520.83 Média 3662.92
Erro-padrdo 57.42 Erro-padrao 643 015 033.79 Erro-padrdo 57.47
Mediana 3674.86 Mediana 20164 090 000.00 Mediana 3668.88
Desvio-padrdo 562.57 Desvio-padrdo 6300234918.93 Desvio-padrao 563.06
Variancia da amostra 316 487.25 Variancia da amostra 39692 960 033 744 800 000.00 Variancia da amostra 317 030.95
Curtose 1.01 Curtose 0.55 Curtose - 0.99
Assimetria 0.10 Assimetria 0.89 Assimetria - 0.11
Intervalo 2183.32 Intervalo 28989340000.00 Intervalo 2185.50
Minimo 2447.33 Minimo 11707 370 000.00 Minimo 2438.00
Maximo 4630.65 Maximo 40696 710000.00 Maximo 4623.50
Contagem 96.00 Contagem 96.00 Contagem 96.00
Nivel de confianga(95.0%) 113.99 Nivel de confianga(95.0%) 1276546 241.11 Nivel de confianga(95.0%) 114.09
FutVolumeSP500 USEPU S&P 500 VIX

Média 7791506.99 Média 1605.31 Média 24.16
Erro-padrdo 277 783.32 Erro-padrdo 96.05 Erro-padrdo 1.06
Mediana 7439323.00 Mediana 1359.76 Mediana 21.57
Desvio-padrao 2721709.59 Desvio-padrdo 941.07 Desvio-padrdo 10.37
Variancia da amostra 7407 703 104 683.04 Variancia da amostra 885609.20 Variancia da amostra 107.52
Curtose 6.61 Curtose 0.60 Curtose 5.14
Assimetria 1.88 Assimetria 1.18 Assimetria 1.85
Intervalo 18637 511.00 Intervalo 3710.84 Intervalo 66.04
Minimo 3144759.00 Minimo 541.03 Minimo -

Maximo 21782270.00 Méximo 4251.87 Maximo 66.04
Contagem 96.00 Contagem 96.00 Contagem 96.00
Nivel de confianca(95.0%) 551469.62 Nivel de confianga(95.0%) 190.68 Nivel de confianga(95.0%) 2.10

BDI C19cases C19deaths

Média 1940.70 Média 2553174.60 Média 51536.92
Erro-padrdo 126.64 Erro-padrdo 170687.64 Erro-padrdo 2772.38
Mediana 1600.50 Mediana 2695810.50 Mediana 51 876.00
Desvio-padrao 1240.82 Desvio-padrdo 1672390.46 Desvio-padrdo 27163.64
Variancia da amostra 1539625.22 Variancia da amostra 2796 889 836 392.33 Variancia daamostra 737863 376.71
Curtose 0.10 Curtose - 1.15 Curtose - 0.45
Assimetria 0.90 Assimetria - 0.07 Assimetria - 0.34
Intervalo 5119.00 Intervalo 5788248.00 Intervalo 102 254.00
Minimo 407.00 Minimo - Minimo -

Maximo 5526.00 Maximo 5788248.00 Maximo 102 254.00
Contagem 96.00 Contagem 96.00 Contagem 96.00
Nivel de confianga(95.0%) 251.41 Nivel de confianga(95.0%) 338857.80 Nivel de confianga(95.0%) 5503.87

Ao analisar os

Fonte: Resultados estimados no Stata.

resultados constantes das Tabelas 4.1 e 4.2, pode-se verificar, por

confronto com o periodo anterior a crise, um aumento nos valores médios das cotaces,

mas também do volume de transagdes (tanto spot como futuro), durante o periodo de

crise. Esta informacdo complementa o estudo de Cox, et al. (2020), que indica que o
indice S&P 500 caiu 33,7% entre os dias 19 de fevereiro e 23 de marco de 2020, mas

recuperou e subiu 29% entre os dias 24 de marco e 17 de abril de 2020, atingindo o valor
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que tinha em agosto de 2019, quando a economia dos EUA estava relativamente bem e a

taxa de desemprego era de 3,7%

Em termos de desvio padrdo, todas as varidveis dependentes em estudo apresentam
valores superiores no periodo de crise, demonstrando assim um maior risco neste periodo.
Relativamente as restantes variaveis, o valor médio dos indices VIX, BDI e EPU também
aumentou (com claro destaque para a varidvel USEPU), bem como o respetivo desvio-
padrdo, ficando assim comprovado um aumento do risco e volatilidade durante o periodo

pandémico, quando comparado com o0s anos de 2018 e 20109.

Tabela 4.3 Correlacdo de Pearson

Spot SP500 SVoISP500 FutSP500 FVoISP500 USEPU SP500VIX BDI C19cases C19deaths
Spot SP500 1.000
SpotVolumeSP500 -0.650 1.000
FutSP500 1.000 -0.653 1.000
FutVolumeSP500 -0.484 0.643 -0.485 1.000
USEPU -0.712 0.478 -0.713 0.124 1.000
S&P 500 VIX -0.692 0.774 -0.695 0.554 0.625 1.000
BDI 0.862 -0.569 0.860 -0.335 -0.538 -0.440 1.000
Cl9cases 0.778 -0.388 0.777 -0.437 -0.439 -0.428 0.605 1.000
C19deaths 0.660 -0.231 0.659 -0.461 -0.224 -0.320 0.477 0.901 1.000

Fonte: Resultados estimados no Stata

Para conhecermos o efeito da pandemia no indice em estudo durante a crise é necessario
perceber qual a relacdo entre as varidveis. Com esse objetivo foi aplicado o teste da
relacdo através da Correlacdo de Pearson. Este teste foca-se em perceber qual a relacdo
entre os dados pandémicos e as variaveis econdémicas e financeiras, sendo que o valor de
correlagéo varia entre -1 e 1. O coeficiente de correlagdo de Pearson calcula-se pelo
quociente da covariancia das duas varidveis pelo produto dos seus desvios padrao.

Para resultados iguais a -1 verifica-se que a sua relagdo é perfeitamente negativa, o que
indica que a variacdo positiva de uma variavel ird causar variagdo negativa na segunda

variavel.

Se o seu valor for igual a 0, entdo estamos perante variaveis ndo correlacionadas, isto e,

a variacdo de uma variavel ndo causa efeito na segunda.

Se o seu valor for igual a 1, a correlagdo diz-se perfeitamente positiva, tendo como efeito

positivo na segunda variavel a variagdo positiva da primeira.
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Percebe-se facilmente pela interpretacdo da tabela 4.3 que ha uma correlacdo negativa
entre 0 volume de transagdes de futuros e os dados pandémicos. Também se verifica uma

correlagdo mais forte com casos de infecdo do que com as mortes.

Por outro lado, no periodo temporal em estudo, ha uma correlacéo positiva entre a cotacao
spot e os dados pandémicos. Este Gltimo dado demonstra que, a longo prazo, os dados
pandémicos deixaram de ser o fator mais influente, ao contrario do que aconteceu nos
primeiros meses de pandemia, nos quais o crescimento de novos casos de Covid-19 afetou

negativamente a rendibilidade nos mercados analisados.

Relativamente ao USEPU, denota-se uma relacdo negativa com os precos spot e futuros
do SP500. A relagdo também € negativa (mas fraca) com os dados pandémicos e com o
indice BDI. Por outro lado, ha uma relacdo positiva entre 0 USEPU e o0 VIX, o que faz
sentido atendendo a que em cenarios de maior incerteza politica a volatilidade dos

mercados tende a aumentar.

Em relacdo ao VIX, este tem uma relacdo negativa forte com os precos spot e futuros do
SP500 e com o BDI, ao contrério do que sucede com os volumes de transaces (relagcdo
positiva). Percebe-se, assim, que os valores do VIX sobem quando o mercado esta a cair,

e quando o mercado sobe, os valores do indice caem.

Por sua vez, 0o BDI tem uma relagéo positiva forte com os precgos spot e futuros do SP500
e uma relagdo negativa com os volumes de transagdes. Por outras palavras, entende-se
que o indice SP500 move-se na mesma dire¢do do mencionado indice, ou seja, quando 0s

indicadores da atividade econdmica sobem, o SP500 tende a subir também.

Relativamente aos dados pandémicos, de uma forma geral os casos de infecdo semanais
tém uma correlacdo mais forte para com as restantes variaveis quando comparado com as
mortes confirmadas. Estes dados estdo em linha com o estudo de Ashraf (2020), que
conforme previamente citado, afirma que os mercados reagiram mais proativamente ao
crescimento do numero de casos confirmados do que ao crescimento do numero de
mortes. Em relagdo as restantes varidveis, dados pandémicos relacionam-se

negativamente com os indices USEPU e VIX e positivamente com o indice BDI.
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4.2 Teste 2 - Aplicacao dos testes ADF

Nesta fase, foram efetuados os testes ADF destinados a analisar a estacionaridade das

séries.

Tabela 4.4 Teste ADF as variaveis em nivel

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Number ofobs = 92

SpotSP500 SP500VIX
---------- Interpolated Dickey-Fuller --------- ------—---- Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value Statistic Value Value Value
2(t) -2.731 -4.058 -3.458 -3.155 Z(t) -3.488 -4.058 -3.458 -3.155
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2236 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0407
SpotVolSP500 BDI
—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------- ------—---- Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value Statistic Value Value Value
Z(t) -3.682 -4.058 -3.458 -3.155 Z(t) -3.464 -4.058 -3.458 -3.155
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0236 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0434
FutSP500 C19Cases
---------- Interpolated Dickey-Fuller --------- ---------- Interpolated Dickey-Fuller --------—-
Test 1% Critical ~ 5% Critical ~ 10% Critical Test 1% Critical ~ 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value Statistic Value Value Value
2(t) -2.760 -4.058 -3.458 -3.155 2(t) -4.024 -4.058 -3.458 -3.155

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2119

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0081

FutVoISP500

C19Deaths

-- Interpolated Dickey-Fuller -

- Interpolated Dickey-Fuller --

Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value Statistic Value Value Value
2(t) -4.900 -4.058 -3.458 -3.155 Z(t) -2.863 -4.058 -3.458 -3.155

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0003

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1749

USEPU

Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.725 -4.058 -3.458 -3.155

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2259

Fonte: Resultados estimados no Stata
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Conforme se pode verificar na Tabela 4.4, as variaveis precgos spot e futuros do indice
SP500, C19deaths e BDI nédo séo estacionérias. Pelo contrario, as restantes variaveis séo

estacionarias, ou seja, detém raiz unitéria tendo um comportamento aleatorio.

No caso das variaveis ndo estacionarias, o p-value encontra-se superior a 0,05, assim
como, t-statistic pouco negativo, pelo que se rejeita a hipotese nula da existéncia de raiz
unitaria.

Neste seguimento, foram novamente aplicados os mesmos testes a primeira diferenca das
séries, verificando-se neste caso que existe a estacionaridade necessaria para a aplicagédo

do teste Causalidade de Granger.

Tabela 4.5 Teste ADF & primeira diferenca das variaveis

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Numberofobs = 92
dSpotSP500 dEPU
---------- Interpolated Dickey-Fuller --------- ---------- Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical Test 1% Critical 5% Critical  10% Critical
Statistic Value Value Value Statistic Value Value Value
Z(t) -5.570 -4.058 -3.458 -3.155 Z(t) -7.390 -4.058 -3.458 -3.155
MacKinnon approximate p-value for Z(t) =.0.0000 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
dfutsp500 dC19Deaths
—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------- - Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical Test 1% Critical ~ 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value Statistic Value Value Value
Z(t) -5.439 -4.058 -3.458 -3.155 Z(t) -4.312 -4.058 -3.458 -3.155
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000 MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0030

Fonte: Resultados estimados no Stata

Segundo a tabela acima representada (Tabela 4.5), observa-se que a estacionaridade ¢
atingida ao aplicar-se a primeira diferenca, uma vez que o p-value atinge o valor de zero

ou aproximado a zero, rejeitando-se assim a hipotese nula.

Desta forma, com séries estacionarias, estamos em condic¢des de aplicar modelos e testes,

sem correr o risco de obter regressdes “adulteradas “ou “deturpadas”.
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4.3 Teste 3 — Analise de Causalidade de Granger

A fraca diferenciacdo entre a correlacdo e causalidade estd na base de muitas conce¢des

erradas, tornando-se imperativo discutir este assunto em maior profundidade.

A correlacdo, isto é, a ligacdo entre dois eventos, ndo implica necessariamente uma
relacdo de causalidade, ou seja, que um dos eventos tenha causado a ocorréncia do outro.
A correlagdo pode, no entanto, indicar possiveis causas ou areas para um estudo mais
aprofundado. Notoriamente, dois eventos que possuam de facto uma relacdo da
causalidade deverdo apresentar também uma correlagédo. O que constitui a falacia é o salto
imediato para a conclusdo de causalidade, sem que esta seja devidamente demonstrada,
ou seja, mesmo que se verifique uma correlacdo entre as variaveis, tal ndo indica

automaticamente que exista uma relacéo de causa/efeito entre as mesmas.

A importancia do teste apresentado na Tabela 4.6 prende-se ndo s6 em perceber se existe
efeito de causalidade da pandemia nas variaveis econdmicas, mas também, quais as

variaveis que sofrem esse efeito. Este teste é complementar a correlagdo entre variaveis.

Para a analise do teste € necessario saber que se trata de um teste de hipdtese nula, sendo

este rejeitado quando HO: se p < 0,05, ou ndo se rejeita a hipdtese quando p > 0,05.

Tabela 4.6 Teste de Causalidade de Granger entre as variaveis

Granger causality Wald tests
Equation Excluded
“B” causa (ndo causa) “A” chi2 df | Prob > chi2 | Granger causality

SpotVolumeSP500 FutVolumeSP500 |18.747 | 5 0.002 | Causalidade
SpotVolumeSP500 C19cases 7.6951| 5 0.174 | N3o ha causalidade
SpotVolumeSP500 C19deaths 41124 | 5 0.533 | N3o ha causalidade
SpotVolumeSP500 SpotSP500 15.113| 5 0.01 | Causalidade
SpotVolumeSP500 FutSP500 154 5 0.009 | Causalidade
SpotVolumeSP500 USEPU 13.312| 5 0.021 | Causalidade
SpotVolumeSP500 SP500VIX 25191 5 0.774 | N3o ha causalidade
SpotVolumeSP500 BDI 13.491| 5 0.019 | Causalidade
FutVolumeSP500 SpotVolumeSP500 |3.0691| 5 0.689 | Ndo ha causalidade
FutVolumeSP500 C19cases 2.3392| 5 0.8 | Ndo ha causalidade
FutVolumeSP500 C19deaths 5.3844 | 5 0.371 | N3o ha causalidade
FutVolumeSP500 SpotSP500 9.9166 | 5 0.078 | N3o ha causalidade

50



FutVolumeSP500 FutSP500 9.6632| 5 0.085 | N3o ha causalidade
FutVolumeSP500 USEPU 1.4896 | 5 0.914 | N3o ha causalidade
FutVolumeSP500 SP500VIX 10.141 | 5 0.071 | N3o ha causalidade
FutVolumeSP500 BDI 4.0671| 5 0.54 | Ndo ha causalidade
SpotSP500 SpotVolumeSP500 10.336| 5 0.066 | Ndo ha causalidade
SpotSP500  FutVolumeSP500 16.393| 5 0.006 | Causalidade
SpotSP500 C19cases 4.8362 | 5 0.436 | N3o ha causalidade
SpotSP500 C19deaths 5.5717 | 5 0.35 | Ndo ha causalidade
SpotSP500 FutSP500 13.684| 5 0.018 | Causalidade
SpotSP500 USEPU 6.0574 | 5 0.301 | N3o ha causalidade
SpotSP500 SP500VIX 48704 | 5 0.432 | Nao ha causalidade
SpotSP500 BDI 45824 | 5 0.469 | N3o ha causalidade
FutSP500 SpotVolumeSP500 10.293| 5 0.067 | Ndo ha causalidade
FutSP500 FutVolumeSP500 17.027 | 5 0.004 | Causalidade
FutSP500 C19cases 5.2641| 5 0.385 | Ndo ha causalidade
FutSP500 C19deaths 6.1923 | 5 0.288 | Ndo ha causalidade
FutSP500 SpotSP500 15.733| 5 0.008 | Causalidade
FutSP500 USEPU 5.8716 | 5 0.319 | N3o hd causalidade
FutSP500 SP500VIX 5.8999 | 5 0.316 | N3o hd causalidade
FutSP500 BDI 4.616 | 5 0.465 | N3o hd causalidade
USEPU SpotVolumeSP500 14.344 | 5 0.014 | Causalidade
USEPU  FutVolumeSP500 9.9996 | 5 0.075 | Ndo ha causalidade
USEPU C19cases 17.363 | 5 0.004 | Causalidade
USEPU C19deaths 13.177 | 5 0.022 | Causalidade
USEPU SpotSP500 9.531| 5 0.09 | Ndo ha causalidade
USEPU FutSP500 9.5236| 5 0.09 | Ndo ha causalidade
USEPU SP500VIX 8417 | 5 0.135 | Ndo ha causalidade
USEPU BDI 24329 | 5 0 | Causalidade
SP500VIX SpotVolumeSP500 14.344 | 5 0.121 | N3o hd causalidade
SP500VIX  FutVolumeSP500 8.3812| 5 0.136 | N3o hd causalidade
SP500VIX C19cases 2.7839| 5 0.733 | Ndo ha causalidade
SP500VIX C19deaths 5.865| 5 0.32 | Ndo ha causalidade
SP500VIX SpotSP500 6.1078 | 5 0.296 | N3o ha causalidade
SP500VIX FutSP500 5.0322 | 5 0.412 | N3o ha causalidade
SP500VIX USEPU 4.0414 | 5 0.543 | Ndo ha causalidade
SP500VIX BDI 7.7876 | 5 0.168 | Ndo ha causalidade
BDI SpotVolumeSP500 21.143 | 5 0.001 | Causalidade
BDI FutVolumeSP500 16.262 | 5 0.006 | Causalidade
BDI C19cases 12.334| 5 0.03 | Causalidade
BDI C19deaths 12.823| 5 0.025 | Causalidade
BDI SpotSP500 11.779| 5 0.038 | Causalidade
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BDI FutSP500 12.504 | 5 0.028 | Causalidade
BDI USEPU 14.606 | 5 0.012 | Causalidade

BDI SP500VIX 12.939| 5 0.024 | Causalidade
Fonte: Resultados estimados no Stata

Comecando por analisar as primeiras linhas da tabela 4.6, verifica-se que ndo ha
causalidade entre os dados pandémicos e a variavel SpotVolumeSP500
(p=0,174;0,533>0,05). Por outro lado, os valores de SpotSP500, FutSP500, BDI e
USEPU “causam” SpotVolumeSP500, uma vez que o p-value € inferior a 0,05. Contudo,
devido ao valor de p (0.774 > 0,05), os valores SP500VIX n&o causam
SpotVolumeSP500.

Prosseguindo para a segunda variavel, conclui-se que nenhuma das variaveis tem efeito
de causalidade na variavel FutVolumeSP500, uma vez que p-value é sempre superior a
0,05. Assim, ndo se rejeita a hipotese nula.

Em relacdo a variavel SpotSP500, a conclusdo é de que apenas as variaveis
FutVolumeSP500 e FutSP500 causam SpotSP500. Esta mesma conclusdo aplica-se a
variavel FutSP500.

Analisando os dados relativos a variavel USEPU, conclui-se que as variaveis
SpotVolumeSP500, C19cases, C19deaths e BDI causam USEPU.

Outras das conclusdes retiradas € que nenhuma variavel gera efeito de causalidade para
com a variavel SP500VIX.

Por fim, é possivel concluir que o indice BDI é causado por todas as variaveis em estudo.

Como o p-value é inferior a 0,05 em todas as equacdes, € possivel rejeitar a hipotese nula.

4.4 Discussao de Resultados

Apos a obtencdo dos resultados dos testes propostos, efetuar-se-a neste subcapitulo a
compilacdo e discussdo dos resultados, analisando-se as varias relagdes entre as variaveis

em estudo, sendo este o0 objetivo principal da dissertagéo.
Para esta analise sera determinado o nivel de efeito pelo nivel de correlacdo entre as varias
variaveis:

e 0.9 para mais ou para menos indica uma correlacdo muito forte.
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e 0.7 a0.9 positivo ou negativo indica uma correlagéo forte.
e 0.5a0.7 positivo ou negativo indica uma correlagdo moderada.
e 0.1a0.5 positivo ou negativo indica uma correlagéo fraca.

e 0a0.1 positivo ou negativo indica uma correlagdo muito fraca.

Uma correlacdo positiva indica que as duas variaveis se movem na mesma direcao e que
a relacdo ¢ forte quanto mais a correlacao se aproxima de um. Uma correlacdo negativa
indica que as duas variaveis se movem em dire¢fes opostas e que a relacdo também fica

mais forte quanto mais proxima de menos 1 a correlacao ficar.

Tabela 4.7 Critérios de avaliacédo

Causalidade Correlacéo Resultado final
Né&o - Nulo
Muito Forte Positivo Muito Forte Positivo
Forte Positivo Forte Positivo
Fraco Positivo Fraco Positivo
sim Moderado Positivo Moderado Positivo
Moderado Negativo Moderado Negativo
Fraco Negativo Fraco Negativo
Forte Negativo Forte Negativo
Muito Forte Negativo | Muito Forte Negativo

Na Tabela 4.7 encontram-se os critérios de avaliacdo do efeito dos dados pandémicos e

as restantes variaveis, tendo em conta as seguintes situacoes:

- Nos casos em que o teste de casualidade demonstra ndo haver efeito casual entre as

variaveis, serdo automaticamente consideradas sem efeito;

- Nos casos com teste de casualidade positivo e os testes de correlagdo e regressédo no
mesmo sentido, ambos positivos ou negativos, sera aplicado o nivel de efeito face aos

valores apresentados de correlacao;
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Tabela 4.8 Efeitos de causalidade entre as variaveis

Varidveis

“B” causa (ndo causa) “A” Causalidade Correlagdo Resultado final
SpotVolumeSP500  FutVolumeSP500 Causalidade 0.643 | Positivo
SpotVolumeSP500 C19cases N&o ha causalidade -0.388 | Nulo
SpotVolumeSP500 C19deaths N&o ha causalidade -0.231 | Nulo
SpotVolumeSP500 SpotSP500 Causalidade -0.650 | Negativo
SpotVolumeSP500 FutSP500 Causalidade -0.653 | Negativo
SpotVolumeSP500 USEPU Causalidade 0.478 | Fraco Positivo
SpotVolumeSP500 SP500VIX Ndo ha causalidade 0.774 | Nulo
SpotVolumeSP500 BDI Causalidade -0.569 | Negativo
FutVolumeSP500 SpotVolumeSP500 N3o ha causalidade 0.643 | Nulo
FutVolumeSP500 C19cases N&do ha causalidade -0.437 | Nulo
FutVolumeSP500 C19deaths N&o ha causalidade -0.461 | Nulo
FutVolumeSP500 SpotSP500 N&o ha causalidade -0.484 | Nulo
FutVolumeSP500 FutSP500 N&o ha causalidade -0.485 | Nulo
FutVolumeSP500 USEPU N&o ha causalidade 0.124 | Nulo
FutVolumeSP500 SP500VIX N&o ha causalidade 0.554 | Nulo
FutVolumeSP500 BDI N&o ha causalidade -0.335 | Nulo
SpotSP500 SpotVolumeSP500 N3o ha causalidade -0.650 | Nulo
SpotSP500  FutVolumeSP500 Causalidade -0.484 | Fraco Negativo
SpotSP500 C19cases N&o ha causalidade 0.778 | Nulo
SpotSP500 C19deaths Ndo ha causalidade 0.660 | Nulo
SpotSP500 FutSP500 Causalidade 1.000 | Perfeito
SpotSP500 USEPU N3o ha causalidade -0.712 | Nulo
SpotSP500 SP500VIX N3o ha causalidade -0.692 | Nulo
SpotSP500 BDI N&o ha causalidade 0.862 | Nulo
FutSP500 SpotVolumeSP500 N3o ha causalidade -0.653 | Nulo
FutSP500 FutVolumeSP500 Causalidade -0.485 | Fraco Negativo
FutSP500 C19cases Ndo hd causalidade 0.777 | Nulo
FutSP500 C19deaths Ndo hd causalidade 0.659 | Nulo
FutSP500 SpotSP500 Causalidade 1.000 | Perfeito
FutSP500 USEPU Ndo hd causalidade -0.713 | Nulo
FutSP500 SP500VIX Ndo ha causalidade -0.695 | Nulo
FutSP500 BDI Ndo ha causalidade 0.860 | Nulo
USEPU SpotVolumeSP500 Causalidade 0.478 | Fraco Negativo
USEPU  FutVolumeSP500 Nado ha causalidade 0.643 | Nulo
USEPU C19cases Causalidade -0.439 | Fraco Negativo
USEPU C19deaths Causalidade -0.224 | Fraco Negativo
USEPU SpotSP500 N3o ha causalidade -0.712 | Nulo
USEPU FutSP500 Ndo ha causalidade -0.713 | Nulo
USEPU SP500VIX N&do ha causalidade 0.625 | Nulo
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USEPU BDI Causalidade -0.538 | Negativo
SP500VIX  SpotVolumeSP500 N3o ha causalidade 0.774 | Nulo

SP500VIX  FutVolumeSP500 N&do ha causalidade 0.554 | Nulo

SP500VIX C19cases N&o ha causalidade -0.428 | Nulo

SP500VIX C19deaths N&o ha causalidade -0.320 | Nulo

SP500VIX SpotSP500 N&o ha causalidade -0.692 | Nulo

SP500VIX FutSP500 N&do ha causalidade -0.695 | Nulo

SP500VIX USEPU N&do hd causalidade 0.625 | Nulo

SP500VIX BDI N&do ha causalidade -0.440 | Nulo

BDI SpotVolumeSP500 Causalidade -0.569 | Negativo

BDI  FutVolumeSP500 Causalidade -0.335 | Fraco Negativo
BDI C19cases Causalidade 0.605 | Positivo

BDI C19deaths Causalidade 0.477 | Fraco Positivo
BDI SpotSP500 Causalidade 0.862 | Forte Positivo
BDI FutSP500 Causalidade 0.860 | Forte Positivo
BDI USEPU Causalidade -0.538 | Negativo

BDI SP500VIX Causalidade -0.440 | Fraco Negativo

Conforme referido anteriormente, a correlacdo (i.e., a ligacdo entre dois eventos) nédo
implica necessariamente uma relacdo de causalidade, ou seja, que um dos eventos tenha
causado a ocorréncia do outro. Assim, neste capitulo, iremos estudar e analisar as varias

relagdes (correlagdo versus causalidade) entre as varias variaveis em estudo.

Comecando por analisar as primeiras linhas da tabela 4.8, verifica-se que ndo ha
causalidade entre os dados pandémicos e a varidvel SpotVolumeSP500
(p=0,174;0,533>0,05). Consequentemente, assume-se 0 resultado final como nulo,
independentemente da correlagdo anteriormente analisada. Verifica-se também que
devido ao valor de p (0.774 > 0,05), os valores de SP500VIX “ndo causam”
SpotVolumeSP500.

Por outro lado, os valores de SpotSP500, FutSP500, BDI e USEPU ‘“causam”
SpotVolumeSP500, uma vez que o p-value € inferior a 0,05. Neste caso, apenas a variavel
USEPU tem uma relacdo de sentido positivo com SpotVolumeSP500 (ainda que fraca).
Por outras palavras, quando uma das variaveis “cresce”, a outra, em média, também
“cresce”. As restantes variaveis possuem uma relacdo negativa, ou seja, quando uma das

variaveis “cresce”, a outra, em média, “decresce".
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Prosseguindo para a proxima variavel representada na tabela 4.8, todos os resultados sao
nulos, uma vez que nenhuma das varidveis tem efeito de causalidade na variavel

FutVolumeSP500 (p-value é sempre superior a 0,05).

Relativamente as varidveis SpotSP500 e FutSP500, a conclusdo € de que todos os
resultados s@o nulos (uma vez que ndo ha causalidade), excetuando para com a variavel
FutVolumeSP500, onde se verifica uma relagcdo de causalidade negativa, mas fraca
(movem-se em dire¢Bes opostas). Ademais, as duas varidveis (SpotSP500 e FutSP500)
possuem uma relacdo perfeita positiva, isto €, as variaveis estdo diretamente

correlacionadas.

Analisando os dados relativos a varidvel USEPU, conclui-se que as variaveis
SpotVolumeSP500, C19cases, C19deaths e BDI s&o inversamente relacionadas com
USEPU. Relativamente as restantes varidveis, os resultados sdo nulos. Um aumento do
USEPU causa ndo s6 um declinio na atividade econémica (BDI), mas também um efeito

de “arrastamento” negativo nos restantes mercados.

Independentemente da analise feita no capitulo da correlagdo, em que se demonstrou que
0 VIX (também conhecido por "Fear Gauge™) tem correlacdo negativa com 0s precos
spot e futuros, no qual o indice VIX tem uma tendéncia para subir rapidamente quando o
mercado tem tendéncia decrescente, outra das conclusdes finais retiradas no presente
capitulo é que nenhuma variavel gera efeito de causalidade para com a variavel

SP500VIX, logo os resultados finais assumem-se como nulos.

Por fim, e conforme referido no capitulo anterior, é possivel concluir que o indice BDI é
causado por todas as variaveis em estudo. Verifica-se que um aumento dos valores de
SpotSP500 e FutSP500 fazem aumentar o valor de BDI (relagéo forte). O mesmo se aplica
aos dados pandémicos, embora neste caso a relacdo acabe por ser fraca. Em sentido
contréario, o aumento dos valores de SpotVolumeSP500, FutVolumeSP500, USEPU e
SP500VIX, fazem diminuir o valor do indice BDI.

Conforme supra referido, o BDI é um dos indices mais conhecidos, uma vez que € visto
como um indicador da atividade econémica, nos termos do qual se as expectativas futuras
sobre a procura de matérias-primas tiverem uma tendéncia decrescente, o indice BDI ira
cair e, por outro lado, se a procura for crescente, o BDI ira subir. Assim, conclui-se que,
sendo fatores de risco, o aumento da volatilidade (V1X) e a incerteza politica (EPU) fazem

diminuir a os indices da atividade econémica (BDI).
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5.  CONCLUSAO

Os mercados bolsistas sdo locais onde os instrumentos financeiros sdo comprados e
vendidos. As bolsas podem ser afetadas por muitos fatores sociais, politicos e culturais,

mas especialmente fatores econdémicos e financeiros.

Com a qualificacdo pela OMS do surto da Covid-19 como pandemia global, ocorreram
perdas significativas nas bolsas de valores em todo o mundo: os valores das empresas
registadas nas bolsas de valores diminuiram drasticamente, os precos dos instrumentos
financeiros diminuiram, e, consequentemente, os investidores perderam parte da sua

riqueza.

Apesar do baixo nimero de casos e mortes na fase inicial da pandemia, a razdo para o
declinio acentuado dos mercados bolsistas é a capacidade dos mercados em reagir
repentinamente a informacdo emergente. As bolsas reagiram rapidamente aos riscos
decorrentes da Covid-19 e, consequentemente, os indices acionistas mostraram uma
répida depreciacéo, embora recuperando rapidamente e acabando por se valorizar devido
as medidas adotadas pelos governos e bancos centrais.

A presente dissertacdo teve como objetivo aferir se a pandemia provocada pelo virus

SARS-CoV-2 teve impacto no mercado de derivados dos EUA.

De forma a enriquecer a investigacdo e tornar o modelo estudado mais rigoroso e
significativo, foram incorporadas 3 variaveis macroeconémicas e financeiras (BDI,
USEPU e VIX), com o proposito de ajudar a explicar se os fendbmenos que ocorrem nos

mercados financeiros também causam choques nas variaveis econémicas domésticas.

A presente dissertacdo procurou, assim, responder a grande questdo de investigacao:
existe uma relacdo de causalidade entre a evolugdo das séries de tempo Covid-19 (casos

confirmados e mortes) e 0 mercado de derivados em anélise?

Para o efeito, foi realizado o teste econométrico VAR Granger Causality, para verificar

as relacOes causais entre as variaveis em estudo.

A concluséo geral a reter, sustentada nos resultados obtidos através dos testes efetuados
com modelos econométricos, € de que as séries de dados Covid-19, no periodo analisado,
ndo provocam uma relacdo de causalidade nas variaveis estudadas, existindo apenas
causalidade com os indices EPU e BDI, ao contrario do que acontece nas primeiras

semanas de pandemia (nomeadamente marco de 2020), na qual se nota um efeito
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significativamente negativo em todos os indices (Okorie & Lin, 2020). Nesse periodo

inicial, os andncios provocaram uma queda drastica nos precos das acoes.

Estes resultados vao ao encontro dos estudos de Yilmazkuday (2021) e Xu et al. (2022).
Os autores concluiram que os dados pandémicos afetaram negativamente a volatilidade
do indice BDI. Por outras palavras, conclui-se que a pandemia, sendo um fator de risco,

incerteza e instabilidade, fez diminuir os indices da atividade econémica (BDI).

Relativamente ao indice USEPU, as conclusdes desta dissertacdo sdo corroboradas por
Chiang (2022) e Youssef et al. (2021). Os dados pandémicos fazem aumentar a incerteza
politica. Consequentemente, um aumento do USEPU provoca um declinio no retorno das

acoes,

Todavia, destaca-se que as variaveis em estudo sinalizam uma tendéncia gradual de
recuperacdo. Pela analise da revisao de literatura, acredita-se ser motivada pelas medidas

governamentais que pretenderam proteger a economia desta nova crise financeira.

Estas conclusdes sdo relevantes para os reguladores e supervisores, assim como para 0S
investidores individuais e institucionais que operam nestes mercados regionais, quando

pretenderem maximizar a rendibilidade e a diversificacdo das suas carteiras.

Quanto ao momento atual, este é de grande incerteza e volatilidade para os mercados
financeiros. As duvidas sobre a forca da recuperacdo econdmica, a inflacdo, a
normalizacdo da politica monetéria pelos bancos centrais, a crise energeética, os fortes
aumentos das matérias-primas, 0s receios sobre eventuais novas variantes da Covid-19 e,
agora de forma mais incidente, as tensdes geopoliticas e a guerra na Ucrania, que tem
consequéncias imprevisiveis, sdo fatores que tém impacto no sentimento dos investidores

e que sao suscetiveis gerar grande instabilidade nos mercados.
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Linhas de investigacéo futuras

No que concerne a sugestdes para futuras investigacbes, pensamos que as mesmas
deverdo passar por utilizar dados diarios, com a intencdo de obter resultados mais
robustos sobre as relacdes estacionarias de longo prazo. Para enriquecer a investigacao
poderemos incorporar outras variaveis macroeconomicas e financeiras, com o propdésito
de explicar se os fenémenos que ocorrem nos mercados financeiros causam choques nas
variaveis econdmicas domésticas de cada pais. Por fim, poder-se-a ainda alargar a
amostra a mercados de outras regides, sejam 0s mesmos desenvolvidos, emergentes ou
de fronteira, assim como cruzar com 0s mercados de commodities e de cambios para
identificar eventuais sincronizagbes no ambito da eficiéncia, bem como na hip6tese de

diversificacdo de carteiras no ambito internacional.
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