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Resumo:

Este estudo tem como proposito examinar as relagdes de dependéncia entre os
principais indices acionistas da Euronext, designadamente, identificar o mercado mais
impactante e eventuais alteracbes motivadas pelo evento extremo Covid-19. Neste
sentido, foi executada uma analise dos retornos diarios de seis indices financeiros
distintos: PSI (Portugal), CAC 40 (Fran¢a), AEX (Amsterddo), BEL 20 (Bélgica), OBX
(Noruega) e ISEQ (Irlanda). Para corrigir problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade condicional, inerentes a essas series financeiras, empregaram-se
modelos ARMA-GARCH e selecionou-se 0 modelo mais apropriado para cada indice,

resultando nos retornos diarios filtrados.

Adicionalmente, foi adotado o método de cdpulas para criar estimativas das
dependéncias entre as séries dos indices financeiros, tanto antes como ap6s a pandemia,
de modo a entender se a influéncia entre eles sofreu alteracdes devido a esse evento
externo. Os resultados revelam que, em ambos os periodos, o indice CAC 40 exerce a
influéncia mais proeminente sobre os demais, seguido pelo AEX. Por outro lado, 0 OBX
e 0 ISEQ sdo os mais impactados, demonstrando parametros de dependéncia
relativamente menores. Verifica-se ainda, que o evento pandemia nao alterou as posicdes

dominantes dos indices francés e holandés no cenéario da Euronext.

Palavras-chave: Eficiéncia dos Mercados Financeiros; Copulas; ARMA-GARCH
Euronext; COVID-19;



Abstract:

This study aims to examine the dependency relationships between Euronext's
main shareholder indices, namely, to identify the most impactful market and possible
changes caused by the extreme Covid-19 event. In this sense, an analysis of the daily
returns of six different financial indices was carried out: PSI (Portugal), CAC 40 (France),
AEX (Amsterdam), BEL 20 (Belgium), OBX (Norway) and ISEQ (Ireland). To correct
problems of autocorrelation and conditional heteroscedasticity, inherent to these financial
series, ARMA-GARCH models were used, and the most appropriate model was selected

for each index, resulting in filtered daily returns.

Additionally, the copula method was adopted to create estimates of the
dependencies between the series of financial indices, both before and after the pandemic,
in order to understand whether the influence between them changed due to this external
event. The results reveal that, in both periods, the CAC 40 index exerts the most
prominent influence on the others, followed by the AEX. On the other hand, OBX and
ISEQ are the most impacted, demonstrating relatively lower dependence parameters. It
can also be seen that the pandemic event did not change the dominant positions of the

French and Dutch indices in the Euronext scenario.

Keywords: Financial Market Efficiency; Copulas; ARMA-GARCH; Euronext; COVID-
19.



Indice

1

2

3

4

INEFOAUGEAD . ... 2
REVISAO 08 LITEIATUIA ..ot 5
2.1 Mercados FINANCEITOS .........cuiieieieiiiie ittt 5
2.2 Plataforma Pan-Europeia EUrONEXT ..........coeiiieiiiiniiesieeeee e 6
2.3 Eficiéncia dos Mercados FINANCEITOS ..........coeieriiiiiirinieieeee e 8
2.4 Pandemia Covid 19.......cuoiiiiiie e 9
2.4.1  Impactos da pandemia do Covid-19 nos mercados financeiros ............... 10
2.5 Evidéncias de Contagio FINANCEIN0 ...........cccvevueiieieeie e 12
[V [=] (oo [o] (oo - VUSSP 17
3.1 MOEIO ARCH. ...t 17
3.1.1  Limitacdes do Modelo ARCH............ccccoveiiiieiicie e 18
3.1.2  Testes de Detecdo do Modelo ARCH..........ccccooveveiieiicve e 18
3.2 Modelo ARMA-GARCH ..o 20
3.3 MOAEIO A8 COPUIAS......cvieeieiieie et 22
3.3 1 Teorema de SKIAT........cooiiiiiiiiieiee e 22
3.3.2  COpUIAS EHPLICAS ...veveveeeeeiieie e 23
3.3.3  COpulas ArqUImMEdIianas..........ccoceeeererieereseiee e 24
3.3.4  COpulas de SODIEVIVENCIA .......cceeeieriiieiiieieiee e 26
3.4 Critério de Informagdo AKaike (AIC) .....coooiiiiiieice e 27
EStUAO EMPITICO .. .cueiiiieiieiiseeee et 29
4.1 PrOCEAIMENTOS ... 29
4.2 Base 08 DAAODS ......ccuveiiiiiiiiiiii e 29
4.2.1  Analise Exploratdria dos Dados ...........ccccevevieiieiecii e 30
4.3 RESUItAd0S € DISCUSSAO........c.veviriiiiiiiiieiiei ettt 32
4.3.1  Determinacgdo da presenca de Autocorrelagdo e Heterocedasticidade ..... 32

Vi



4.3.2  Remocdo do Efeito de Autocorrelacdo e Heterocedasticidade Condicional

36
4.3.3  Estimacdo dos Modelos de COPUIAS .........cccoereererennineneeeee e 40
5 CONCIUSAD ...t 48
Referéncias BiblIOgrafiCas ... 52

vii



Indice de Figuras

Figura 1- Retorno das cotagdes diarias PSl..........cccecvieiieiice e 30
Figura 2 - Retorno das cotagdes diarias CAC 40........cccooiiieiriine e 31
Figura 3 - Retorno das cotagdes diarias AEX ... 31
Figura 4 - Retorno das cotacfes didrias BEL 20 ..........ccccooevviieiieii e 31
Figura 5 - Retorno das cotacfes diarias ISEQ ........cccccvevveiieiiiiienieeie e 32
Figura 6 - Retorno das cotagdes diarias OBX ........cccccoeiiiririniine e 32

Figura 7 - Fung@o FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos
quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante) 33
Figura 8 - Funcdo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos
quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante) 33
Figura 9 - Fungdo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos
quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante) 34
Figura 10 - Funcdo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcédo FAC dos
quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante) 34
Figura 11 - Funcéo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos
quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante) 35
Figura 12 - Funcdo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos
quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante) 35
Figura 13 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Funcdo FAC (2° Quadrante), Funcdo FAC
dos quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4°
(0[N To 1 =T (=) ISP 37
Figura 14 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Funcdo FAC (2° Quadrante), Funcdo FAC
dos quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4°
(o [UE=To [ =01 (=) TSRS P TP PP 37
Figura 15 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Funcdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC
dos quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4°
(o [UE=T0 [ -0 1 (=) ISR T TP 38
Figura 16 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Funcdo FAC (2° Quadrante), Funcdo FAC
dos quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4°

(o[0T L Tg] (=) ISP SUPUPRPP 38

viii



Figura 17 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Funcdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC
dos quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4°
QUAATANTE) .ttt bbbttt b et b et 39

Figura 18 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Funcdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC
dos quadrados dos retornos (3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4°
QUAATANTE) .ttt bbbttt 39

Figura 19 - Coeficiente Tau de Kendall ...........coooiiiiiiiieiiieeeee e 40



Indice de Tabelas

Tabela 1 - Resumo Estatistico do retorno das cotacdes dos indices Acionistas.............
Tabela 2 - Estimagdo dos Modelos ARMA-GARCH ...
Tabela 3 - Estimacéo dos modelos de copulas para os indices financeiros....................


file:///C:/Users/lbeliago/Downloads/Dissertação_21.10.2023.docx%23_Toc149064159

Lista de abreviaturas

AEX - Amsterdam Exchange Index

AIC - Critério de informac&o de Akaike

API - Abnormal Performance index

AR - Autoregressive Model

ARCH - Autoregressive conditionally heteroskedastic

ARMA-GARCH - Autoregressive Moving Average - Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity

ATHEX - Athens Stock Exchange

BEL - Brussels Stock Exchange Index

CAC - Cotation Assistée en Continu

CAR - Cumulative Abnormal Returns

FAC - Funcao de autocorrelacao

FACP - Funcao de Autocorrelacao Parcial

FTSEMIB - Financial Times Stock Exchange Milano Italia Borsa
GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
GSR - Graham Standardized Residual

HPR - Holding Period Returns

IBEX35 - indice Bursétil Espafiol

ISEQ - Irish Stock Exchange Quotient

MA - Moving Average Model

NYSE - New York Stock Exchange

OBX - Oslo Bgrs Index

OMS - Organizagao Mundial de Saude

OMXC20 - Stockholm Options Market Exchange

Xi



OMXH25 - Helsinque Options Market Exchange

OMXS30 - Sweden Options Market Exchange

PPI - Pettit Performance Index

PSI - Portuguese Stock Index

SARS-CoV-2 - Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2
S&P500 - Standard & Poor's 500

SRV - Security Returns Variability

xii



CAPITULO I - INTRODUCAO




1 Introducéo

Os mercados financeiros desempenham um papel fundamental na economia global,
sendo cruciais para a alocacédo de recursos, formacéao de pregos e gestdo de riscos. Embora
existam diversos tipos de mercados financeiros, esta dissertagdo centra-se,
especificamente, nos mercados bolsistas de acdes. A Euronext constitui uma das
principais plataformas bolsistas internacionais e abrange uma variedade de indices
acionistas que refletem o desempenho das economias que a integram. Torna-se
importante destacar que, apesar de os indices funcionarem de forma independente, estdo
interligados na economia global, influenciando-se mutuamente. Deste modo, é essencial
investigar as complexas relacdes que existem entre eles e como essas interacoes

influenciam o panorama financeiro.

A globalizacao, ao promover uma maior integracdo das economias entre paises, tem
o efeito de torné-las mais interconectadas e menos distintas entre si. Essa interconexao
resulta num fendmeno designado por contégio financeiro, que tem sido extensivamente
estudado por diversos autores. O estudo do contagio financeiro auxilia na identificacdo
das relacdes de correlacdo entre os mercados financeiros e na avaliacdo de possiveis
mudancas nessas relacfes em resposta a eventos econdmicos significativos, tais como,
uma pandemia. A analise do contagio financeiro recorre, frequentemente, ao método de

copulas que é amplamente considerado o0 mais apropriado para investigar este fenémeno.

O estudo desta dissertacdo tem como objetivo analisar as relacdes de influéncia entre
indices acionistas da Euronext, designadamente, identificar o mercado mais impactante e
eventuais alteracfes motivadas pelo evento extremo Covid-19. De modo mais especifico,
este estudo ird debrucar-se sobre as relacdes de dependéncia existentes entre os seguintes
indices acionistas daquela plataforma pan-Europeia: PSI (Portugal), CAC 40 (Franca),
AEX (Amsterddo), BEL 20 (Bélgica), OBX (Noruega) e ISEQ (Irlanda).

Esta dissertacdo segue uma estrutura composta por cinco capitulos distintos. O
primeiro capitulo corresponde a introducéo, que estabelece o contexto do estudo. O
segundo capitulo concentra-se na revisdo da literatura, onde se contextualizam os
mercados financeiros, com enfase no mercado de acGes, e onde se apresentam descobertas
empiricas relacionadas com o fendmeno de contagio financeiro, bem como uma
referéncia ao tema do Covid-19. O terceiro capitulo aborda a metodologia empregue para

conduzir o estudo empirico, fornecendo informagdes detalhadas sobre os modelos



ARMA-GARCH e copulas. O quarto capitulo desenvolve o estudo empirico,
apresentando a base de dados, os procedimentos e os resultados obtidos. Por fim, no
quinto capitulo, s&o apresentadas as conclus@es resultantes da pesquisa.



CAPITULO I1 — REVISAO DA LITERATURA




2 Revisao da Literatura

2.1 Mercados Financeiros

Os mercados financeiros representam um cenério de transagGes comerciais em que
compradores e vendedores se envolvem na negociacdo de uma variedade de instrumentos
financeiros, incluindo acdes, obrigacdes, outros titulos, moedas e produtos derivados.
Esses mercados funcionam como um meio pelo qual os recursos financeiros sao
transferidos dos agentes que tém excedentes (investidores) para 0s agentes que

necessitam de capital (mutuarios).

Estes mercados desempenham um papel essencial nas economias, através de
funcBes importantes, tais como a captacéo de recursos, a formagéo de precos, a gestao de
riscos e a criacdo de oportunidades para investidores obterem ganhos. Além disso,
fomentam o crescimento econdmico ao facilitar a alocacdo eficiente de capital entre

diversos setores da economia.

Os mercados financeiros variam consideravelmente, dependendo dos tipos de
produtos ou instrumentos financeiros que sao transacionados. Cada um desses mercados
possui as suas proprias particularidades, estruturas e participantes. Para os investidores
que desejam diversificar suas carteiras torna-se fulcral compreender a organizacdo e a
finalidade dos varios tipos de mercados, tais como o mercado de a¢des, o mercado de

obrigac@es, o0 mercado de derivados, entre outros.

Uma bolsa de valores caracteriza-se por uma associagdo que facilita a negociacao
de titulos e valores mobilidrios por meio de corretores. Desempenha um papel
fundamental na autorregulacdo, com o objetivo de manter altos padrdes éticos no processo
de negociacéo, garantindo, a0 mesmo tempo, a rapida, abrangente e detalhada divulgacdo

das operac0es realizadas.

Esta associacdo desempenha um papel de mercado secundéario, onde ocorre a
negociacéo de titulos existentes. Além da sua funcéo principal em proporcionar um local
para se realizar a cotagéo dos titulos, as bolsas de valores também tém responsabilidades
na supervisdo dos servigos prestados pelos intermediarios, bem como na divulgacao

continua de informagdes sobre as empresas e transacdes que ocorrem sob sua regulacéo.



Além disso, proporcionam liquidez a investimentos de médio e longo prazo, por
meio de um mercado ativo representado por sessbes de negociacdo em continuo. Neste
contexto, a bolsa de valores facilita a alocagdo de poupancas para investimentos,

garantindo assim uma ampla variedade de fontes de financiamento para as empresas.

A presente dissertacdo pretende desenvolver uma analise sobre indices acionistas

da plataforma Pan-Europeia Euronext.

2.2 Plataforma Pan-Europeia Euronext

A Euronext representa um dos maiores mercados bolsistas de a¢des a nivel mundial,
incluindo mais de 1400 empresas cotadas. Este grupo foi criado em 2000, sendo na altura
constituido pelas bolsas de valores de Amesterddo (Holanda), Paris (Franca) e Bruxelas
(Bélgica). Em 2002, a plataforma teve a adesdo da bolsa de Lisboa (Portugal). Nos
ultimos anos foram também incorporados os mercados de Dublin (Irlanda), em 2018, e
de Oslo (Noruega), em 2019.

No ano de 2007, esta plataforma pan-Europeia foi adquirida e fundida com a NYSE
Group, Inc, formando assim a NYSE Euronext. Por sua vez, em 2013 a Intercontinental
Exchange adquiriu a NYSE Euronext. No entanto, ja em 2014 foi realizada uma oferta
publica inicial da Euronext que, apds um conjunto de operacdes complexas, acabou por

se separar da Intercontinental Exchange.

Os mercados constituintes da Euronext possuem pesos heterogéneos. O mercado
de derivados de Londres representa cerca de 42% do peso total dos mercados. Seguem-
se 0s mercados acionistas, em que Paris pesa 33%, Oslo pesa 9%, Bruxelas pesa 7% e
Amsterdao pesa 5%. Os dois mercados com menor impacto séo os de Lisboa e de Dublin,

cada um com um peso individual de cerca de 2%.

Os mercados bolsistas sobre os quais se debrucara a presente dissertagdo sao
constituidos pelos indices de a¢fes da plataforma Euronext. O conceito de indice acionista
compreende um grupo de titulos que em conjunto e com pesos diferentes, consoante a sua
importancia, volume ou capitalizacdo bolsista, concorrem para a constru¢cdo de um
indicador de referéncia. A variacdo desses indices é influenciada pela oscilacdo dos

precos dos ativos que o compdem.



Para efeitos de analise da presente dissertacdo serdo considerados 0s seguintes

indices:

>

PSI: A Euronext Lisboa € a principal bolsa de valores de Portugal e tem suas
origens no ano de 1769. O PSI, que significa "Portuguese Stock Index", é o
indice de referéncia do mercado de ac¢Ges portugués, composto pelas empresas
com melhor desempenho financeiro e representa a capitalizacdo de mercado
ponderada dessas empresas.

CAC-40: A renomeada Euronext Paris é a principal bolsa francesa e teve origem
em 1724. A sigla CAC-40, de Cotation Assistée en Continu refere-se ao
principal indice de referéncia do mercado de ac¢Oes, onde se representa a medida
de capitalizacdo-weighted das 40 empresas abertas com melhor performance
financeira;

AEX: A Euronext Amsterdao € a principal bolsa de valores dos Paises Baixos,
sendo o AEX o seu indice de referéncia. Esse indice reflete a capitalizagdo de
mercado ponderada das 25 empresas com melhor desempenho financeiro do
pais. A sua sigla AEX representa "Amsterdam Exchange Index."

BEL-20: A Euronext Bruxelas é a principal bolsa de valores da Bélgica e o
indice de referéncia desse mercado € o BEL 20. A sigla significa "Brussels
Stock Exchange Index" reflete a capitalizacdo de mercado ponderada das 20
empresas de melhor desempenho financeiro pertencentes a sua bolsa de valores.
OBX: A bolsa de valores de Oslo é a principal da Noruega, e o seu indice de
referéncia € o OBX. A sigla significa "Oslo Bgrs Index." Esse indice reflete a
capitalizacdo de mercado ponderada das 25 empresas com melhor desempenho
financeiro que estdo listadas nesta bolsa.

ISEQ: O indice de referéncia da bolsa de valores de Dublin, na Irlanda, € o
ISEQ. A sigla representa "lIrish Stock Exchange Quotient". Esse indice reflete a
capitalizacdo de mercado ponderada das principais empresas irlandesas que

estdo listadas na bolsa.

O desempenho do mercado acionista pode ser avaliado pelas varia¢cbes no seu

indice, que tendem a ser influenciadas por fatores, tanto sociais como politicos. Estes

mercados sdo bastante afetados pelas condi¢Ges econdmicas dos paises e qualquer

alteracdo na economia pode perturbar a cotacdo das acOes. A relacdo entre as variaveis



macroeconomicas e os indices de acdes tem sido uma questdo bastante explorada, de

modo a identificar como as duas se relacionam e como se podem influenciar.

2.3 Eficiéncia dos Mercados Financeiros

A hipétese de mercado eficiente constitui um dos temas financeiros mais
controversos para a investigagdo. A problematica ja foi questionada por diversos estudos
para averiguar se os mercados conduzem, ou ndo, a uma valorizacao eficiente dos ativos
financeiros. O principal precursor da hipotese foi Fama (1970), expondo que um mercado
é considerado eficiente se os precos dos seus titulos refletem constantemente a
informac&o disponivel nesse mercado. O autor definiu uma classificacdo sob trés graus

crescentes de eficiéncia em funcéo da informacéo refletida nos titulos dos mercados:

= Eficiéncia na forma fraca: os precos refletem a informagdo dada por cotacOes
historicas;

= Eficiéncia na forma semi-forte: os precos refletem a informacdo publica
disponivel;

= Eficiéncia na forma forte: os precos refletem a informacgdo publica e privada
disponivel.

Mais tarde, Fama (1991) reformulou a definicdo de eficiéncia, considerando que um
mercado é eficiente quando os precos refletem a informacéo disponivel até ao ponto em
que o proveito marginal gerado com essa informacdo excede o custo marginal da sua
obtencdo. Enquanto a primeira defini¢cdo é mais dificil de identificar nos mercados de
capitais, a segunda definicdo tem a vantagem de permitir constituir um padrdo de

comparagao para avaliar o grau de eficiéncia dos mercados.

O estudo da eficiéncia na forma semi-forte permite avaliar a reagdo do mercado de
capitais ao anuncio de um acontecimento relevante, através da analise da variagdo
anormal das cotacgdes dos titulos em torno da data da respetiva divulgagdo. Devem, ainda,
aplicar-se medidas para averiguar se as cotac¢des dos titulos ajustam rapidamente a nova

informacéo divulgada e ndo permitem a obtencao de rendibilidades em excesso.

Tém sido utilizadas varias medidas para testar a eficiéncia do mercado. A
Cumulative Abnormal Returns (CAR), proposta por Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969),

pressupde que as rendibilidades anormais diarias podem ser acumuladas. A medida Pettit

8



Performance index (PPI), proposta por Pettit (1972), sugere a acumulacdo das
rendibilidades anormais de forma composta e, por sua vez, a medida Abnormal
Performance index (API), proposta por Ball e Brown (1968), considera a acumulagio das

rendibilidades anormais de forma decomposta.

Foram surgindo também outras medidas que ndo consideram a rendibilidade
anormal acumulada, tal como a Security Returns Variability (SRV), proposta por Beaver
(1968), com o objetivo de averiguar se existe aumento da variabilidade da rendibilidade
anormal das a¢cdes no momento da divulgacdo do acontecimento. Além dessa, a medida
Holding Period Returns (HPR), utilizada por Alexander (1992) mede a variagdo da
rendibilidade anormal num periodo especifico, e a medida Graham Standardized Residual
(GSR), utilizada por Atiase (1985), estuda a rendibilidade das a¢6es conjugada com a

variacdo da rendibilidade do indice de mercado.

A literatura cientifica identifica metodologias diversas para testar a eficiéncia dos
mercados, através da identificacdo da reacdo nos precos provocada pelo um anuncio de
um acontecimento relevante. A presente dissertacdo contempla a possibilidade de a
pandemia do Covid-19 ter influenciado a rendibilidade do mercado acionista e recorre

aos modelos cépulas para analisar as relacdes.

2.4 Pandemia Covid 19

A pandemia de Covid-19 é uma doenca causada pelo coronavirus 2019 da sindrome
respiratoria aguda grave 2 (SARS-CoV-2). A doenca foi reportada, pela primeira vez, em
dezembro de 2019, sendo originaria da cidade de Wuhan na China, a partir de onde se
alastrou a varios paises. No dia 30 de janeiro de 2020 foi declarado o estado de
emergéncia pela Organizacdo Mundial de Saide (OMS), justificado pela crescente
propagacao de casos de infecdo a nivel internacional. Cerca de um més e meio mais tarde,
em 11 de marco de 2020, a OMS declarou o surto provocado por este novo virus como

uma pandemia?, forcando os paises a adotar medidas preventivas.

Relativamente a Portugal, os primeiros casos positivos de Covid-19 foram

identificados a 2 de margo de 2020, tendo a primeira morte sido registada a 16 de marco

L A taxa de detecdo dos novos casos podia ser rastreada através de plataformas, tais como a da Johns
Hopkins University.



no Hospital de Santa Maria, em Lisboa. Por esta altura, a OMS anunciou que a Europa
constituia o epicentro da pandemia, com mais casos e mortes do que o resto do mundo,

com a excecdo da China.

O interesse na investigacdo deste problema de salde publica cresceu ao longo do
tempo, fundamentalmente orientado para o desenvolvimento de medicamentos, de
vacinas e para a percecao do padrdo da propagacao do virus. A literatura tem revelado
que os impactos da pandemia ndo se espalharam uniformemente entre os paises, sendo
que alguns sofreram os seus efeitos de forma mais intensa. A estrutura das economias
tem-se revelado importante, na medida em que 0s paises mais orientados para 0s servigos
- tais como o turismo - e com maior participagdo no mercado externo sofreram mais

intensamente os efeitos negativos.

A pandemia de Covid-19 causou choques na economia mundial e desencadeou a
maior crise econdmica global em mais de um século. A crise levou a um aumento drastico
na desigualdade entre os paises e os dados preliminares indicam que a recuperacdo sera
tdo desigual quanto os seus impactos econémicos iniciais. Além disso, sugerem que as
economias emergentes e 0s grupos economicamente desfavorecidos precisardo de mais

tempo para recuperar as perdas induzidas pela pandemia.

Ainda neste contexto, também tem merecido atencdo a investigacdo do impacto
da pandemia sobre a vulnerabilidade dos mercados financeiros.

2.4.1 Impactos da pandemia do Covid-19 nos mercados financeiros

De acordo com Zhang et. al. (2020), os paises mais afetados pela pandemia de
Covid-19 recorreram a medidas de prevencdo para impedir a propagacdo do virus, tais
como, restri¢cbes a mobilidade, confinamento e interrupcdo da atividade econdmica. Estas
medidas apresentam consequéncias para os mercados dos paises, designadamente, a

reducdo do volume de negdcios, o aumento do desemprego e a faléncia de empresas.

Desde o inicio da pandemia foram surgindo diversos estudos empiricos sobre o
seu impacto nos mercados financeiros. Alfaro et al. (2020) conduziram um estudo para
identificar de que forma a informacéao sobre a propagacéo da doenca era incorporada na
rendibilidade das ag¢Ges. Os autores verificaram que as industrias mais afetadas foram as

de alojamento, entretenimento e transportes, dado o maior grau de exposicdo. Em
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contrapartida, os setores menos afetados foram os da educacdo, financas e servicos
profissionais, devido a capacidade de funcionarem & distancia com recurso a tecnologias
e ainternet. Os resultados ainda evidenciaram que as empresas mais intensivas em capital,
mais endividadas e com menor rendibilidade sofrem maior impacto negativo, na medida

em que apresentam menor flexibilidade quanto a reducdo dos custos durante a pandemia.

Ding et al, (2021) analisaram a resiliéncia de 6.000 empresas cotadas de 56 paises,
durante o primeiro trimestre de 2020, em relacdo ao surgimento de casos de Covid-19. O
estudo teve em consideracdo os seguintes fatores determinantes: as condi¢6es financeiras
das empresas (liquidez, alavancagem e rendibilidade); a tipologia da cadeia de
fornecimento e a exposicdo dos clientes & Covid-19; o nivel de investimento em
responsabilidade social (empregados, fornecedores e clientes); as medidas de governacao
das empresa; a estrutura de propriedade (percentagem de controlo do capital social pelos
investidores). Relativamente as duas primeiras determinantes, os resultados sugerem que
as empresas com maior liquidez, menor alavancagem e maior acesso ao crédito tiveram
impactos menos severos com a pandemia, bem como as empresas localizadas em paises
menos afetados pelo surto. Em relacdo a terceira determinante, verificou-se que as
empresas com maior responsabilidade social apresentaram um desempenho bolsista
superior as restantes empresas. A analise da quarta determinante revelou que os mercados
financeiros valorizam a flexibilidade, nomeadamente através de operacGes de fusdo,
aquisicdo e mudancas de lideranca. A analise da ultima determinante identificou
dependéncia entre a estrutura de propriedade e as reacGes dos precos das acdes a
pandemia de Covid-19.

Pagano et al. (2020) concluiram que as empresas mais resilientes ao
distanciamento social apresentaram maiores rendibilidades bolsistas durante a pandemia
de Covid-19. Mais concretamente, os autores salientam que, mesmo depois da
implementacao de medidas de restricdo como o lockdown, as empresas mais resilientes,
como a Apple, Microsoft e Google, obtiveram melhor desempenho em bolsa do que as
empresas menos resilientes, como a Marriott, United Airlines e a Royal Caribbean. O
estudo ainda demonstrou que, entre 2014 e 2019, o desempenho acionista das empresas
da amostra teve um diferencial, em termos dos cumulative abnormal returns (CAR),
semelhante ao do periodo compreendido entre fevereiro e inicio de abril de 2020,

denunciando que os investidores tinham consciéncia de uma potencial ameaca
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pandémica. Portanto, os mercados deverdo estar expostos a um novo tipo de fator de risco

no futuro, o risco pandémico.

A investigacdo empirica sustenta que a pandemia de Covid-19 causou impactos
significativos na sociedade e na atividade econdmica dos paises, em fungédo da gravidade
da doenca e do nimero de pessoas infetadas. Para a generalidade dos paises e das
empresas, verificou-se uma reducdo da atividade econdmica e das receitas. Apesar de 0s
impactos serem predominantemente negativos, foram identificados avancos positivos em
algumas areas da investigacdo, tais como, o desenvolvimento das moedas digitais, o

progresso tecnoldgico e aplicacdo de inteligéncia artificial na economia.

2.5 Evidéncias de Contéagio Financeiro

O conceito de “globalizagdo” reforcou a interligacdo entre as economias dos
diferentes paises, tornando-as mais influenciaveis e menos diferentes entre si. O
desenvolvimento dos mercados financeiros, como parte integrante da economia, tornou-
se 0 meio pelo qual os paises transacionam ativos financeiros. Estas transacdes
encontram-se sujeitas a negociacdo e pressupdem que o mercado capte informacéo
fidedigna relativamente aos dados financeiros das empresas, de modo a conferir maior

seguranca aos investidores.

Os mercados financeiros assumem um papel fulcral no desenvolvimento e
crescimento econdmico dos paises. De acordo com Barakat et al. (2005), os mercados séo
bastantes influenciaveis, sendo que qualquer mudanca na economia podera ser refletida

na cotacao das acOes e, assim, ter impacto no indice acionista.

A interdependéncia entre os mercados financeiros associa-se ao fenémeno de
movimento conjunto entre 0s precos dos ativos desses mercados. Este fendmeno podera
ocorrer, mesmo que ndo exista fundamentacdo econémica que justifique tal movimento.
De acordo com Forbes e Rigobon (2002), perante a interdependéncia dos mercados, o
fendmeno de movimento conjunto ndo se manifesta devido a choques econdémicos, tais
como crises ou pandemias em que sucede “contagio”. No entanto, pode considerar-se a
existéncia de contagio entre paises quando se verifica um aumento significativo dos

movimentos dos respetivos mercados, desencadeado por um choque na economia.
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O efeito de contagio financeiro €, frequentemente, alvo de estudo por diversos
autores, tendo sido definido por Eichengreen et al. (1996) como um aumento da
probabilidade de ocorréncia de uma crise num pais correlacionado com a incidéncia de
uma crise noutro pais, apds serem controlados os efeitos dos fundamentos politicos e
econdmicos. Este efeito podera propagar-se com maior facilidade entre paises com fortes
relagbes comerciais ou com carateristicas macroecondémicas similares. Este efeito
também foi caraterizado por Pericoli e Sbracia (2003), salientando que apenas existe
contagio quando se verificam as seguintes condicdes: a probabilidade de ocorréncia de
uma crise num pais aumente devido a existéncia de uma crise noutro pais; a volatilidade
dos precos dos ativos se estenda do pais em crise para outros paises; a correlacdo dos
precos dos ativos ndo seja impulsionada de forma fundamentada; a correlacdo dos ativos
financeiros aumente entre 0s paises; 0 mecanismo de transmissdo entre paises se altere
devido a uma crise num deles, levando a altera¢6es nas correlacdes dos pre¢os dos ativos

entre esses paises.

Alguns estudos destacaram-se na andlise do contagio financeiro. Forbes e Rigobon
(2002) testaram a existéncia de contagio financeiro durante trés periodos distintos, a crise
asiatica de 1997, a crise econdmica do México, em 1994, e o crash da bolsa nos Estados
Unidos, em 1987. Para isso, 0s autores recorreram a testes de heteroscedasticidade
enviesados com base em coeficientes de correlacdo corrigidos. Os resultados
evidenciaram a inexisténcia de contagio financeiro entre os periodos de crise estudados,

mas revelaram a existéncia de interdependéncia.

Kao et al., (2018) adotaram o mesmo método proposto por Forbes e Rigobon (2002)
para testarem o efeito de contagio financeiro em 31 mercados (do leste asitico,
emergentes, ocidentais e latino-americanos) durante a crise do subprime. Os resultados
demonstram a existéncia de contagio financeiro nos mercados do este asiatico e nos
mercados emergentes. No entanto, os autores consideram esse efeito de contagio apenas

temporario, sendo que o mais duradouro foi de seis meses no Brasil.

Na pesquisa realizada por Mendes (2005), utilizou-se a teoria de cépulas para
investigar a presenca de movimentos excessivamente correlacionados entre mercados que
ndo possam ser adequadamente explicados por teorias econémicas convencionais. Essa
analise é conduzida em relacéo a sete mercados de agdes localizados na América Latina,

Asia e Africa. Uma descoberta significativa nesta pesquisa é o aumento da dependéncia
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entre esses mercados, especialmente durante periodos de perdas conjuntas, com destaque

para os pares de paises Argentina e México, bem como Brasil e México.

Rodriguez (2007) analisou os retornos diarios de cinco indices financeiros do leste
asiatico, durante a crise asiatica de 1997, e de quatro indices latino-americanos, durante
a crise mexicana de 1994, aplicando o método de switching cOpulas. Através deste
procedimento, o autor estudou as estruturas de dependéncia usando cOpulas com
parametros que se alteram ao longo do tempo, de acordo com o Markow switching model.

O autor identificou efeitos de contagio financeiro durante ambos os periodos de crise.

Horta et al. (2010) recorreram ao metodo de coOpulas para testar a existéncia de
contagio da crise do subprime nos mercados financeiros pertencentes ao grupo NYSE
Euronext, onde se incluia o belga, o francés, o holandés e o portugués. Os resultados
suportam a existéncia de contagio com a mesma intensidade na maioria daqueles

mercados financeiros.

De acordo com Ahelegbey et al. (2020), existem diversos canais que permitem a
ocorréncia do contagio financeiro, destacando-se os mercados financeiros e 0s
empréstimos bancarios. Perobelli et al. (2013) defendem que o contagio puro ocorre
devido ao comportamento dos investidores nos mercados internacionais, em que podera
ocorrer a imitacdo entre os agentes devido a problemas de informacdo gerados por
imperfeicdes do mercado. O comportamento de imitacdo ocorre quando existe assimetria
de informacdo entre os agentes, implicando que os investidores desinformados e sem
recursos para adquirir a informacéo tendam a imitar as acdes dos investidores informados.
A presenca de assimetria de informacdo pode provocar desequilibrios no mercado em
funcdo da desigualdade com que a informacdo € comunicada aos investidores,

reclamando novos estudos sobre a eficiéncia dos mercados.

Mendes et al. (2022) analisaram o efeito de contagio financeiro da crise do subprime
sobre paises do sul e do norte da Europa. Para tal recorreram ao método de copulas para
estimar as relacfes de dependéncia entre as séries de retornos diérios dos indices PSI20
(Portugal), IBEX35 (Espanha), ATHEX (Grécia), FTSEMIB (ltalia) e, ainda, OMXH25
(Finlandia), OMXS30 (Suécia), OMXC20 (Dinamarca), OsloOBX (Noruega). Foi
tambeém analisado o indice acionista norte-americano S&P500. Os resultados da
estimacdo revelaram que as rela¢des de dependéncia entre todos 0s paises europeus e 0S

Estados Unidos se intensificaram apds a crise do subprime, sugerindo o contagio
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financeiro desta crise. Alem disso, verificou-se que 0s paises do norte sentiram com maior
intensidade o contagio da crise, comparativamente com os paises do sul, com exce¢éo de

Portugal.
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CAPITULO III - METODOLOGIA
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3 Metodologia

O presente estudo tem como principal objetivo analisar as relacbes de influéncia
entre indices acionistas da Euronext, designadamente, identificar o mercado mais
impactante e eventuais alteracbes motivadas pelo evento extremo da pandemia Covid-19.
Para esse efeito, ira ser aplicado o método de cdpulas que permite medir a dependéncia

entre variaveis aleatorias.

No sentido de corrigir eventuais problemas associados a volatilidade das séries
financeiras, recorre-se a estimacdo de modelos ARMA-GARCH, obtendo-se os retornos
diarios dos indices filtrados de efeitos autorregressivos e de heteroscedasticidade

condicional.

3.1 Modelo ARCH

O modelo ARCH (autoregressive conditionally heteroskedastic) foi introduzido em
1982 por Engle, constituindo o primeiro modelo heteroscedastico, que permite explicar
algumas propriedades estatisticas carateristicas das séries temporais financeiras, bem

como clarificar a natureza volatil associada a dados cronologicos.

A heteroscedasticidade condicional ocorre quando a variancia dos erros numa série
temporal € condicional aos valores observados no passado. Ou seja, a variancia dos erros
depende da informacdo disponivel até aquele momento. Por exemplo, numa série
temporal financeira, a volatilidade de um ativo pode aumentar ou diminuir em resposta a

noticias econdémicas, eventos politicos, condi¢des de mercado, entre outros fatores.

O modelo ARCH assume que a variancia condicional dos erros ao quadrado numa
série temporal é funcdo dos valores passados dos proprios erros ao quadrado. Isso
significa que a volatilidade de um ativo &€ modelada como uma funcéo dos desvios em
relacdo & media dos retornos da série temporal, com os erros passados incluidos na

equacdo como uma medida de volatilidade condicional.

Um modelo ARCH de ordem p, é definido por:

£t = OtWt (1)
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A& (2)

af = ag+
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[t

em que a¢ corresponde a uma sequéncia ndo negativa de variaveis aleatorias, we é
uma sequéncia de variaveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas (iid) de
valor médio nulo e varidncia igual a um e os pardmetros a: deverao satisfazer um conjunto
de condicbes (a0 > 0 e a;i > 0,1 = 1,...,p) de forma a assegurar que a variancia néo

condicional é finita. Quando o+ é constante ao longo do tempo ent&o et € um ruido branco.

3.1.1 Limitacdes do Modelo ARCH

Os modelos ARCH poderdo apresentar limitacdes na interpretacdo dos seus
resultados. Este modelo propde que 0s choques positivos ou negativos tém o mesmo
efeito na volatilidade dos dados financeiros dado que este é dependente do quadrado dos
choques anteriores. O modelo também n&o permite identificar a fonte ou causa de uma
variacdo nas séries temporais, descrevendo apenas a mecanica do processo. Para além
disso, este € um modelo restritivo, dado que exige que 0s seus parametros satisfacam um

grande numero de limitagdes.

3.1.2 Testes de Detecdo do Modelo ARCH

Numa serie temporal financeira é possivel detetar observacdes anormais, ou
“outliers”, que poderdo esconder um padrdo de andlise devido & presenca do efeito
ARCH. Desta forma, é possivel recorrer a testes de modo a observar se a série temporal
em estudo tem a presenca ou ndo deste efeito.

De modo a efetuar este teste, deve-se comegar por calcular a FAC (funcéo de
autocorrelacdo) e FACP (autocorrelacdo parcial) amostrais da série temporal e do seu
quadrado, o que ira permitir uma primeira analise sobre a possivel presenca do efeito
ARCH. Com a anélise da FAC é possivel determinar se existe autocorrelagdo nos dados.
Se em ambas as fung¢des forem obtidos “picos” relevantes, pode-se considerar a existéncia
de dependéncia e, com isso, a presenca do efeito ARCH. No entanto, esta metodologia
deverad ser usada apenas como auxiliar na identificacdo do efeito ARCH, dado que

deverdo ser ainda realizados testes de hipdteses que permitam a sua confirmacéo.

18



De modo a testar a presenca do efeito ARCH podera realizar-se o teste de
estatistica de Ljung-Box. O método permite verificar se 0 conjunto de autocorrelacfes
residuais é estatisticamente diferente de zero.

Este teste é dado pela expresséo:

P 2
Q=n(n+2);np_"k &)

em que n é o numero de observacdes da série temporal, px corresponde ao valor
da funcdo de autocorrelacdo amostral da série para o lag k e p representa 0 nimero de
lags considerados no teste. A hipotese nula é Ho: p1= ... = p,= 0 e a regra de deciséo
consiste em rejeitar a hipotese nula caso o valor observado da estatistica teste, para um
nivel de significancia a, seja Q > y2p(a), onde % (a) corresponde ao percentil (1-a) da
distribuicdo y?p. A rejeicdo da hipotese nula permite confirmar a existéncia do efeito

ARCH na série temporal.

Em 1982, foi desenvolvido por Engle um novo teste de hipoteses para a presenca
deste efeito, considerando para isso a regressao do quadrado dos valores da série €t? sobre

p dos seus valores desfasados:
ef = @+ @€l g+ apef_, +a, 4)

A hip6tese nula do teste corresponde a HO: a1 = -+ = ap= 0, sendo que a sua
rejeicdo permite confirmar a presenca do efeito ARCH. A estatistica do teste a utilizar é
de (n - p)R?, que segue uma distribuicdo assintdtica y2p, onde R? é o coeficiente de
determinacéo da regressdo, desde que & seja iid e tenha uma distribuicdo N~(0, ?). Para
um nivel de significancia «a rejeita-se a hipétese nula se o valor observado da estatistica

de teste for (n — p)R? > 32 ().

E importante lembrar que a detegio de heteroscedasticidade condicional é apenas
0 primeiro passo para modelar uma série temporal usando o modelo ARCH. Apds a
detecdo é necessario estimar o0 modelo adequado e avaliar sua adequacéo por meio de

outros testes e analises.
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3.2 Modelo ARMA-GARCH

De acordo com Tsay (2005), o modelo ARCH, apesar de se apresentar como um
método simples de determinacdo, requer a utilizacdo de muitos parametros de modo a
descrever a evolucdo da volatilidade. Desta forma, como alternativa a este modelo, surge
em 1986 o modelo GARCH (modelo autorregressivo de heterocedasticidade condicional
generalizado) proposto por Bollerslev. O autor considera que a variancia condicionada do
processo de erro esta relacionada, ndo apenas com os quadrados dos valores passados da

série, mas também com as variancias condicionadas passadas.

O modelo GARCH é dado pela expressao:
P q
a? =ao+Za,'£[2_i +Z,3]- atz_j (5)
i=1 Jj=1

emque a0 >0,ai>0(i=1,..,p)eBi>0(=1, .., q). Quando g = 0, 0o modelo
reduz-se a um modelo ARCH de ordem p. Esta variante € mais préatica do que um modelo
ARCH de ordem elevada, apresentando maior estabilidade na estimacé&o.

No presente estudo ira ser utilizada uma extensdo do modelo GARCH dada pelo
modelo ARMA-GARCH (Autoregressive Moving Average - Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity). Trata-se de um modelo que combina as propriedades do
modelo ARMA, para a média condicional, com as propriedades do modelo GARCH, para
a volatilidade condicional. Esse processo é usado para modelar séries temporais
financeiras que apresentam autocorrelacdo na média e na volatilidade. A capacidade do
modelo ARMA, para modelizar uma série temporal linear, combinada com a da modelo
GARCH, para modelizar a ndo linearidade dos residuos da série, representa um contributo

para este estudo, conferindo uma maior credibilidade aos resultados apresentados.

O modelo ARMA baseia-se num procedimento estatistico utilizado para analisar e
prever séries temporais, que combina elementos de dois modelos diferentes: o modelo

autorregressivo (AR) e 0 modelo de médias moéveis (MA).

No modelo autorregressivo de ordem m, AR(m), m é o nimero de termos
autorregressivos, que correspondem a desfasamentos da série, e no modelo de médias
moveis de ordem n, MA(n), n € o numero de termos de média movel, que correspondem

a desfasamentos dos erros aleatorios, que podem ser dados pelas seguintes expressoes:
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AR(m) Ve = U+ P1YVeq1+ PoVe o+ F PVeom T & (6)

MA(H) yt = U + Et + leffl + 925572 e o Qngt,-n (7)

onde & é 0 termo de perturbagio com E(er) = 0 e Var(s) = 62,

Desta forma, 0 modelo ARMA(m,n) é dado pela seguinte expressao:
m n 8
Ve =ﬂ+Z¢EYt—E+ZGjEt—j'+Et ®
i=1 j=1

onde y: € uma série temporal, | é o termo constante, ®; sdo 0s parametros das
componentes autorregressivas, 6; sdo 0s parametros das componentes de média movel e

&t € ruido branco. As ordens m e n deverdo ser valores inteiros e positivos.

Embora o modelo ARMA seja amplamente utilizado na analise e previsao de
séries temporais, possui algumas limitacfes que devem ser consideradas, tais como o0
facto de pressupor que a variancia se mantém constante ao longo do tempo. Assim, se a
variancia for condicional, 0 modelo ARMA pode produzir resultados imprecisos ou nao
confiaveis. De forma a contornar esta limitacdo, no presente estudo estimam-se modelos

ARMA-GARCH que serédo calculados em duas partes:

i Célculo da equacdo da média condicional seguindo o modelo
ARMA(m,n);

ii. Célculo da equacdo da varidncia condicional seguindo o modelo
GARCH(p,q).

Apos a estimagdo dos modelos ARMA-GARCH, a escolha do que se apresenta
mais adequado pode ser feita através do critério de informacédo de Akaike dado por:

AIC = 2k — 2In (L) (9)

onde L é o valor da funcéo de verossimilhanca obtido na estimacao dos parametros e k é
0 numero de parametros estimados. O modelo ARMA-GARCH com o menor valor de

AIC é selecionado como 0 modelo mais adequado para a série temporal.
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3.3 Modelo de Copulas

Os modelos de copulas surgiram na estatistica como resposta a necessidade de
explicar a dependéncia entre variaveis aleatdrias que ndo possuem uma distribuicdo
normal entre si. De acordo com Embrechts (2001), este método consiste no mais
adequado para estudar o fendmeno de contagio financeiro, bem como para medir a

dependéncia entre variaveis aleatorias.

A correlacdo linear de Pearson €, frequentemente, mais usada na pratica como uma
medida de calculo da dependéncia entre variaveis. No entanto, como a correlacdo linear
ndo é uma medida de dependéncia baseada em copulas, podera vir a apresentar resultados
enviesados, pelo que ndo deverdo ser considerados como rigorosos (Embrechts et al.,
2001).

De modo a avaliar a dependéncia entre duas variaveis, para além do coeficiente de
correlacdo linear de Pearson, também é possivel utilizar o coeficiente de correlagdo tau
de Kendall (k). No caso de um vetor aleatorio (X,Y)T, o seu valor empirico pode ser

calculado através da seguinte expressao:

t(X,¥) = P[(X = R)(¥ = ¥) > 0] = P[(x = X)(Y = ¥) < 0] (10)

Através desta expressao é possivel perceber que o valor empirico de tau de Kendall
pode ser definido como a probabilidade de concordancia subtraida da probabilidade de
discordancia (Embrechts et al., 2001).

3.3.1 Teorema de Sklar

O Teorema de Sklar (1959) consiste no modelo de copulas mais utilizado.
Pressupondo que se X e Y sdo duas variaveis aleatorias com distribuicdo conjunta dada
por F(x, y) = P(X < x; Y<Yy) e fungBes de distribuicdo marginais F(x) =P (X <x) e G(y)
=P (Y <vy), entdo existe uma copula C tal que:

F(x,y) = C(F(x),G(v)) (11)

Se X e Y forem variaveis aleatdrias continuas, entdo a cépula C é Unica e permite

separar as distribuicbes marginais da estrutura de dependéncia, a qual é representada pela
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copula. Caso nédo sejam variaveis continuas, entdo ndo é possivel concluir que a copula C
é Unica.
3.3.2 Copulas Elipticas

As copulas elipticas derivam de distribuicfes elipticas através do Teorema de
Sklar. Além de partilharem um conjunto de propriedades da distribuicdo normal
multivariada, ainda permitem modelar eventos extremos e dependéncias diferentes da
distribuicdo normal (Embrechts et al., 2001). Algumas das cdpulas elipticas mais

comumente utilizadas incluem a copula Gaussiana e a copula t-student.

3.3.2.1 Copula Gaussiana
A copula Gaussiana podera ser representada pela seguinte expressao:
CRA () = DR (uy), -+, @7 (un)) (12)

em que ®"r representa a distribuicdo conjunta da funcdo de distribuicdo normal
multivariada com a matriz de correlagio linear R e ®* representa a inversa da funcio de

distribuicdo normal univariada.

Para o caso bivariado da coOpula Gaussiana poderd recorrer-se a seguinte

expresséo:
C(uy, uz; p) = Do(® 7 (uy), D~ (13); p) (13)

em que @ representa a inversa da funcdo de distribuicdo N(0,1) univariada e ®;
representa a funcdo de distribuicdo normal bivariada com média igual a zero, variancia

igual a um e coeficiente de correlagéo igual a p.

3.3.2.2 Copula t-Student

O modelo de cépulas t-Student é representado pela expressao:

CLp(u) = 2ty (uy), -, t5  (uy)) (14)

23



em que t",r corresponde a distribuicdo t-Student multivariada e t,"* corresponde a inversa

da distribuicdo t-Student com v graus de liberdade e R é a matriz de correlacGes.

Dado existir simetria de distribuicdo, os coeficientes de dependéncia, tanto dos

limites superiores como inferiores, sdo iguais e poderdo ser expressos por:

Vu+ 1J1 =Ry, (15)
NS

A=2t4

Esta expressdo permite demonstrar que o coeficiente de dependéncia na cauda é
crescente em Ry2 e decrescente em v. Deste modo, o coeficiente ira aproximar-se de zero

quando v tende para infinito, dado que Ri2 < 1(Embrechts et al., 2001).

3.3.3 Copulas Arquimedianas

As copulas arquimedianas consistem num importante objeto de estudo, uma vez
que permitem abranger uma grande variedade de diferentes estruturas de dependéncia.
Trata-se de uma funcdo que descreve a dependéncia entre as distribuicdes marginais de
varias variaveis aleatdrias. A principal caracteristica deste tipo de cdpulas € serem
construidas a partir de fungdes arquimedianas, que sdo funcdes mondtonas decrescentes

e concavas definidas num intervalo especifico.

Neste estudo serdo estimados trés tipos de copulas arquimedianas: as copulas
Clayton, Gumbel e Frank.

Considerando ¢ uma funcdo continua e estritamente decrescente de [0,1] em [0, ],
tal que ¢ (1) = 0, a funcdo pseudo-inversa de ¢ corresponde a ol [0, o] — [0, 1] e é

expressa por:

oI, 0<t< @) (16)

[-1] —
¢ l(t)_{ 0, @0)<t<ow

em que a funcdo @l(t) é continua e decrescente em [0, o] , e estritamente

decrescente em [0, ¢(0)].

Sendo C uma fung&o de [0,1]? em [0,1], esta pode ser expressa por:

C(u,v) = o) + p(v)) (17)
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C é considerada uma copula se e so0 se ¢ for convexa, sendo ¢ denominado como

gerador da cépula (Embrechts et al., 2001).
Se C consistir numa copula arquimediana bivariada com gerador ¢, ent&o:

1. C é uma funcgdo simétrica, ou seja, C(u,v) = C(v,u) para todo u, v € [0,1];
2. C éuma funcdo associativa, ou seja, C(C(u,v),w) = C(u, C(v,w)) para todo u, v,
w € [0,1] .

3.3.3.1 Copula Clayton

A cépula Clayton podera ser representada pela seguinte expressdo, considerando
que ¢ (t) =(t®*—1)/0 e 0€[-1, ] \ {0}:

Co(u,v) = max ([u™® +v=f - 1]_1/9.

0) (18)

Para 6 >0, a cOpula é estrita e a sua expressao podera ser simplificada do seguinte

modo:

Cou,v) = (u 9 +v-¢—1)"1/6 (19)

Esta copula apresenta dependéncia no limite inferior da distribuicéo para 6 >0 e
Ca=W, lim Co=1I, lim Cy = M (Embrechts et al., 2001).

3.3.3.2 Copula Gumbel
A copula Gumbel podera ser representada pela seguinte expresséo:

Co(u,v) = (p‘l(go(u) + go(v)) = exp (—[(—ln u)? + (=1In v)g]l/e} (20)

Considerando que ¢(t) = (—Int)® e 8> 1, entdo o(t) é continua e ¢(1) = 0. A funcio
¢ é uma funcéo estritamente decrescente de [0,1] para [0, o], ja que ¢'(t) = —0(— In t)**
1/t, e é convexa, ja que @ (t) > 0 em [0,1]. Para além disso, ¢(0) = oo, pelo que ¢ € um

gerador estrito.

Esta cOpula apresenta dependéncia no limite superior da distribuicéo, dado que C:
=TI e limp—s Co = M.
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A cépula de Gumbel interpola entre a independéncia e a dependéncia perfeita e é
adequada para modelar estruturas de dependéncia de maximos coletados em blocos. E

uma cépula de valores extremos e apresenta dependéncia na cauda superior.

3.3.3.3 Copula Frank

A copula Frank pode ser dada pela seguinte expressao:

(e—eu — 1)(8—91; _ 1)

e 9 -1

(21)

Cg(u,v)=—%ln(1+ )

Em comparagdo com outras cpulas simétricas, tais como a Gaussiana, a copula
de Frank revela valores relativamente fracos de dependéncia nos limites da distribuicéo,
significando que a dependéncia diminui rapidamente a medida que as variaveis se afastam
dos extremos, pelo que se torna mais adequada para modelar séries com fraca

dependéncia nesses limites.

3.3.4 Copulas de Sobrevivéncia

As copulas de sobrevivéncia, ou copulas de rotacdo, aplicam-se a situacdes em

que existe dependéncia assimétrica entre as suas variaveis.

A cépula de sobrevivéncia de uma cépula C de duas variaveis aleatorias pode ser

expressa por:
Cuv)=u+v—-1+CA1-ul-7v) (22)

Em termos préaticos, existindo variaveis u, v correspondentes a uma Cdépula
Gumbel, entdo 1-u e 1-v possuem uma cépula Survival Gumbel, ou seja, apresentam uma
forte dependéncia no limite inferior da distribui¢do e ndo no limite superior. No presente

estudo serdo estimadas as copulas Survival Gumbel Survival e a Survival Clayton.

A cébpula Survival Gumbel podera ser expressa por:

Cw,v) = u+v—1+exp {,((, log(1 — 1))« + (— log(1 — u))ﬂ)é} sendoa 2 1 (23)
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Entretanto, a copula Survival Clayton é expressa por:

Co) =u+v+((1-w)*+(1—v)%-— 1)_% sendoa >0 (24)

3.4 Critério de Informacéo Akaike (AIC)

De modo a selecionar 0 modelo de copula mais adequado, com o objetivo de
encontrar aquele que melhor descreve os dados observados, é utilizado o critério de
informacdo de Akaike (AIC).

Este modelo € representado pela seguinte expressao:
AIC = 2k — 2In (L) (25)

O modelo de cépula com o menor valor AIC € selecionado como o modelo mais
adequado, em que L é o valor obtido da funcdo de verossimilhanca na estimativa dos

parametros e k € o nimero de parametros estimados.
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CAPITULO IV — ESTUDO EMPIRICO
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4 Estudo Empirico

Derivando da revisdo de literatura desenvolvida, a presente dissertagdo tem por
objetivo analisar as relacbes de influéncia entre indices acionistas da Euronext,
designadamente, identificar o mercado mais impactante e eventuais altera¢cbes motivadas

pelo evento extremo da pandemia Covid-19.

4.1 Procedimentos

No intuito de atingir os objetivos definidos, sdo delineados o0s seguintes
procedimentos no &mbito do estudo empirico:

1. Recolher a base de dados e efetuar uma analise exploratéria dos mesmos;

2. Averiguar se os retornos diarios de cada um dos indices acionistas da Euronext

apresentam evidéncias de autocorrelacéo e heterocedasticidade;

3. Recorrer a modelos ARMA-GARCH para eliminar eventuais influéncias da
autocorrelacdo e da heterocedasticidade condicional, dando origem a retornos
filtrados;

4. Dividir as séries de retornos filtrados apuradas em dois periodos (pré-pandemia e pds-

pandemia) e transformar os mesmos em margens uniformes;

5. Calcular os coeficientes tau de Kendall a partir dos dados empiricos e determinar a
estimativa das cépulas para os dois intervalos temporais de cada par de indices, com

base nas distribui¢des uniformes obtidas no procedimento anterior;

6. Selecionar a copula mais adequada a partir do critério AlIC.

4.2 Base de Dados

No presente estudo foram utilizados os retornos diarios de seis indices acionistas
integrados na plataforma Euronext: PSI (Portugal), CAC 40 (Franga), AEX (Holanda),
BEL 20 (Bélgica), OBX (Noruega) e ISEQ (Irlanda). As cotacdes diérias de cada indice
financeiro foram obtidas na plataforma Yahoo Financas e os respetivos retornos diarios

foram calculados de acordo com a seguinte expressao:
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retornoy, ; =

indiceg;,; —

indicegiq -y

i”dkeclm i=-1

(26)

A analise do efeito de influéncia entre os indices acionistas da Euronext considerou

um periodo de dez anos, compreendido entre 1 de junho de 2013 e 30 de junho de 2023.

Nos dias em que ndo existiram transa¢6es nos indices assumiu-se a mesma cotacgao obtida

na sessdo anterior.

4.2.1 Andlise Exploratoria dos Dados

Resumo Estatistico e Visualizacdo Grafica

Retorno Retorno Diéario | Retorno Retorno Retorno Retorno

Diario PSI CAC 40 Diario AEX |Diario BEL 20 | Diario OBX Diario ISEQ
Minimo -0,10267 -0,13098 -0,11376 -0,15328 -0,08951 -0,10465
1° Quadrante -0,00587 -0,00508 -0,00471 -0,00517 -0,00542 -0,00593
Mediana 0,00039 0,00071 0,00074 0,00045 0,00069 0,00041
Média 0,00001 0,00024 0,00029 0,00011 0,00044 0,00028
3° Quadrante 0,00656 0,00621 0,00595 0,00586 0,00680 0,00691
Maximo 0,07532 0,08056 0,08591 0,07361 0,05237 0,06710

Tabela 1 - Resumo Estatistico do retorno das cotacdes dos indices Acionistas

indices acionistas da Euronext,

Nas figuras seguintes € apresentada a representacao grafica dos retornos diarios de

incluindo um grafico de boxplot que destaca as

caracteristicas mencionadas na tabela anterior: mediana, quartis, valores minimo e

maximo. Além disso, o grafico possibilita a identificacdo de valores atipicos para todos

os indices, representados como pontos isolados, localizados acima ou abaixo dos limites

estabelecidos.
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Figura 2 - Retorno das cotacdes didrias CAC 40
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Figura 5 - Retorno das cotacdes diarias ISEQ

4.3 Resultados e Discussao
4.3.1 Determinacao da presenca de Autocorrelacéo e Heterocedasticidade

Os dados de séries temporais relacionados com ativos financeiros exibem,
frequentemente, um comportamento instavel que é caracterizado pela presenca de efeitos
autorregressivos e de heteroscedasticidade condicional. Deste modo, inicia-se a analise
verificando se essa volatilidade esta presente nas séries temporais dos retornos de cada
indice acionista. O procedimento comeca por calcular as fun¢des de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial dos retornos diarios, bem como dos quadrados dos retornos diarios.
Em seguida, realizam-se os testes de hipoteses de Ljung-Box e o Engle’s ARCH Test
com lags de 10, 15 e 20, os quais permitirdo averiguar a presencga de autocorrelacéo e

heterocedasticidade na serie temporal em anélise.
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As representacdes graficas seguintes ilustram os resultados das analises

estatisticas efetuadas para cada indice financeiro:

» PSI:

abs B

Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
10 24,13 0,007252 | 130,01 |<2,2e-16
15 49,71 | 1,34E-05 | 167,33 |<2,2e-16
20 56,74 | 2,25E-05 | 186,91 |<2,2e-16

Figura 7 - Funcdo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos quadrados dos retornos (3°
quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

» CAC 40:
E Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-value
E 10 23,76 | 0,008269| 136,29 |<2,2e-16
s 15 36,38 | 1,56E-03| 171,75 [<2,2e-16
20 45,40 |9,756-04| 207,26 |<2,2e-16
Lsa

Figura 8 - Fungéo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcao FAC dos quadrados dos retornos (3°
quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)
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» AEX:

[T

L] 1 ] L] 0
Lig =5
2 Lag [Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
= 10 16,77 | 0,07951 | 295,83 |<2,2e-16
2 15 24,55 | 5,63E-02| 331,20 |<2,2e-16
31 20 32,07 4,26E-02 | 378,25 |<2,2e-16

Figura 9 - Funcdo FAC (1°quadrante), Fun¢do FACP (2° Quadrante), Fungdo FAC dos quadrados dos retornos (3°
quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

» BEL 20:
3 :R
o i 15 0 " E
E Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
H 10 30,01 0,000854| 97,66 |<2,2e-16
s 15 34,75 2,67E-03| 11574 |[<2,2e-16
3 20 52,65 |9,156-05| 136,63 |<2,2e-16

Figura 10 - Funcéo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Funcdo FAC dos quadrados dos retornos (3°
quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)
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» OBX:

80 02 o4 a8 0B 19

= Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
= 10 2841 |0,001553| 183,49 |<2,2e-16
a 15 36,54 1,48E-03 | 206,33 |<2,2e-16
3 20 57,30 1,85E-05 ]| 244,45 |<2,2e-16

Figura 11 - Funcdo FAC (1°quadrante), Fungdo FACP (2° Quadrante), Funcéo FAC dos quadrados dos retornos (3°
quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

> ISEQ:

Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
10 26,64 [0,002969| 32,89 |0,000285
15 33,10 ([4,54E-03| 50,07 | L17E-05
20 43,39 | 1,826-03] 75,64 | 4,52E-09

Figura 12 - Fungéo FAC (1°quadrante), Funcdo FACP (2° Quadrante), Fungdo FAC dos quadrados dos retornos (3°
quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

Atraves da analise das representacfes graficas e dos resultados dos testes Ljung-
Box e Engle’s ARCH Test para a hipdtese nula da inexisténcia de autocorrelacéo e
heterocedasticidade nas séries dos retornos diarios, considera-se que em todos 0s casos
deve rejeitar-se essa hipotese, concluindo-se pela existéncia de autocorrelacdo e

heteroscedasticidade.
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4.3.2 Remocdo do Efeito de Autocorrelagdo e Heterocedasticidade Condicional

Com o objetivo de eliminar os impactos das autocorrelacbes e da variacao
condicional da volatilidade, foram calculados os modelos ARMA-GARCH para as séries
de retornos diarios de cada indice de a¢Bes da Eurnonext. A partir dessa estimativa, foram
obtidos os residuos designados por "retornos filtrados" para cada indice financeiro.
Realizaram-se estimativas de modelos ARMA-GARCH com parametros autorregressivos

"m" e "n" variando de um a cinco e com parametros

p" e "q" variando de um a dois. Essa
analise econométrica resultou na estimativa de 94 modelos, sendo selecionado o mais

apropriado com base no critério AlC.

Os resultados da estimacdo dos modelos ARMA-GARCH encontram-se descritos

na seguinte tabela:

indice Modelo Persisténcia AlIC
PSI ARMA (5,5) - GARCH (2,2) 0,94682 -6,3014
CAC 40 ARMA (5,5) - GARCH (2,2) 0,93965 -6,3058
AEX ARMA (5,4) - GARCH (2,2) 0,95681 -6,4799
BEL 20 ARMA (5,5) - GARCH (2,2) 0,96829 -6,4828
OBX ARMA (5,5) - GARCH (2,2) 0,93817 -6,3513
ISEQ ARMA (5,5) - GARCH (2,2) 0,95281 -6,2141

Tabela 2 - Estimacao dos Modelos ARMA-GARCH

Por sua vez, os valores das estimativas para todos os parametros, juntamente com

0s seus desvios padrao, sdo disponibilizados no Apéndice 1.

ApoOs a obtencdo dos valores dos “retornos filtrados”, repetiram-se o0s
procedimentos anteriores de modo a identificar se os efeitos autorregressivos e de

heteroscedasticidade condicional foram removidos da série temporal.
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» PSI:

04

* i
R T

oo 02
JFI—

o 1 Lag Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
. 10 3,12 0,98 12,89 0,23
: 15 9,01 0,88 20,32 0,16
° 20 11,94 0,92 29,24 0,08
a 5 '-‘} l-'.\ E g
Lag

Figura 13 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Fungdo FAC (2° Quadrante), Funcdo FAC dos quadrados dos retornos
(3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

6 a
4 -
- z
& g
_4 o=
g b ey
-6 T T T T T
o 5 10 15 20
-B iag
; Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
a 10 0,72 1,00 9,54 0,43
e 15 7,93 0,93 11,31 0,73
“ 20 10,73 0,95 16,65 0,68
Lag

Figura 14 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Fungdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC dos quadrados dos retornos
(3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)
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» AEX:

o0 02 04 08 0B 10

. Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
=1 10 3,46 0,97 10,43 0,40
ER 15 7,92 0,93 13,51 0,56
= 20 11,82 0,92 24,08 0,24

00 02

Figura 15 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Fungdo FAC (2° Quadrante), Funcdo FAC dos quadrados dos retornos
(3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

» BEL 20:

[ a4
4 s
2 2
0 =
_%l\’ r,_,"
- g =
_E o I 1II. 15 Fal
-8 Lag
- Lag Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
i 10 3,86 0,95 12,48 0,25
s 15 5,47 0,99 26,73 0,03
S 20 10,87 0,95 30,25 0,07
g e

o ; o M M

Figura 16 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Fungdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC dos quadrados dos retornos
(3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)
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» OBX:

900 02 04 0B

0 5 10 15 20
-5
Lag
a J Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
- | 10 6,78 0,75 17,29 0,07
: 15 10,64 0,78 20,90 0,14
° 20 13,80 0,84 27,16 0,13

Figura 17 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Fungdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC dos quadrados dos retornos
(3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)

> ISEQ:

6 o

4 2

2 2

o 3

- “

4 A
_6 T

a {] 1% 20
-8 -
a g Lag |Ljung-Box| P-Value | ARCH | P-Value
o | 10 7,47 0,68 6,21 0,80
0 15 11,69 0,70 22,33 0,10
« 20 13,36 0,86 25,56 0,18
a e
0 5 10 15 20

Figura 18 - Retornos Filtrados (1°quadrante), Fungdo FAC (2° Quadrante), Fungdo FAC dos quadrados dos retornos
(3° quadrante), resultados teste Ljung-box (4° quadrante)
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Os resultados dos testes Ljung-Box e Engle’s ARCH Test para todos os indices
indicam p-valor superiores a 5%, demonstrando que os problemas de autocorrelagéo e
heteroscedasticidade condicional foram corrigidos e evidenciando qualidade estatistica

para prosseguir o estudo empirico.

4.3.3 Estimacdo dos Modelos de Copulas

De modo a analisar a dependéncia entre os indices acionistas da Euronext,
consoante previsto nos objetivos da presente dissertacdo, recorre-se a estimacdo de
modelos de copulas bivariadas. Uma vez que estes modelos operam num espaco de [0,1]?,
é necessario realizar a transformacdo das séries de retornos filtrados em margens

uniformes para garantir que os dados estejam nas condi¢des adequadas para a analise.

Antes desse processo, as séries temporais foram divididas entre dois periodos. O
periodo pré-pandemia, que abrange o periodo compreendido entre 1 de junho de 2013 e
10 de marco de 2020, e o periodo p6s-pandemia, de 11 de marco de 2020 a 30 de junho
de 2023. Esta divisdo resultou na conversdo dos retornos filtrados em 12 margens

uniformes.

Para iniciar o processo de estimacdo das copulas importa destacar os pares de indices
acionistas sob analise: PSI/CAC 40, PSI/AEX, PSI/BEL 20, PSI/OBX, PSI/ISEQ, CAC
40/AEX, CAC 40/BEL 20, CAC 40/0BX, CAC 40/ISEQ, AEX/BEL 20, AEX/OBX,
AEX/ISEQ, BEL 20/0BX, BEL 20/ISEQ e OBX/ISEQ.

Numa primeira fase, foram obtidos os valores empiricos do coeficiente tau de

Kendall correspondentes a cada periodo, conforme apresentado na tabela seguinte:

indices PSI/CAC 40 PSIVAEX |PSI/BEL 20| PSI/OBX | PSI/ISEQ | CAC 40/AEX | CAC 40/BEL 20 | CAC 40/0BX

Pré-pandemia 0.48666 047559 0.47421 0.37354 0.39455 0.70556 0,66025 041310

Pos-pandemia

0.42949

0,39975

0.40969

0.34829

0.33964

0.63365

0,61206

0,37410

Indices

CAC 40/ISEQ

AEX/BEL 20

AEX/OBX

AEX/ISEQ

BEL 20/0BX

BEL 20/ISEQ

OBX/ISEQ

Pré-pandemia

Pos-pandemia

0.51152

0,54935

0,65160

0,56821

0.42200

038464

0.49993

049842

0.38042

0,35656

0,51022

0,50049

031786

030746

Figura 19 - Coeficiente Tau de Kendall
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Este coeficiente permite comparar estruturas de dependéncia quando as copulas
estimadas sdo diferentes e, por isso, 0s parametros de dependéncia obtidos pela estimagéo
das cépulas ndo sejam comparéveis (Horta et al., 2010).

Genericamente, os resultados do coeficiente tau de Kendall, para cada par de indices
acionistas, sofrem uma reducgdo do periodo pré-pandemia para o periodo p6s-pandemia.
Essa diminuicdo na correlacdo pode sugerir uma alteracdo substancial nas dinamicas e
interacdes entre os indices durante o periodo da pandemia, em comparagdo com o periodo

anterior.

Em seguida, foram calculadas estimativas para os seguintes modelos de copulas nos
mesmos pares de indices acionistas: Gaussiana, t-Student, Clayton, Gumbel e Frank. Os

resultados dessa estimacgédo apresentam-se na tabela seguinte:

indice Cépulas Parémfztrc_) Qraus de [Coeficiente Tau de| Limite Sl{per_ior Limite Irlfer_ior AIC
Dependéncia | Liberdade Kendall Dependéncia Dependéncia
Caussian 0,6893 - 04842 - ; ~1106,7890
0,6194 ; 04252 : ; -400,8251
T ctudent 0,6920 7,2390 0,4865 0,7161 0,3399 _1142,3630
0,6235 5,2834 0,4286 0,5584 0,3572 -431,2179
PSIICAC [ o 1,8960 - 05133 - 0,3453 _875,8155
40 1,5060 : 0,5705 : 0,3990 -375,0491
Gumbel 1,8310 } 0,6468 0,4539 ; -1005,6440
1,6540 ; 06232 0,3954 ; -355,5108
Erank 55330 } 08193 ; ; £1029,7910
46500 : 0,7849 : : -378,0829
Causel 06743 ; 04711 ; ; -1040,7510
ausstana 0,5861 ; 0,3987 ; : -347,7480
T ctudent 0,6774 9,2006 0,4738 0,706 0,3066 ~1066,6860
0,5881 9,2795 0,4002 0,7308 0,2741 -360,5709
1,8140 } 0,5244 } 0,3554 772,5467
PSI/AEX | Clayton 1,3320 ; 0,6002 ; 0,4288 -333,8631
el 1,7870 } 06412 0,4404 } 0429273
Gumbe 1,5540 ; 0,6085 0,3565 ; -283,0906
. 5,3460 } 08129 } } 977,804
4,1840 ; 0,7610 ; ; -323,6561
Caussiana 0,6749 - 04716 ; ; £1043.2350
0,5990 : 0,4089 : ; -367,6508
T ctudent 0,6775 6,4887 0,4739 0,6748 0,3497 -1084,4770
0,5099 7,1174 0,4096 0,6570 0,3054 -384,2308
PSUBEL [ o 1,8040 - 0,5258 } 0,3566 80,7707
20 1,3880 ; 0,5903 ; 04188 -362,8322
Gumbel 1,8040 } 0,6434 0,4457 } 966,0578
1,5870 : 06135 0,3699 : -305,8225
ik 5,3300 - 0,8124 - - ~970,0994
4,3260 : 0,7688 ; : 339,037

Tabela 3 - Estimagéo dos modelos de cpulas para os indices financeiros
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indice Cépulas Parémfztrc_) G_raus de |Coeficiente Tau de| Limite St{per_ior Limite Infer_ior AIC
Dependéncia | Liberdade Kendall Dependéncia Dependéncia
Caussiana 05518 - 03721 - - 620,1367
0,5243 ; 03513 ; ; 264,1531
T ctudent 0,5537 10,9131 0,3736 0,7547 0,2486 633,0519
0,5241 5,5031 0,3512 0,4909 0,2985 -286,5113
1,1930 } 0,6264 - 0,4560 ~499,3047
PSI/OBX | Clayton 1,0690 ; 0,6517 ; 0,4833 -280,2284
Gumbel 1,5180 - 0,6029 03412 - 539,2102
1,4700 ; 0,5951 03197 ; 2234428
.. 3,8420 } 0,7397 } } 576,7862
3,5580 ; 0,7189 ; ; 41,6733
Caussiana 0,5855 ; 0,3982 ; ; 7182271
0,5002 ; 0,3401 ; : -246,3568
T student 0,5852 11,2549 0,3980 0,7767 0,2580 731,4442
0,5112 5,3334 0,3416 0,4511 0,2077 73,6517
1,3030 } 0,6055 } 04342 561,8356
PSINSEQ | Clayton 1,0290 ; 0,6603 ; 0,4929 2526712
Gumbel 1,5760 } 06118 0,3655 } 2636,3604
1,4550 : 05927 03127 ; -212,4668
ok 41150 - 0,7570 - - 649,7576
3,4660 ; 0,715 : ; 229,2870
Caussian 0,8950 ; 0,7057 ; ; 2788,1390
0,8409 ; 0,6359 : ; -1029,9690
T <tugent 0,8954 3,7935 0,7062 0,6267 0,5615 2907,6990
0,8413 7,8279 0,6364 0,7993 0,3675 -1047,7920
CAC Clayton 47930 - 0,2944 - 01726 2342,0800
40/AEX 3,4590 ; 0,3664 ; 0,2243 -897,5622
Gumbel 3,1960 } 0,7617 0,6871 ; 2658,1600
24810 ; 0,7127 0,5969 ; -918,1527
Erank 11,5200 } 09132 } } 25258180
8,7420 : 0,8856 : : -930,0824
Causel 0,8646 ; 0,6649 ; ; 2374.8960
ausstana 0,8219 : 06141 ; ; -043,0930
T ctudent 0,8643 6,1067 0,6645 0,7571 0,4143 2424,4990
0,8221 6,3428 0,6144 0,7434 0,4014 -963,2706
CAC Clayton 3,8870 - 03397 } 0,2046 ~1906,6850
40/BEL 20 3,1550 : 0,3880 ; 0,2407 -788,6469
el 2,7560 } 07338 06372 } 2210,1020
Gumbe 2,3900 : 0,7050 0,5816 ; -856,8523
ik 9,6640 - 0,8965 - ; 21225120
8,2370 ; 0,8786 ; ; -857,5837
Caussiam 06111 ; 0,4186 ; ; ~800,5750
0,5593 ; 03778 ; ; -309,2969
T student 0,6103 11,5257 0,4179 0,7924 0,2649 ~812,6181
0,5584 5,2223 0,3772 0,4923 0,3257 -337,2313
CAC Clayton 1,4080 - 0,5869 - 04153 ~650,6740
40/0BX 1,1950 ; 0,6260 ; 0,4556 -331,0872
Cumbel 1,6170 } 06179 03816 } 693,691
1,5230 ; 0,6036 0,3434 - -260,9647
Frank 43810 } 07717 } ; 716,9635
3,8670 ; 0,7414 ; : -280,0884

Tabela 3 - Estimacéo dos modelos de cpulas para os indices financeiros (continuagéo)
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indice Cépulas Parémetr(? (%raus de |Coeficiente Taude| Limite Super_ior Limite Infer_ior AIC
Dependéncia | Liberdade Kendall Dependéncia Dependéncia
Gaussiana 0,7238 - 0,5152 - - -1275,4440
0,7593 - 0,5489 - - -717,7577
Tostudent 0,7237 10,0324 0,5151 0,8065 0,3113 -1294,0190
0,7609 6,6759 0,5505 0,7279 0,3753 -740,7025
CAC Clayton 2,0940 - 0,4885 - 0,3232 -861,2939
40/1SEQ 2,4380 - 0,4507 - 0,2909 -640,7915
Gumbel 1,9540 - 0,6615 0,4882 - -1199,8760
2,0470 - 0,6718 0,5115 - -634,6999
K 5,9370 - 0,8316 - - -1151,1540
Fran 6,6890 - 0,8505 - - -659,1173
Gaussiana 0,8556 - 0,6537 - - -2271,7640
0,7721 - 0,5616 - - -758,0478
T-student 0,8566 5,6497 0,6549 0,7297 0,4336 -2338,9440
0,7778 5,5199 0,5673 0,6807 0,4160 -793,7489
AEX/BEL Clayton 3,7410 - 0,3484 - 0,2109 -1793,1760
20 2,6320 - 0,4318 - 0,2753 -682,2807
Gumbel 2,6930 - 0,7292 0,6287 - -2134,5630
2,1200 - 0,6795 0,5283 - -675,8411
Frank 9,4270 - 0,8939 - - -2053,7060
7,1950 - 0,8610 - - -715,3086
Gaussiana 0,6218 - 0,4272 - - -837,4154
0,5680 - 0,3846 - - -321,4303
T-student 0,6214 7,3665 0,4269 0,6820 0,3104 -867,6490
0,5706 6,6246 0,3866 0,6095 0,3007 -341,0885
1,4600 - 0,5780 - 0,4065 -698,5630
AEXJOBX|  Clayton 1,2500 . 0,654 . 0,4444 -343,7520
Gumbel 1,6540 - 0,6232 0,3954 - -746,1579
1,5260 - 0,6041 0,3447 - -261,4406
Frank 4,5410 - 0,7798 - - -753,7622
4,0020 - 0,7501 - - -298,5445
Gaussiana 0,7111 - 0,5036 - - -1210,2510
0,7091 - 0,5018 - - -582,2332
T-student 0,7109 11,3598 0,5034 0,8251 0,2961 -1225,7880
0,7089 10,5728 0,5016 0,8114 0,3022 -589,2550
1,9990 - 0,5001 - 0,3334 -802,8557
AEXJISEQ|  Clayton 1,9870 : 0,5016 ; 0,3348 -498,1848
Gumbel 1,9050 - 0,6558 0,4751 - -1134,6680
1,8600 - 0,6503 0,4624 - -505,5395
Frank 5,7220 - 0,8252 - - -1092,4490
5,7130 - 0,8250 - - -529,7518
Gaussiana 0,5731 - 0,3885 - - -680,7532
0,5406 - 0,3636 - - -284,5132
T-student 0,5707 7,1039 0,3867 0,6359 0,2929 -712,8526
0,5369 5,3144 0,3608 0,4785 0,3119 -307,5239
BEL Clayton 1,2280 - 0,6196 - 0,4488 -601,8386
20/0BX 1,1080 - 0,6435 - 0,4744 -300,4890
Gumbel 1,5520 - 0,6082 0,3557 - -598,3160
1,4960 - 0,5994 0,3316 - -241,3552
Frank 3,9640 - 0,7477 - - -602,8683
3,6690 - 0,7274 - - -254,9061

Tabela 3 - Estimacao dos modelos de copulas para os indices financeiros (continuagéo)
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indice Cépulas Parémetr(? Qraus de |Coeficiente Taude| Limite Super_ior Limite Infer_ior AIC
Dependéncia | Liberdade Kendall Dependéncia Dependéncia
Gaussiana 0,7239 - 0,5153 - - -1275,6410
0,7103 - 0,5029 - - -585,0522
T-student 0,7234 8,8632 0,5148 0,7809 0,3247 -1299,6420
0,7112 5,9964 0,5037 0,6689 0,3755 -608,6568
BEL Clayton 2,0830 - 0,4898 - 0,3244 -914,4944
20/1SEQ 2,0040 - 0,4995 - 0,3329 -506,6758
Gumbel 1,9470 - 0,6607 0,4864 - -1190,1000
1,8920 - 0,6542 0,4715 - -526,3663
Frank 5,9190 - 0,8311 - - -1145,0760
5,7900 - 0,8273 - - -533,6685
Gaussiana 0,4893 - 0,3255 - - -466,1361
0,4684 - 0,3103 - - -202,3359
T-student 0,4855 7,7879 0,3227 0,6021 0,2457 -491,7319
0,4683 6,2938 0,3103 0,4879 0,2566 -224,9201
0,9319 - 0,6822 - 0,5176 -426,0756
OBXISEQ| ~ Clayton 0,8879 ; 0,6925 : 0,5297 -219,7671
Gumbel 1,4170 - 0,5863 0,2943 - -396,2354
1,3870 - 0,5811 0,2790 - -166,7752
K 3,1890 - 0,6864 - - -412,0625
Fran 3,0290 ; 0,6699 ; - -183,6187

Tabela 3 - Estimacao dos modelos de copulas para os indices financeiros(continuagao)

As tabelas apresentaram, para além dos resultados da estimacéo, os coeficientes tau
de Kendall, bem como os limites de dependéncia superiores e inferiores. Para cada
periodo (pré-pandemia e pos-pandemia) selecionou-se 0 modelo de copula mais adequado
com base no menor valor obtido pelo critério AIC. As cdpulas selecionadas estdo
identificadas por sombreamento e a negrito entre o periodo pré-pandemia (na linha

superior) e o periodo pds-pandemia (na linha inferior).

Com base nos resultados apresentados pode inferir-se que o modelo de cépulas t-
Student é o mais apropriado para descrever a dependéncia entre os pares de indices
acionistas em ambos os periodos analisados, com a excecdo do par AEX/OBX. 1sso
sugere que a maioria das estruturas de dependéncia exibem uma relacdo simétrica,
indicando que existe uma influéncia entre os indices, tanto quando estdo em alta como

guando apresentam quedas.

Para o par de indices AEX/OBX, a copula t-Student é mais adequada para o periodo
de pré-pandemia e a de Clayton para o periodo p6s-pandemia. O resultado sugere que as
dindmicas de dependéncia entre estes indices podem ter sofrido uma mudanga substancial
devida aos constrangimentos desse evento extremo que também afetou os mercados
financeiros. Os dois indices mudaram de uma relacéo de dependéncia simétrica, antes do
periodo de pandemia, para uma dependéncia forte no limite inferior da distribuig&o (i.e.,

quando o mercado estd em baixa), depois da pandemia. Estas mudangas podem resultar
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das diferentes condi¢bes econdmicas e financeiras entre os dois periodos, demonstrando

a sensibilidade dos mercados a eventos extremos de amplitude internacional.

Uma vez que a escolha de diferentes copulas ndo permite a comparacdo dos
parametros de dependéncia, realizou-se uma analise sobre o coeficiente tau de Kendall.
A tabela a seguir exibe a variacdo desse coeficiente entre o periodo pré-pandemia e o

periodo p6s-pandemia para cada par de indices acionistas da Euronext:

indices Variacdo
PSI/CAC 40 -0,05796
PSI/AEX -0,07354
PSI/BEL 20 -0,06429
PSI/OBX -0,02237
PSI/ISEQ -0,05637
CAC 40/AEX -0,06980
CAC 40/BEL 20 -0,05008
CAC 40/0BX -0,04073
CAC 40/ISEQ 0,03536
AEX/BEL 20 -0,08753
AEX/OBX 0,18851
AEX/ISEQ -0,00181
BEL 20/0BX -0,02585
BEL 20/ISEQ -0,01115
OBX/ISEQ -0,01246

Tabela 4 - Variagéo do coeficiente tau de Kendall

Observa-se que nos pares CAC 40/ISEQ e AEX/OBX o coeficiente tau de Kendall
aumentou entre o periodo pré-pandemia e o periodo pos-pandemia, tendo diminuido nos
restantes pares entre 0s mesmos periodos. Os resultados entre aqueles dois pares indicam
que as relagcbes de dependéncia se intensificaram e que esses indices passaram a
movimentar-se mais em conjunto apos a crise. Entre os restantes indices a dependéncia
diminuiu, sugerindo que o evento extremo pandemia abrandou a correlagdo entre 0s

mercados.

Nas tabelas seguintes apresentam-se os resultados do coeficiente tau de Kendall
em relacdo a cada modelo de cépulas selecionado entre os diferentes pares de indices

acionistas e para os periodos pré-pandemia e pos-pandemia:
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» Pré-pandemia:

PSI CAC 40 |AEX BEL 20 |OBX ISEQ
PSI - 0,4865 | 0,4738 | 0,4739 | 0,3736 | 0,3980
CAC 40 | 0,4865 - 0,7062 | 0,6645 | 04179 | 0,5151
AEX 0,4738 | 0,7062 - 0,6549 | 0,4269 | 0,5034
BEL 20 | 0,4739 | 0,6645 | 0,6549 - 0,3867 | 0,5148
OBX 0,3736 | 04179 | 04269 | 0,3867 - 0,3227
ISEQ 0,3980 | 05151 | 0,5034 | 0,5148 | 0,3227 -

Tabela 5 - Resultados do coeficiente tau de Kendall no periodo pré-pandemia

» Pods-pandemia:

PSI CAC 40 |AEX BEL 20 |OBX ISEQ
PSI - 0,4286 | 0,4002 | 0,4096 | 0,3512 | 0,3416
CAC 40 | 0,4286 - 0,6364 | 0,6144 | 0,3772 | 0,5505
AEX 0,4002 | 0,6364 - 0,5673 | 0,6154 | 0,5016
BEL 20 | 0,4096 | 0,6144 | 0,5673 - 0,3608 | 0,5037
OBX 0,3512 | 0,3772 | 0,6154 | 0,3608 - 0,3103
ISEQ 0,3416 | 0,5505 | 0,5016 | 0,5037 | 0,3103 -

Tabela 6 - Resultados do coeficiente tau de Kendall no periodo p6s-pandemia

Os resultados sugerem que, tanto no periodo pré-pandemia como no periodo pos-
pandemia, o indice acionista que mais influencia os restantes é o CAC 40, seguido do
AEX. Por sua vez, os mais influenciados sdo o OBX e o ISEQ, que revelam parametros
de dependéncia inferiores. Nesta perspetiva, ainda se conclui que o efeito pandémico ndo
provocou alteragfes nas posicdes dominantes dos indices francés e holandés, cuja

dimensao e antiguidade lhes atribuem uma posicdo de benchmark no mercado.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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5 Concluséao

Os mercados financeiros desempenham um papel essencial na economia global,
agindo como os motores para a alocagdo de recursos e determinacdo de precos. A
Euronext destaca-se nos mercados financeiros internacionais, que agrega diversas bolsas
de valores europeias numa Unica plataforma. No entanto, tal como ja foi demonstrado,
esses mercados interrelacionam-se e influenciam-se mutuamente. A compreensao dessas
relacOes e das dindmicas subjacentes € crucial para os investidores e todos os envolvidos
nos mercados financeiros. Num mundo onde a globalizagéo e eventos excecionais, como
a pandemia de Covid-19, podem desencadear mudancas significativas, o estudo dessas
interacdes torna-se ainda mais relevante para antecipar e gerir os impactos econémicos e

financeiros que podem afetar as economias.

Na presente dissertacdo foi abordada a andlise das relacdes de influéncia entre os
indices acionistas que compdem a Euronext. Além disso, pretendeu-se identificar o
mercado mais influente e avaliar eventuais mudancas nas relacbes de dependéncia
provocadas pelo evento extremo da pandemia de Covid-19. Para isso, foram constituidos
dois periodos de analise distintos: o periodo pré-pandemia, abrangendo o intervalo de 1
de junho de 2013 a 10 de marco de 2020, e o periodo pds-pandemia, compreendido entre
11 de margo de 2020 e 30 de junho de 2023. Os indices analisados incluiram o PSI
(Portugal), CAC 40 (Franca), AEX (Amsterddo), BEL 20 (Bélgica), OBX (Noruega) e
ISEQ (Irlanda).

O estudo empirico recorreu ao método de cOpulas para analisar as relagfes de
dependéncia entre as variaveis. Inicialmente, foram obtidos os retornos diarios de cada
indice acionista e, em seguida, foram aplicados modelos ARMA-GARCH para corrigir a
presenca de heterocedasticidade condicional e autocorrelacdo normalmente associada a
volatilidade das séries temporais financeiras. Apos essa etapa, selecionamos os modelos
mais adequados para cada indice financeiro com base no critério de informacao de Akaike
(AIC), obtendo-se as séries de retornos filtrados. Posteriormente, dividiram-se as séries
de cada indice financeiro entre os dois periodos identificados. Em seguida, estimaram-se
modelos de cépulas para cada par de indices financeiros em ambos os periodos.
Novamente, selecionou-se 0 modelo de copula mais apropriado para cada situacdo com

base no critério de informacdo de Akaike (AIC).
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Ap0s a andlise dos resultados da estimacdo dos modelos de cdpulas, observou-se
que um dos pares apresentou um resultado de cépulas distinto dos demais, levando a
medicdo do efeito de contagio financeiro por meio do coeficiente tau de Kendall.
Observa-se que nos pares CAC 40/ISEQ e AEX/OBX o coeficiente tau de Kendall
aumentou entre o periodo pré-pandemia e o periodo pds-pandemia, denotando uma
intensificacdo nas relagdes de dependéncia entre esses indices. Para os restantes pares,
observou-se uma diminuigdo do coeficiente de tau de Kendall, pelo que a dependéncia
diminuiu, sugerindo que o evento extremo da pandemia diminuiu a correlacdo entre 0s

mercados.

A cépula t-Student foi selecionada para a maioria dos pares de indices financeiros,
com a excecdo do par AEX/OBX, em que, apesar da copula t-Student ser a mais adequada
para o periodo de pré-pandemia, a copula de Clayton revela-se a melhor para o periodo
pés-pandemia. Isso sugere que, para a maioria dos pares, as estruturas de dependéncia
exibem uma relagéo simétrica, indicando que ha uma influéncia mutua entre os indices,
tanto quando estdo em alta como quando apresentam quedas. Por outro lado, no caso do
par AEX/OBX, os resultados sugerem que as dinamicas de dependéncia podem ter
passado por mudancas significativas em resposta as pressdes decorrentes do evento
extremo em estudo. Essas alteracOes indicam que, ap6s a pandemia, 0s dois indices
passaram de uma relacdo de dependéncia simétrica para uma dependéncia mais forte no
limite inferior da distribuicdo, ou seja, em momentos de baixa no mercado. A mudanca
pode ser atribuida as diferentes condi¢Ges econdmicas e financeiras nos dois periodos,
demonstrando a sensibilidade dos mercados a eventos extremos de alcance global.

Através deste estudo também foi possivel concluir que, tanto no periodo pré-
pandemia como no periodo pds-pandemia, o indice acionista que exerce maior influéncia
sobre os demais € o CAC 40, seguido pelo AEX. Por outro lado, os indices mais
impactados sd@o 0 OBX e o ISEQ, revelando parametros de dependéncia mais reduzidos.
Nesse contexto, pode concluir-se que o impacto da pandemia ndo provocou mudancas
nas posi¢cdes dominantes dos indices francés e holandés, os quais, pela sua dimenséo e

historia, se mantém como referéncias no mercado.

As conclusfes apresentadas reforcam a importancia de entender as interacGes
complexas entre os indices acionistas, bem como sua capacidade de adaptacédo a eventos
excecionais. Espera-se que este estudo forneca uma base sdlida para futuras analises e
decisbes de investimento, a medida que os mercados financeiros continuam a evoluir e
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enfrentar desafios inesperados. Assim, recomendam-se para investigacdo futura novos
estudos alargados a outros indices com diferentes estidgios de desenvolvimento e

considerando outros eventos extremos, como por exemplo a guerra na Ucrénia.
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Apéndice I — Resultados das Estimativas dos Modelos ARMA-GARCH

indice Parametros Estimativa Desvio-Padrao Valor-t Prob (> It 1)
H 0,000227 0,000189 1,204920 0,228230
AR(1) 0,384326 0,017708 21,702940 0,000000
AR(2) -1,021148 0,018899 -54,031110 0,000000
AR(3) -0,017093 0,032605 -0,524240 0,600110
AR(4) -0,247055 0,030409 -8,124290 0,000000
AR(5) -0,529246 0,017169 -30,825200 0,000000
MA(1) -0,307118 0,000557 -551,783190 0,000000
PSI MA(2) 1,003285 0,000410 2444,324650 0,000000
MA(3) 0,106498 0,014706 7,241950 0,000000
MA(4) 0,205689 0,019913 10,329140 0,000000
MA(5) 0,548379 0,000410 1339,008770 0,000000
Q 0,000008 0,000001 7,452380 0,000000
Alphal 0,192193 0,026521 7,246960 0,000000
Alpha2 0,036843 0,023791 1,548620 0,121470
Betal 0,090103 0,074687 1,206420 0,227660
Beta2 0,627683 0,062311 10,073440 0,000000
H 0,000297 0,000005 654528,000000 0,000000
AR(1) 0,244070 0,001158 2107621,000000 0,000000
AR(2) 0,854678 0,001054 8105105,000000 0,000000
AR(3) -0,844878 0,000282 -29991688,000000 0,000000
AR(4) -0,268052 0,001625 -1649113,000000 0,000000
AR(5) 0,981652 0,002068 4747908,000000 0,000000
MA(1) -0,252962 0,000237 -10669576,000000 0,000000
CAC 40 MA(2) -0,854330 0,000037 -230930468,000000 0,000000
MA(3) 0,855482 0,000062 137151631,000000 0,000000
MA(4) 0,257324 0,000361 7122487,000000 0,000000
MA(5) -1002166,000000 0,000047 -215306191,000000 0,000000
Q 0,000009 0,000001 144073,000000 0,000000
Alphal 0,193501 0,028406 68119,000000 0,000000
Alpha2 0,026463 0,023804 11117,000000 0,266278
Betal 0,219161 0,081800 26792,000000 0,007379
Beta2 0,500529 0,075063 66681,000000 0,000000
1] 0,000666 0,000103 64661,000000 0,000000
AR(1) -1751941,000000 0,000993 -17645000,000000 0,000000
AR(2) -1764267,000000 0,001030 -17125000,000000 0,000000
AR(3) -1715964,000000 0,001087 -15788000,000000 0,000000
AR(4) -0,706407 0,001057 -6685700,000000 0,000000
MA(1) 1760833,000000 0,000011 1664600000,000000 0,000000
AEX MA(2) 1772617,000000 0,000073 242290000,000000 0,000000
MA(3) 1733404,000000 0,000008 2165300000,000000 0,000000
MA(4) 0,722474 0,000004 1640100000,000000 0,000000
Q 0,000006 0,000001 44402,000000 0,000009
Alphal 0,202390 0,026989 74991,000000 0,000000
Alpha2 0,017087 0,034298 4981,800000 0,618356
Betal 0,265406 0,096691 27449,000000 0,006053
Beta2 0,473086 0,077744 60852,000000 0,000000

Tabela 7 - Estimativas dos Modelos ARMA-GARCH
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indice Parametros Estimativa Desvio-Padrao Valor-t Prob (> It 1)
H 0,000411 0,000115 35804,000000 0,000343
AR(1) 1065146,000000 0,018772 567400,000000 0,000000
AR(2) -0,555848 0,027258 -203920,000000 0,000000
AR(3) 0,404439 0,029666 136330,000000 0,000000
AR(4) 0,494421 0,028809 171620,000000 0,000000
AR(5) -0,485123 0,029623 -163760,000000 0,000000
MA(1) -1058663,000000 0,000066 -160160000,000000 0,000000
BEL 20 MA(2) 0,547131 0,003948 1385800,000000 0,000000
MA(3) -0,405188 0,006853 -591210,000000 0,000000
MA(4) -0,528215 0,010388 -508490,000000 0,000000
MA(5) 0,498356 0,021135 235800,000000 0,000000
[o] 0,000004 0,000002 17163,000000 0,086105
Alphal 0,173436 0,026883 64516,000000 0,000000
Alpha2 0,006575 0,029729 2211,500000 0,824976
Betal 0,339760 0,130623 26011,000000 0,009293
Beta2 0,448522 0,124955 35895,000000 0,000331
H 0,000612 0,000178 343231,000000 0,000598
AR(1) 0,473023 0,010153 4659156,000000 0,000000
AR(2) -0,077078 0,008946 -861578,000000 0,000000
AR(3) 0,247628 0,008484 2918812,000000 0,000000
AR(4) 0,127076 0,011597 1095770,000000 0,000000
AR(5) -0,822008 0,003847 -21369568,000000 0,000000
MA(1) -0,465111 0,000631 -73659455,000000 0,000000
OBX MA(2) 0,047726 0,001385 3445355,000000 0,000000
MA(3) -0,208347 0,002296 -9075567,000000 0,000000
MA(4) -0,174474 0,002494 -6994555,000000 0,000000
MA(5) 0,855643 0,000152 564748985,000000 0,000000
Q 0,000008 0,000001 916632,000000 0,000000
Alphal 0,169366 0,022130 765319,000000 0,000000
Alpha2 0,014733 0,017960 0,820320 0,412037
Betal 0,069668 0,060574 115014,000000 0,250087
Beta2 0,684403 0,057286 1194721,000000 0,000000
H 0,000593 0,000035 171170,000000 0,000000
AR(1) -0,221103 0,000041 -54244000,000000 0,000000
AR(2) -0,885574 0,000096 -91824000,000000 0,000000
AR(3) -0,821893 0,000079 -103510000,000000 0,000000
AR(4) -0,087511 0,000026 -33600000,000000 0,000000
AR(5) -0,861717 0,000090 -96260000,000000 0,000000
MA(1) 0,264694 0,000045 58314000,000000 0,000000
ISEQ MA(2) 0,924578 0,000082 112200000,000000 0,000000
MA(3) 0,862953 0,000074 116770000,000000 0,000000
MA(4) 0,110169 0,000029 37398000,000000 0,000000
MA(5) 0,855527 0,000076 113280000,000000 0,000000
0 0,000007 0,000000 138380,000000 0,000000
Alphal 0,079619 0,021414 37181,000000 0,000201
Alpha2 0,051442 0,022528 22835,000000 0,022403
Betal 0,821747 0,142836 57531,000000 0,000000
Beta2 0,000003 0,133361 0,210000 0,999983

Tabela 7 - Estimativas dos Modelos ARMA-GARCH (continuagéo)
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