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Reacao dos Mercados Financeiros a crise
pandémica de Covid-19

RESUMO

A presente dissertacdo tem como principal objetivo analisar os impactos da pandemia
de Covid-19 nos mercados financeiros, procurando analisar a reacdao dos indices
bolsistas e verificar se ha relacdo entre a evolugdo do numero de casos e a reacao dos
indices bolsistas escolhidos. Os indices bolsistas escolhidos correspondem a paises
desenvolvidos, nomeadamente: S&P500 e NASDAQ, representativos dos Estados Unidos
da América, EuroStoxx, representativo da Zona Euro, DAX, referente a Alemanha e FTSE,

referente ao Reino Unido.

Quanto ao periodo de tempo, este é compreendido entre novembro de 2019 e margo
de 2021, ou seja, o periodo correspondente ao momento de conhecimento dos
primeiros casos até ao primeiro trimestre de 2021, momento em que ja se encontrava

em vigor a vacinagao.

De forma a analisar o impacto nos indices bolsistas mencionados, foram analisados um
conjunto de estatisticas descritivas, bem como o Coeficiente de determinacdo e
Correlacdo de Pearson. Por fim, levou-se a cabo a inferéncia estatistica com o intuito de

testar esse mesmo impacto.

Em suma, podemos verificar que o impacto da evolucdo da pandemia de Covid-19
poderd ser questionavel. Os mercados financeiros comecaram e terminaram em alta em
2020, tendo sofrido alteracdes essencialmente nos primeiros momentos de
conhecimento do virus, em cada pais, ndo tendo sido evidenciada correlacdo entre os
indices bolsistas e a evolucdo dos casos.

Palavras-chave: Covid-19, Mercados Financeiros, Crise Pandémica, indices Bolsistas,
Volatilidade.

JEL-classification: E44, G1, G12, G15, 118



Financial Markets reaction to the Covid-19
pandemic crisis

ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to analyze the impacts of the Covid-19
pandemic on the financial markets, seeking to analyze the reaction of stock exchange
index and verifying whether there is a relationship between the evolution of the number

of cases and the reaction of the chosen stock index.

The stock market index chosen correspond to developed countries, namely: S&P500 and
NASDAQ, representing the United States of America, EuroStoxx, representing the

Eurozone, DAX, referring to Germany and FTSE, referring to the United Kingdom.

As for the period, this is between November 2019 and March 2021, that is, the period
corresponding to the moment of knowledge of the first cases until the first quarter of

2021, when the vaccination was already in effect.

In order to analyze the impact on the stock indices mentioned, a set of descriptive
statistics were analyzed, as well as the Coefficient of Determination and Pearson’s

Correlation Test. Finally, statistical inference was carried out to test this same impact.

In short, we can see that the impact of the evolution of the Covid-19 pandemic may be
qguestionable. The financial markets started and ended on a high in 2020, having
undergone changes essentially in the first moments of knowledge of the virus, in each
country, with no evidence of correlation between stock market indices and the evolution

of cases.
Keywords: Covid-19, Financial Markets, Pandemic Crisis, Stock Index, Volatility.

JEL-classification: E44, G1, G12, G15, 118
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INTRODUCAO

Em finais de 2019 foi detetado um virus na cidade de Wuhan, na China, caracterizado
como uma doencga respiratéria viral e infeciosa, de transmissibilidade através de
contactos préximos com outras pessoas, designado por Covid-19. O conhecimento e

atencdo a nivel mundial sobre o mesmo foi tido durante o primeiro trimestre de 2020.

A Organiza¢ao Mundial de Saude declarou este virus como uma pandemia a 11 de margo

de 2020 (OMS, 2020).

A rapidez da sua propagacdo gerou medo e incerteza na populacdo em geral. Esta teve
impactos sociais e econdmicos bastante significativos a nivel mundial. Diversos paises
implementaram politicas e medidas de isolamento e quarentena, de forma a tentarem
reduzir a disseminacdo e propagacao do virus. As suas popula¢des viram uma alteracdo
consideravel no seu quotidiano, com as suas atividades econdmicas a reduzirem
significativamente, com encerramento de fronteiras, interrup¢do tempordria de toda a
producado nao essencial, restricdo da atividade comercial, encerramento de escolas e
proibicdo de eventos publicos. Alguns setores como o turismo, a restauracao e a aviagao
foram fortemente afetados. A verdade é que a pandemia de Covid-19 paralisou
inesperadamente a atividade econdmica a nivel mundial no primeiro semestre de 2020

(Carvalho, 2020).

Seguindo este fendmeno, parece inevitavel que a economia e os mercados financeiros

acompanhem os seus efeitos negativos.

Os mercados financeiros tornaram-se extremamente volateis com o aumento da
pandemia. Nos primeiros tempos de pandemia, os indices bolsistas registavam declinios.
J4 no fim de 2020, registaram uma subida generalizada (FMI, 2020). Analisando estes
valores, foi realizado o estudo dos principais indices bolsistas a nivel mundial: S&P500,
NASDAQ, EuroStoxx, DAX e FTSE, correspondentes aos Estados Unidos da América, Zona
Euro, Alemanha e Reino Unido. No final do ano 2020 surgiram as primeiras confirmacgdes
de vacinas para combater o virus de Covid-19. Com a chegada desta, espera-se que o

cenario internacional seja alterado consideravelmente.



Para entender os impactos decorrentes desta pandemia nos mercados financeiros, esta
dissertagdo explora os dados disponiveis e procura responder as seguintes questdes:
Como reagiram os principais indices bolsistas ao surto pandémico? Os indices bolsistas

sdo afetados consoante o niumero de casos?

Na procura de responder a estas questoes, a dissertagao encontra-se estruturada em
qguatro partes. A primeira parte corresponde a revisao de literatura, onde é feita uma
abordagem aos mercados financeiros: conceito, intervenientes e tipos de mercados, a
pandemia de Covid-19: medidas e impactos resultantes deste, e a realidade da crise
pandémica de Covid-19 nos mercados financeiros, visando compreender a interligacdo
entre as partes, nomeadamente a comparagao com pandemias anteriores, o impacto
do confinamento e da incerteza, a reacao dos paises e o papel dos bancos centrais. O
segundo capitulo apresenta a metodologia, onde serdo descritos os métodos e técnicas
para a realizacdo da pesquisa cientifica. No terceiro capitulo serdo apresentados e
discutidos os principais resultados desta investigacdo. No ultimo capitulo, encontram-se

as conclusdes e consideracdes finais a investigacdo e estudo desenvolvidos.

O desenvolvimento desta dissertacao procura analisar e proporcionar informacgao sobre
os efeitos e consequéncias das reagdes e impactos da pandemia nos mercados

financeiros e perceber como estes mercados se comportam em momentos de crise.



1. REVISAO DA LITERATURA
Neste capitulo é demonstrado o conteldo tedrico. Este tem como objetivo principal dar

a conhecer os principais temas que servem como base ao estudo realizado.

O capitulo estd dividido em trés partes gerais: a abordagem aos mercados financeiros, a

abordagem a pandemia de Covid-19 e a interligagcdo entre as partes.

1.1. Abordagem aos mercados financeiros

Os mercados financeiros sao um sistema organizado onde s3o transacionados produtos
e servicos financeiros, através da interacao entre potenciais compradores e vendedores
de ativos reais (por exemplo ativos tangiveis, como equipamentos, edificios e
commodities®) e ativos financeiros como valores mobilidrios (a¢des, obrigacdes) (Bastos,

2018).

Integram os mercados financeiros agentes econdmicos como os individuos, as familias,
empresas, instituicdes financeiras e o Estado, que sdo caracterizados como entidades
com autonomia que, em determinada altura, detém capacidade econdémica (de
producdo, consumo ou investimento). Os mercados financeiros canalizam os recursos
excedentes dos agentes (aforradores) como poupancas para financiar investimentos dos
agentes com caréncia de fundos (devedores), como particulares, empresas e Estado
(Bastos, 2018). Isto significa que os valores mobilidrios traduzem uma opcdo de
financiamento para quem os emite, e uma opc¢ao de aplicacdo de poupancgas ou de
investimento para quem investe, compreendendo diferentes riscos e rendibilidade. Os
conceitos de risco e rendibilidade encontram-se interligados, uma vez que um afeta o
outro. Esta nocdo salienta que quanto maior o risco, maior é a probabilidade de obter
lucros mais elevados. Atualmente, ja ndo sdo so as grandes empresas que recorrem ao

mercado financeiro, mas qualquer entidade que tenha necessidade de fundos.

! Mercadorias que podem ser produzidas em grande escala e armazenadas, que n3o sofrem perdas de
qualidade, como por exemplo o ouro, cobre e petréleo. As flutuacdes de preco sdo determinadas pelo
mercado mundial, baseada na oferta e na procura global.



Os valores mobilidrios sdo documentos emitidos por determinadas entidades, que
representam direitos e deveres, que podem ser comprados ou vendidos e que
apresentam diferentes graus de risco, liquidez e potencial de rentabilidade. Entre os

mais conhecidos, podemos destacar (Silva, 2020):

e Acgdes —representam uma parte do capital social de uma Sociedade Anénima. As
principais a¢des transacionadas em bolsa sdo designadas de agbes ordinarias e
dao direito aos dividendos correspondentes a parte representativa, nos lucros.
(Silva, 2015).

e Obrigacbes — titulos representativos de divida, que conferem ao emitente
(governo e empresas) o direito ao recebimento periddico de juros, fixo ou

varidvel, bem como o valor que investiu inicialmente.
Para além destes, também podem ser negociados instrumentos financeiros derivados:

e Futuros — contrato que implica a obrigacdo de compra ou venda de um
determinado bem, a um determinado preco pré-fixado, numa data futura (data
de vencimento) (Silva, 2020). Os tipos de contratos podem ser: mercadorias,
obrigac0es, divisas, indices, taxas de juro (BDP, 1996).

e Opgodes - contrato que concede o direito de adquirir (call option) ou vender (put
option) um determinado bem, a um determinado preco pré-fixado, numa data

futura, pagando um dado preco (prémio) (BDP, 1996).

1.1.1. Estrutura dos Mercados

Os mercados financeiros podem ser classificados de acordo com as fases de vida dos
titulos, com a maturidade (prazo), formas de organizacdo, tipos de instrumentos ou com

a forma de liquidacao.



Figura 1 - Estrutura dos Mercados Financeiros

Mercados Financeiros

Fases de Vida dos Formas de

, Maturidade e Forma de Liquidacdo
Titulos Organizagao q s
Mercado o Bolsa de Mercado a

S M. Capitais .

Primario Valores vista
Mercado M. oTC Mercado de
Secundario Monetario derivados

Fonte: Fernandes et al. (2015)

No que respeita ao momento de transacdo (fases de vida), distinguimos o mercado
primario que se destina a nova emissdo de valores mobiliarios por decisdo de uma
empresa ou pais, com a sua intervencdo na definicdo de montantes e taxas de juro, onde
ha uma relagdo direta entre o emitente e o investidor, no mercado de capitais. No
mercado secunddario sdo transacionados produtos financeiros ja emitidos anteriormente
entre os agentes do mercado, sem qualquer intervencao do seu emitente (Silva, 2020).
Em relacdo a forma de organizacao distingue-se entre a bolsa de valores e o mercado de

balcdo/ over-the-counter (OTC).

Quanto a maturidade, os mercados financeiros podem ser diferenciados em mercado
monetdrio, caracterizado pelas transac¢bes de curto prazo, e mercado de capitais,
guando as transacbes dos produtos financeiros sdo de longo prazo. O mercado
monetdrio é responsdavel pela transacdo de instrumentos financeiros com prazos de
vencimento no maximo de 12 meses, mas em que é usual a sua maturidade ser inferior
a este tempo. Fazem parte deste tipo de mercado instrumentos financeiros como o
papel comercial, os certificados de depdsito, os acordos de recompra, bilhetes do
tesouro, Swaps e os fundos federais. Ao contrdrio deste, o mercado de capitais inclui
titulos com maturidades superiores a 12 meses, onde se incluem as obrigacdes, as acdes

e warrants (Pires, 2011; Fernandes, Mota & Rocha, 2015).



Pode ainda ser distinguido entre mercado a contado (a vista) e mercado a prazo (de
derivados). O Mercado de Derivados é constituido por instrumentos financeiros que
dependem do preco de outro ativo e cujos produtos negociados ndo sao pagos na hora,
mas mais tarde. Aqui incluem-se os mercados a prazo, de futuros e opgdes, e a sua
principal fungdo é a cobertura do risco (CMVM; Fernandes et al., 2015). Assim, este
difere do mercado a contado uma vez que ha um intervalo de tempo entre as fases de
compra ou venda de um ativo, ou entdo, pode haver opcao de compra futura, mas nao
a obrigacdo de realizar a troca (Silva, 2020). Para além destes, é importante destacar um
outro mercado integrante no mercado financeiro, o mercado de commodities
(mercadorias), em que commodities sdo bens fisicos, como o petrdleo, o ouro, o papel,
o cobre, entre outros, que servem de ativo subjacente no mercado de derivados, onde

se transacionam CFD’s?, futuros e op¢des (Silva, 2020).

1.1.2. Regulamentag¢do

Todo o tipo de transacdes s3ao objeto de monitorizagdo, isto é, sao fiscalizados e
controlados por entidades especificas para esse fim, com o objetivo de proteger e
regular o mercado de capitais. S3o exemplos de agéncias a Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM) em Portugal, e U.S. Securities and Exchange Commission

(SEC) nos EUA.

Heremans & Pacces (2011) consideram que o principal objetivo da regulamentacdo, na
vida econémica em geral, consiste em proteger os consumidores contra uma variedade
de imperfeicbes do mercado. Os mercados financeiros sdo inevitavelmente
caracterizados pelo risco e pela incerteza, que também se reflete nos ativos
transacionados. Para que possiveis investidores possam confiar nestes mercados,

devem estar protegidos de precos excessivos e inflacionados.

Chaudary & Salvador-Adebayo (2014) define a regulamentacdo dos mercados como o

estabelecimento de regras de conduta pormenorizadas. Di Giorgio, Di Noia & Piatti

2 CFD’s s30 contratos entre duas partes, estabelecendo que o comprador terd de pagar ao vendedor a
diferenga entre o valor atual e o valor no momento do contrato do ativo.



consideram trés objetivos principais da regulamentacdo: a promocdo da
macroeconomia e a estabilidade microeconémica, garantir rigor no mercado e a
seguranca dos investidores e, por fim, proteger e incentivar a concorréncia na divisdo

de intermediagdo financeira (Chaudary & Salvador-Adebayo, 2014).

1.1.3. Os indices de mercado e o seu funcionamento

Os indices de mercado sdo indicadores que permitem analisar o desempenho do
mercado de ag¢les, e a sua variacdo é influenciada pela oscilagdo dos precos dos ativos
que o compdem. O principal objetivo dos indices é proporcionar uma medida para saber
a direcdo do movimento geral do mercado, em que o aumento do indice indica uma
subida no mercado, enquanto que uma diminuicao indica uma queda. Os indices reagem
a acontecimentos mundiais como desastres naturais, situacdes politicas, incerteza e

impactos econémicos, guerras, bem como pandemias, como é o caso.

Muhammad & Jihad (2020) dividem os mercados financeiros em dois tipos de indices:
publicos e setoriais, em que os indicadores publicos medem o mercado em geral e os
setoriais medem o mercado de acordo com um setor especifico, como a banca,
industria, agricultura e telecomunicacoes. Ja Silva (2020) menciona que a divisdo integra
diversos indices, segmentados por areas geograficas, setores de atividade ou por tema

(e.g. sustentabilidade, private equity, desporto).

Cada Bolsa de Valores tem normalmente mais do que um indice de referéncia.
Atualmente, podemos destacar como alguns dos principais indices mundiais o S&P500,
Dow Jones e Nasdaq nos EUA, o indice Nikkei 225 no Japdo, e o Eurostoxx 50 e o Stoxx
600 na Europa. Lydcsa, Baumohl & Vyrost (2020) destacam como os dez maiores
mercados de acdes os EUA, Reino Unido, Jap3o, Franga, India, Canada, Alemanha, Suica,

Coreia do Sul e Austrdlia, que cobrem cerca de 80% do mercado global.

A globalizacdo do investimento viu crescer a necessidade de adequar as carteiras de
acoes ao perfil do investidor, seja a nivel religioso, ambiental ou de consciéncia. Isto &,

investidores podem ndo querer investir em acdes de empresas prejudiciais ao ambiente



(Silva, 2020). As preocupagbes ambientais estdo presentes no momento de decisdo de
investimento, podendo condicionar o desempenho do mercado. Albuquerque,
Koskinen, & Yang (2020) concluem que empresas com elevadas politicas ambientais e
sociais tém um desempenho melhor em relagdo a outras empresas, em que, durante o
primeiro trimestre de 2020, as ag¢bes com classificacdes ambientais e sociais
apresentaram retornos significativamente mais elevados, menor volatilidade de retorno

e margens de lucro superiores.

O indice de acbes ajuda os investidores a comparar os niveis de precos atuais com os
precos anteriores para calcular o desempenho do mercado. Um indice varia de acordo
com a lei da oferta e da procura das acdes que dele fazem parte, os indices sobem ou
descem conforme os fatores que fazem os precos de a¢bes variarem, como resultados

das empresas, variagdes nas taxas de juros, entre outros.

1.1.4. Funcionamento da Bolsa de Valores

A Bolsa de Valores é um tipo de mercado que promove a compra e venda de valores
mobilidrios, onde se efetuam transacOes didrias de titulos ja existentes (mercado
secundario). Citando Nabais (1987, p. 87) “a bolsa pode identificar-se como o mercado
financeiro onde se realiza o encontro entre as empresas, o Estado e os aforradores”. A
sua dimensao reflete a economia do pais a que pertence, uma vez que quanto mais
desenvolvido for o pais, maiores e mais desenvolvidas sdao as suas bolsas, com volumes
de transacdao mais elevados e melhores niveis de liquidez, influenciando as restantes
bolsas de dimensdo inferior (Silva, 2020). Ao vender e transferir parte do capital social
de uma empresa, esta financia os seus investimentos prdprios e, simultaneamente,

obtém a confianca dos investidores.

A sua importancia prende-se com a transformagdo das poupangas em investimento, mas
também com o facto de esta representar um progresso e crescimento econdmico das
sociedades. Estas tém como objetivos a determinacdo dos precos, a avaliacdo de valores
mobilidrios, uso das poupangas para o investimento econémico e garantir a liquidez dos

titulos (Nabais, 1987).



O preco dos titulos transacionados no mercado sdo definidos pelo equilibrio entre a

oferta e a procura, onde podem ocorrer dois cendrios:

» Procura superior a oferta: o preco tende a subir até que haja um equilibrio

= Procura inferior a oferta: o prego ira descer até atingir o nivel de equilibrio

As execucOes das ordens de acdes em bolsa funcionam a um ritmo estonteante,
principalmente no caso de a¢des mais liquidas, a compra e venda de titulos pode

ocorrem em fragOes de tempo.

A negociacdo de valores mobilidrios na bolsa apresenta um cariz importante no
crescimento da economia e das empresas, para o desempenho das suas atividades, bem
como a rentabilidade das poupancas para os investidores, ao obterem melhores

retornos (Silva, 2020).

1.1.5. Classificagdo do Risco

As classificacoes dos riscos dos titulos emitidos tém como objetivo qualificar e avaliar a
capacidade da entidade que os emite quanto ao cumprimento de pagamento das
obrigacdes no prazo fixado, ou seja, segundo o grau de risco. Fernandes et al. (2015)
destacam a classificagdo através de agéncias como Standard & Poors, Moody’s e Fitch,

de acordo com a probabilidade de faléncia, de insolvéncia e da qualidade das garantias.

As agéncias de classificacdo de risco desempenham um papel fulcral nos mercados
financeiros, nomeadamente, na tentativa de atenuar e reduzir as assimetrias de
informacdo dos agentes intervenientes nos mercados. Estas agéncias exercem uma
influéncia consideravel na formacdo de expectativas e no processo de tomada de
decisdo dos agentes econdmicos. No caso da S&P, para avaliar o risco, o seu rating é
definido de AAA (melhor) até D (pior), conforme pode ser verificado pela figura 2. A
classificacdo mais alta é AAA, que significa que o titulo exibe margens de seguranca face
ao incumprimento ou insolvabilidade. A “C” apresenta uma alta probabilidade de

incumprimento. A categoria “D” revela uma situagao de incumprimento (Neto, 2018).



Figura 2 - Defini¢Ges de classificagbes globais da Standard&Poors
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1.2. ACrise Pandémica Covid-19

1.2.1. Estdgios Iniciais da Pandemia

No final de 2019 foi detetada uma pneumonia com causas desconhecidas, na cidade de
Wuhan, na China, tendo ficado designada como Covid-19 esta doencga respiratdria viral
e infeciosa causada pelo novo tipo de coronavirus SARS-CoV-19 (OMS, 2020). O
coronavirus foi descoberto na década de 1960, em que comegou por ser definido como
uma infecdo respiratéria leve, raramente fatal. Posteriormente, foram descobertos
outros elementos do virus, como Sars-Cov em 2003, virus Mers em 2012 e o novo virus
nCov-2019 (Rasheed citado em Muhammad & Jihad, 2020), comprovando-se que o virus
era mais letal do que o expectdvel. O virus de Covid-19 transmite-se, maioritariamente,
quando uma pessoa infetada estd em contacto proximo com outra pessoa por tempo

suficiente, sendo que também se pode transmitir através de superficies contaminadas.

Esta doenca espalhou-se para fora do territério chinés, primeiramente para paises
vizinhos como a Tailandia, Coreia do Sul, Taiwan e Japdo, tendo consequentemente
irrompendo numa epidemia mundial (OMS, 2020; Carvalho, 2020). A rapida propagacao
do virus, comecgou pela saida de sete milhdes de cidadaos da cidade infetada de Wuhan
durante o periodo de quarentena, passando pela regido de Lombardia que tinha voos
diretos para esta regido, acabando por alastrar para todos os continentes (Gil, 2020). A
11 de Marco de 2020, o surto foi declarado como pandemia pela Organizacdo Mundial
de Saude, devido a situagdes alarmantes como os altos niveis de contagio e propagacao

(OMS, 2020), a taxa de letalidade e o impacto nos sistemas de saude (Carvalho, 2020).

No final de 2020 o Centro Europeu de Prevencdo e Controlo das Doencgas destacava a
América como o continente com maior nimero de mortes, maioritariamente nos
Estados Unidos da América, seguido da Europa, com o Reino Unido como o pais mais
afetado. Também através do relatério da OMS é possivel comprovar que o continente
americano acaba 2020 como o continente com mais casos e mais mortes a nivel mundial
(Figura 3). De acordo com o relatério da OMS, em 27 de dezembro, havia mais de 79,2

milhdes de casos e mais de 1,7 milhdo de mortes relatadas desde o inicio da pandemia.
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Figura 3 - Casos COVID-19 e mortes globais, até Dezembro 2020
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1.2.2. Contdgio Mundial
Com a evolucdo e disseminacdo do virus a nivel mundial, varios paises viram a

necessidade de implementarem medidas na tentativa de conter a sua propagacao.

Na China, assim que o virus foi detetado, o governo aplicou como primeiras medidas
imediatas as quarentenas, impostas na cidade de Wuhan e cidades limitrofes, que se
fecharam ao mundo, adequou rapidamente o sistema de salide e ordenou a construgao
de novas unidades hospitalares para tratamento de infetados. Em adicdo, foram
implementadas medidas de saldde publica pelas autoridades, que passavam pela
vigilancia e investigacOes epidemioldgicas; detecdo de casos e respetiva quarentena;
encerramento do mercado; observacdo médica de contactos préximos para obter
evidéncias da rede de transmissdo; comunicac¢do publica sobre o risco, esforcos para
melhorar a consciéncia publica e ado¢dao de medidas de autoprotecao; comunicacao
com a OMS e outros paises; isolamento de virus e sequenciamento de RNA;
estabelecimento e compartilhamento de kits de detecdo de PCR (teste utilizado para a

detecdo do virus) (Xu et al., 2020).
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Apesar da aplicagao destas medidas, ndo foi possivel conter o virus na China. Com esta
disseminagdo, também os paises europeus foram obrigados a implementagdo de
medidas de controlo e contencdo. No fim de fevereiro, a Itdlia enfrentava mais
severamente esta propagac¢dao do que qualquer outro pais da UE. Num primeiro
momento, foi um dos primeiros paises da UE a suspender todos os voos com origem e
destino da China. Posteriormente introduziu verificagdes de temperatura para
passageiro que chegavam aos seus aeroportos. Com o aumento do nimero de casos e
mortes, viu-se obrigada a implementar medidas mais rigorosas como restricdes de
viagens, proibicao de eventos publicos, encerramento de espagos publicos, interrupc¢ao
tempordria de toda a producdo ndo essencial e atividades comerciais, encerramento de
escolas, ficando os cidadaos apenas autorizados a deslocagdes para o trabalho, por
guestdes de saude ou por razdes de necessidade, por exemplo para comprar comida e
outros bens essenciais. (Regina et al., 2020). Estas medidas ndo sdao exclusivas a Itdlia,
muitos outros paises aplicaram estas restricdes. Carvalho (2020) enuncia algumas
medidas aplicadas em Portugal nos estdgios iniciais da pandemia como o adiamento e
cancelamento de eventos, cancelamento de voos, encerramento de escolas e suspensao

de aulas presenciais, suspensao das competi¢des nacionais.

Ja nos EUA, a 25 de fevereiro de 2020, foram confirmados varios casos de infecao pelo
CDC, contudo, o tempo para a implementacdo de medidas foi tardio, tendo apenas sido
autorizada a compra de equipamentos médicos em larga escala em meados de margo.
Aprovadas pela maioria dos estados americanos, as medidas de contenc¢do consistiram
em quarentena para os infetados, distanciamento social e a proibicdo de entrada de
estrangeiros que tivessem visitado a China num periodo anterior a 14 dias. As medidas
ndo foram tomadas imediatamente, uma vez que houve um negacionismo por parte do

presidente Donald Trump, que comparou o virus com uma gripe (Xu et al., 2020).

Estas medidas foram aplicadas inicialmente para conter a propagacado do virus, a medida
gue este se espalhava mundialmente e ndo havia perspetivas nem conhecimento de
uma possivel cura ou de quanto tempo isto iria durar. Desta forma, devido aos impactos
econdmicos gerados pela pandemia, as medidas de contencdo tornam-se insuficientes,

sendo fulcral a aplicacdo de medidas de cariz econdmico.
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1.2.3. Contextualizagdo de Pandemias Histdricas

A humanidade tem atravessado diversas catdstrofes pandémicas, decorrentes no nosso

percurso, que nos levam a ter de aprender a conviver com as mesmas.

A Peste Negra, pandemia mais grave até a data, ocorreu entre 1347 e 1351, com cerca
de 75 milhGes de dbitos, correspondente a cerca de um terco da populacdo mundial.
Admite-se que esta devera ter sido originada no continente asiatico, nomeadamente na
China, tendo-se dispersado mundialmente (Carvalho, 2020). As perdas humanas
levaram a consequéncias econdmicas, com o fim significativo de muitas atividades
comerciais e produtivas, bem como a perda de conhecimentos e competéncias
implicitas nas perdas humanas (Alfani, 2020). Malanima (2014) complementa
destacando consequéncias econdmicas como a reducdo da produtividade, a diminuicao
do PIB, a descida dos precos de consumo, e um declinio notavel nas taxas de juro, de
cerca de 10%. Quanto a produtividade, esta depende da disponibilidade de recursos
humanos, naturais e produzidos, quando os recursos por trabalhadores diminuem, a
produtividade do trabalho também diminui. O declinio nas taxas de juros deveu-se
essencialmente a reducdo dos custos de transacdo de créditos e a diminuicdo da

procura.

E de notar que estas consequéncias foram significativas no curto prazo. Alfani (2020)
sublinha efeitos positivos no longo prazo, que resultaram numa reorganizacdo da
producao, aumento de salarios, equilibrio entre a populagao e os recursos disponiveis,
e numa reducdo da desigualdade econdmica, provocada pela redistribuicdo da riqueza
entre os sobreviventes e o declinio da serviddao, em que foi possivel verificar um

desenvolvimento econdmico mais rapido no decurso do tempo.

Em 1918, finda a Primeira Guerra Mundial, surgiu a pandemia Influenza, também
conhecida como Gripe Espanhola, que registou cerca de 40 milhdes de dbitos a nivel
mundial. De acordo com Barro, Ursia & Weng (2020), estes 40 milhGes de obitos
representaram 2,1% da populagdo mundial, o que se traduziria em 150 milhdes se fosse
atualmente, em 2020. Os jovens adultos, com idades compreendidas entre os 20 e os

40 anos, e as criancgas até aos 2 anos representaram as faixas etdrias mais afetadas que,
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ao contrario da pandemia de Covid-19, poupou a faixa etdria mais idosa (Carvalho,
2020). A taxa de mortalidade variou entre os paises. A Australia, que implementou uma
rapida resposta de quarentena, evitou a pandemia durante 1918, mantendo taxas
baixas em 1919, com uma taxa de mortalidade de cerca de 0,3%. Ao contrario desta, a
india, com aproximadamente 520 milhdes de habitantes na altura, representou 42% das
mortes a nivel mundial, a China cerca de 20%, perfazendo o 22 pais mais afetado, e os

EUA apresentaram uma taxa de mortalidade de 0,5% (Barro et al., 2020).

Barro et al. (2020) destacam como principais consequéncias econémicas a reducdo do
PIB per capita em cerca de 6,2%, a redugao do consumo em cerca de 8% e 0 aumento
das taxas de inflacdo, que teriam sido influenciadas por controlos de precos praticados
durante a Primeira Guerra Mundial. Contudo, neste caso, ndao é possivel atribuir as
causas e impactos econdmicos apenas a Gripe Espanhola, uma vez que, provavelmente,
ndo é a principal fonte de grande contracdo econdmica, devido a coincidéncia com o fim

da Primeira Guerra Mundial.

Numa tentativa de comparac¢ao destas com a pandemia de Covid-19 é necessario ter em
conta que as pandemias passadas estavam estritamente ligadas a elevadas taxas de
mortalidade e que se desenrolaram em conjunturas econdmicas diferentes da que
vivemos atualmente, nomeadamente na dimensdo da estrutura da economia e no nivel
de interdependéncia das economias mundiais. Esta comparacdo permite perceber o
impacto social e econémico que a Covid-19 gerou mundialmente, contudo, tem uma
utilidade limitada, ndo permitindo concluir e dar resposta a crise, as dificuldades e a

incerteza.
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1.3. Realidade da Crise Covid-19 nos Mercados Financeiros

A pandemia levou a uma crise de salude massiva e, consequentemente, a impactos
significativos na economia global, que enfrenta um caminho recessivo, agora descrito
como uma crise econdmica global. Assim sendo, pode-se considerar a pandemia de

Covid-19 como uma dupla crise econdmica e de saude.

Na atualidade, em que as economias mundiais estdao interligadas e os mercados
financeiros ndo tém fronteiras, quando algo acontece em qualquer parte do mundo,
terd impacto na restante parte. Assim, o impacto do surgimento do virus na China, uma
das maiores economias mundiais, afetou todas as restantes economias. Os impactos
econdmicos sdo prejudiciais em diversos setores, provocados pela reducdo de atividade,
queda de producdo, perdas de produtividade, alteragdes significativas na oferta e

procura e o aumento do desemprego (Carvalho, 2020; Gil, 2020).

1.3.1. O papel da incerteza e do medo

O efeito do virus, aliado as medidas de confinamento, levaram a sentimentos de medo
e incerteza. Na andlise da incerteza nos mercados financeiros, alguns autores apontam
impactos no retorno de a¢des, na volatilidade do mercado. A volatilidade traduz quanto
o valor de um determinado ativo varia (como ac¢des), subindo ou caindo, num
determinado periodo, e a literatura demonstra que a incerteza aumenta a volatilidade.
Bretscher et al. (2020) analisam a incerteza como um dos quatro canais que pode ter
impacto nos retornos de capital, concluindo que a incerteza induzida pelo Covid-19
impulsiona os retornos das a¢des e que as empresas mais sensiveis a incerteza
apresentam retornos mais negativos. Baker et al. (2020) exploram a volatilidade
financeira do mercado, analisando o valor do pico registado em marco de 2020 como o
mais alto na histdria recente, o que se traduz como negativo na medida em que picos

de incerteza podem ser associados a quedas na atividade econdmica.

O Banco de Portugal constatou que o clima de incerteza, nomeadamente no que
respeita a gravidade e a duragao da pandemia, gera uma diminui¢do da confianga por

parte de individuos e de empresas, ao diminuir o consumo e evitar investimentos, o que
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leva ao prolongamento dos impactos da crise, afetando o crescimento da economia
(Mamede, Pereira & Simdes, 2020). Em adi¢ado, Silva (2020) destaca que a incerteza é o
pior inimigo do investidor. Os investidores tendem a proteger-se em tempos de

incerteza, o que afeta massivamente os mercados de capitais a nivel global.

Lyécsa, Baumohl, Vyrost & Molnar (2020) investigam o medo do coronavirus no
mercado de ac¢des, analisando o volume de pesquisas didrias do Google, para palavras
relacionadas com este, de forma a perceber a volatilidade do mercado de agdes durante
a pandemia. Para tal, utilizam uma amostra dos 10 maiores mercados de a¢des (EUA,
Reino Unido, Jap3o, Franca, india, Canadd, Alemanha, Suica, Coreia do Sul e Australia),
gue cobrem cerca de 80% do mercado global, e os respetivos indices de mercado. Estes
concluiram que durante os primeiros estagios da pandemia (fevereiro e margo), o medo
conduziu os movimentos de mercado, enquanto no periodo de abril a julho, a medida
gue a pandemia avancgava e a populacdo foi aumentando a sua consciencializacdo sobre

esta, a volatilidade do mercado diminuiu.

1.3.2. Setores afetados

Apesar da propagacao do virus ter comecado em dezembro de 2019, os mercados
financeiros ndo reagiram imediatamente, ja que havia pouca informacgao disponivel em
relacdo ao virus e ao tempo que este poderia durar, bem como se a China seria capaz
de conter o virus e evitar que se espalhasse para outros paises. Os impactos nos
mercados financeiros comecaram a notar-se no fim de fevereiro, quando as bolsas de

valores enfrentaram a pior queda desde a crise financeira de 2008.
As consequéncias da pandemia a nivel mundial sdo grandes (Muhammad & Jihad, 2020):

e Interrupcao direta das cadeias de abastecimento;

e Fraca solicitacdo de bens e servicos importados;

e Declinio do turismo internacional e das viagens econdémicas;
e Qs precos das commodities cairam;

e A confianga do consumidor caiu em relagao a episdédios semelhantes no passado.
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Carletti et al. (2020) analisam os principais setores afetados quando irrompeu a
pandemia em Itdlia, avaliando em que medida o confinamento corroeu o patriménio
das empresas italianas e lhes provocaram prejuizos. As empresas mais afetadas foram
as pequenas e médias empresas, empresas com alta alavancagem pré-Covid e empresas
de manufatura e comércio atacadista, ja as empresas menos afetadas foram as do setor

de alta tecnologia e setores essenciais como agua, energia, transportes e salde.

Haydon & Kumar (2020) analisam os setores mais e menos afetados pela pandemia. Os
autores constatam que o setor mais afetado é o da aviacdo. Este setor, apesar de alguma
procura global, encontra-se fragil, e as companhias aéreas reduziram a atividade em
grande escala para se manterem solventes. Em seguida, o setor da exploracdo de
petréleo, da restauracdo, de pecas e equipamentos automoveis e das instalagdes de
lazer. J& os setores menos afetados correspondem a REITs especializados, seguros

automoéveis, seguros de vida e saude.

A nivel dos fundos de investimento imobiliario (REIT), os imodveis relacionados com
turismo e o retalho foram os mais afetados pela redugdo da procura, seguindo-se os
proprietarios de imdveis como casinos, campos de golfe e agricultura, ao contrario dos
REIT’s de saude e tecnologia e armazenamento préprio, que apresentam melhor

desempenho (Ling, Wang & Zhou, 2020).

As grandes crises apresentam dois desafios importantes para as empresas: esgotam a
liquidez necessaria para o seu funcionamento e gastam o capital préprio. Nestas
situacOes é usual as receitas diminuirem ou até mesmo desaparecerem, gerando uma

situacdo de crise de liquidez e aumento do endividamento (Carletti et al., 2020).

O apoio da liquidez é valioso para permitir que as empresas sobrevivam no curto prazo,
mas nao é suficiente no médio e longo prazo. Assim, a capacidade de sobrevivéncia das
empresas, durante e pds-pandemia, depende também do seu nivel de solvabilidade, ou
seja, da sua capacidade de garantir excedente suficiente para fazer face as suas dividas,

assegurando os seus compromissos no médio e longo prazo (Caldas, J. C. et al., 2020).

No entanto, nem todos os setores apresentaram quedas e reducdes. A pandemia levou

a utilizacdo em massa de servicos online, para comunicar, interagir e trabalhar (através

18



da implementacdo do teletrabalho). Assistiu-se a uma explosdo de plataformas de
streaming, como Netflix e Amazon, e transmissdes ao vivo de plataformas como Twitch,
Youtube e Facebook. Esta tendéncia deve-se simultaneamente ao encerramento de
cinemas e teatros. A educacgao foi outro dominio que atravessou uma mudanga para o
mundo online. Escolas e universidades viram as suas aulas mudar para plataformas de
videoconferéncia como Zoom, Microsoft Teams e Google Meet (De, Pandey & Pal,

2020).

Em setores relacionados com a saude sucedeu-se uma grande procura por materiais
médicos. Produtos como mascaras de protec¢do, luvas médicas, roupas de protecao,
alcool etilico, respiradores e termdmetros infravermelhos apresentaram um grande

valor estimado de exportagdo (Shen citado em Mou, 2020).

1.3.3. Consequéncias econdmicas

A pandemia de Covid-19 tem-se mostrado um desafio enorme a nivel econdmico.
Quarentenas, bloqueios e distanciamento social sdo ocasionalmente adotados para
conter o virus. Interrupg¢des simultdneas da procura e da oferta geram reducdes da
oferta de trabalho e declinio da produtividade. O encerramento de empresas cria
desemprego, interrompe cadeias de fornecimento e diminui a produtividade.
Consequentemente, o desemprego, as perdas de rendimento, o medo do contagio e a
sensacgao de incerteza levam a populagdo a reduzir os seus consumos e a nao investir,

criando um circulo vicioso.

O confinamento provocou um acentuado impacto econdmico, bastante superior aos
efeitos iniciais da infecdo, que pode ser verificado através dos efeitos na oferta e na
procura. No lado da oferta deve-se ao encerramento, temporario ou definitivo, de
muitas empresas e atividades econdmicas, incluindo as interrupcbes e restricdes do
comércio internacional e as quebras e paragens nas cadeias de fornecimento. Quanto
ao lado da procura, deve-se a interrupcao repentina e profunda do consumo privado e
do investimento. Os resultados mostraram-se negativos devido ao aumento abrupto do

desemprego. O Brasil e os EUA representaram, em 2020, os paises mais afetados, com
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cerca de 22 milhoes de pessoas desempregadas, correspondente a um maximo de 15%
de desemprego, criando um clima de instabilidade e de preocupagdo nas familias, que
reduziram os seus consumos, gerando o desinvestimento (Organiza¢do Internacional do

Trabalho, 2021).

Bretscher et al. (2020) enunciam que os economistas consideram o impacto da
pandemia como um choque na procura, uma vez que a procura diminuiu
significativamente desde margo de 2020, enquanto outros consideram diminui¢ao da
oferta pode transformar-se num choque negativo na procura. Os autores destacam a
evidéncia de que a propagacao do virus faz com que a populagdo fique mais em casa, o
gue piora o desempenho financeiro das empresas. A pandemia afeta a inflacdo através

do jogo da oferta e da procura. Os riscos de inflagdo aumentam a incerteza.

Os mercados de trabalho em todo o mundo sofreram uma rutura numa escala sem
precedentes historicos. De acordo com a Organizacdo Internacional do Trabalho, em
2020, foram perdidas 8,8% das horas de trabalho globais, equivalente a 255 milhdes de
empregos, em comparagao com o ultimo trimestre de 2019, em que 93% dos
trabalhadores mundiais residiam em paises que enfrentaram alguma forma de medidas
de confinamento. O desemprego foi superior no continente americano e menor na
Europa e Asia Central, onde foram implementadas medidas de retencio e ajuda estatal.
No fim de 2020, as perdas de emprego ascendiam a 114 milhdes de empregos em
relacdo a 2019. Estas perdas foram superiores para as mulheres, com uma taxa de
desemprego a rondar os 5%, e para os jovens com uma taxa de 8,7%, do que para os

homens e para os idosos trabalhadores.

As exportacdes que, por sua vez, sao um dos maiores indicadores econémicos de um
pais, sofreram um grande declinio, em que diversos paises viram o seu volume cair para
o valor mais baixo da ultima década, com a excecdo da China que, mesmo com a

pandemia, conseguiu manter os seus indices positivos.

A nivel do volume de comércio mundial de bens e servigos ndo atribuiveis a fatores a

reducdo foi de 9,5%. Quanto a commodities, o preco do petréleo foi o que sofreu a maior
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gueda de 33,7%. Ao contrario deste, as mercadorias ndo-energéticas, como metais e

produtos agricolas verificaram um aumento de 2,2%.

O Banco Mundial aponta, para o ano de 2020, uma contragdo de 4,3% na economia
mundial, com as principais economias a enfrentar uma reducdo de 5,4% e os mercados
emergentes e economias em desenvolvimento com uma redug¢ao de 2,6%. A UE regista
uma queda de 7,4%, os EUA de 3,6% e 5,3% no Japdo. A China, apesar de ndo serem
expectaveis valores negativos, espera-se um crescimento econdmico de 2%, bastante

inferior a previsdo no inicio do ano (Maryla, Mattoo & Mensbrugghe, 2020).

Quanto ao mercado de capitais, estes comecaram em alta no inicio de 2020 e
terminaram da mesma forma, tendo sido significativamente afetados pelo meio. A
gueda do mercado de a¢des em 2020 caracterizou-se por um colapso continuo, iniciado

no final de fevereiro de 2020, momento do conhecimento internacional do virus.

Os mercados tornaram-se extremamente volateis, principalmente desde 24 de fevereiro
de 2020, com o aumento da pandemia, em que indices de mercado, como o indice Dow
Jones, registava quedas de 3% (Jackson & Curry, 2020). No final de fevereiro, as bolsas
de valores mundiais registavam declinios acentuados. Os precos das acdes sofreram
uma queda acentuada, os spreads dos mercados de crédito aumentaram, os precos do
petrdleo cairam, com a diminui¢ao da procura global, a liquidez de mercado apresentava
um agravamento significativo. Contudo, com as ag¢des de politica monetaria e fiscal
implementadas por parte dos governos, destinadas a controlar e atenuar as
repercussdes da pandemia, os mercados conseguiram aliviar parte das perdas,

contribuindo para fortalecer o sentimento dos investidores (FMI, 2020).

No final de 2020, os mercados financeiros registaram uma subida generalizada em todo
o mundo. Os anuncios e o lancamento das vacinas, que demonstravam uma elevada
eficacia contra o virus, promoveram um sentimento de esperanca da retoma da
economia em 2021 (FMI, 2020). Os indices de mercado registaram subidas nos valores.
As farmacéuticas viram os seus valores inflacionados, nomeadamente em 8% para a
Pfizer e 10% para a BioNTech (Santos, 2020). A comunicag¢do de vacinas eficazes, antes

do expectado, impulsionaram o sentimento do mercado e encorajaram a retoma da
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economia mundial. O aumento de informacao disponivel sobre a doencga, com o passar
do tempo, aliado aos estimulos monetarios e orcamentais, fizeram com que a visdao dos
investidores mudasse em relacao ao futuro, acabando o ano com uma visdo otimista,
consequéncia também das multiplas vacinas a irem surgindo, com um elevado grau de

eficacia, para o combate da pandemia.

Jackson & Curry (2020) rematam que uma grande conclusdo do que aconteceu este ano
é que o desempenho do mercado nem sempre estd vinculado ao desempenho

econdmico.
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2. METODOLOGIA

Neste capitulo encontra-se descrita a metodologia utilizada para, posteriormente,
apresentar os resultados. Este descreve os indices utilizados, a explicagdao da escolha

destes em particular, e os dados utilizados.

No que concerne ao problema em estudo, o objetivo principal é compreender o impacto
que a pandemia de Covid-19 teve nos mercados financeiros, nomeadamente nos indices
bolsistas, procurando também compreender se o numero de casos impacta

significativamente os indices em questao.

Nesta seccdo iremos descrever e explicar um conjunto de estatisticas descritivas, bem
como algumas técnicas adicionais, de forma a compreender de maneira clara as

variacoes dos indices bolsistas e quais os impactos da pandemia Covid-19 nos mesmos:

J Retornos Didrios

J Correlagao de Pearson

J Coeficiente de determinacao
J Testes de hipdteses

2.1. Escolha dos indices

De forma a analisar as rea¢bes dos mercados financeiros a pandemia que vivemos,
poderia ter recorrido a diversos indices bolsistas. No entanto, foram utilizados os indices

FTSE, DAX, NASDAQ, S&P500 e EuroStoxx.

Os indices bolsistas que constituem a amostra correspondem a mercados desenvolvidos

(EUA, Zona Euro, Alemanha e Canada).

e O indice S&P500 — E um indice composto por 500 titulos que se encontram
cotados na bolsa de NYSE e NASDAQ, sendo esta a mais representativa a nivel
mundial pois é a que melhor reflete a economia do pais em que esta inserida

pois representa cerca de 75% do mercado de acdes dos Estados Unidos da
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América. Neste indice podemos contar com empresas como a Apple, Microsoft,
Amazon e Facebook (Dow Jones, 2021).

O indice NASDAQ — Criado em 1971, é um indice bolsista que juntamente com a
Dow Jones Industrial Average e o S&P 500 formam os maiores grupos de acdes
dos Estados Unidos, a NASDAQ é formado principalmente por empresas do setor
da tecnologia de informagdo (Renato Duarte Plantier, 2012).

O indice EuroStoxx — Criado em 1998, é considerado o principal indice das
maiores empresas cotadas em bolsa na zona euro, onde estdo incluidas as
empresas lideres dos seus respetivos setores, onde sao detidas 50 a¢des dos 11
Paises da zona euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca,
Holanda, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e Portugal). Entre as empresas que
compdem este indice podemos destacar a Asml, Siemens, TotalEnergies e
Daimler (Blue-Chip Indices Euro Stoxx 50 Index, 2021).

O indice DAX - Referente a bolsa de valores de Frankfurt, criada a 30/12/1987
com o valor base de 1.000 na DAX (Deutscher Aktienindex) os valores sdo obtidos
através da Xetra desde 2006 (Gruppe Deutsche Borse - Gruppe Deutsche Borse,
n.d.) no qual sdo medidos os desempenhos das 30 maiores empresa alemas
como a Adidas, Allianz BASFT,Bayer e BMW (DAX 30 Liste, n.d.).

O indice FTSE - Referente ao Reino Unido é composto pelos 100 principais titulos
referentes a bolsa de valores de Londres, sendo uma companhia independente
propriedade conjunta do London Stock e The Financial Time. E representante de
70% da capitalizacdo de mercado listadas na LSE (London School of Economics)
tendo como maiores representantes a RoyalDutch Shell, Unilever, HSBC e

AstraZeneca.
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Tabela 1 - indices e Mercados

FTSE DAX NASDAQ S&P500 EuroStoxx
¢ Bolsa de e Alemanha e Estados e Estados e Zona Euro/
Valores de Unidos da Unidos da Unido
Londres América América Europeia
eInclui um eInclui as 30 eConcentra eInclui 500 eindice
conjunto de empresas fundamental ativos cotados composto por
100 acdes com melhor mente em nas bolsas de 50 ag¢des da
representativ performance empresas de NYSE ou zona Euro
as da Bolsa de financeira da tecnologia. NASDAQ,
Valores de Alemanha. na gualificados
Londres, Bolsa de ’ devido ao seu
visando Valores de tamanho de
detectar Frankfurt. mercado,
movimentos liquidez e
de alta ou representacao
baixa nas de grupo
cotagdes. industrial.

Fonte: Elaboragdo Prépria

2.2. Descricao dos Dados
Os valores diarios dos indices FTSE, DAX, NASDAQ, S&P500 e EuroStoxx foram obtidos
na plataforma Refinitiv Eikon. O programa utilizado para o tratamento dos dados e

realizacdo do estudo foi o SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

De modo a analisar a reacdo que a pandemia Covid-19 teve nos mercados bolsistas
mundiais, foram examinados cinco indices de mercados financeiros: FTSE, DAX,
NASDAQ, S&P e EuroStoxx, correspondentes a quatro paises, sendo eles o Reino Unido,

Alemanha, Estados Unidos da América e Unido Europeia (Zona Euro).

O periodo a analisar compreende os dados obtidos desde novembro de 2019 a margo
de 2021. A escolha deste periodo deve-se a revisdo da literatura, que sugere que a
pandemia surgiu em fins de novembro ou durante o més de dezembro, ndo havendo

conhecimento e indicacdo concreta sobre quem foi o primeiro infetado. Estes dados
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abrangem o conhecimento e aparecimento do virus, a declaracao de 11 de marco de
2020, em que a Organizacdao Mundial da Saude declarou oficialmente o surto de
coronavirus (COVID-19) como uma pandemia global, os primeiros estagios da sua
disseminacgdo, a primeira e segunda vaga do Covid-19, o surgimento de vacinas e o inicio
do processo de vacinacdo a nivel mundial. A amostra abrange o periodo até marco de
2021, periodo até o qual foi possivel obter dados sobre as variagdes dos mercados

financeiros.

2.3. Estatistica Descritiva

E um ramo da estatistica onde s3o aplicadas técnicas para tratar e explicitar dados, as
medidas utilizadas para a descricio dos dados geralmente sdo: Média; Mediana e
Moda, como medida de variabilidade incluimos o desvio padrdao, maximo; minimo e

Curtose (Babbie, 2020).

o Maédia: E o valor que representa uma maior concentragdo de dados, consistindo
assim num ponto de equilibrio, podendo ser também interpretada como um
valor mais significativo retirado através das amostras (Magalhdes & De Lima,
2002).

A média de uma amostra é dado pela férmula:

= XXi _ XqtXpt.txpy
n n

Mediana: Valor central de um conjunto de amostras, caso o conjunto seja par, a

(@]

mediana é definida através da média entre os mesmos (Weisstein, 2002).
o Desvio padrdo: E uma medida de dispers3o dos valores relativamente a média,
o desvio padrio toma em linha de conta todos os valores.

Desvio padrdo de uma amostra é dado pela férmula:
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o Variancia: Medida de dispersdo estatistica, indicando a distancia a que os valores
se encontram do valor esperado.

o Curtose: Medida de forma onde o achatamento da curva é caracterizado. O grau
de achatamento ou curtose é calculado pela razdo entre a curtose e o seu desvio

padrao.

n(n+ )M, — 3Mi(n— 1)
(n—1D(Mn-2)(n—-3)s*

Kurtosis =

Se os valores calculadores tiverem como resultado < 0 a fungdo da probabilidade é
platicurtica, apresenta um reduzido grau de concentragao a volta dos valores centrais
da variavel e o grafico apresenta uma forma “achatada”.
se for =0 esta é mesocdurtica, apresenta um grau de concentracdo médio a volta dos

valores centrais da variavel.

Se for >0 é caracterizada como leptocurtica, apresenta um elevado grau de
concentracdo a volta dos valores centrais da varidvel apresenta uma forma “esticada”

(Casella & Berger, 2010).

Figura 4 - Curtose

Fonte: Hirono (2020)
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2.4. Retornos diarios

O retorno diario consiste no recebimento obtido com o investimento em ac¢des, estando
este valor dependente das oscilagdes que os indices bolsistas sofrem, podendo ser
considerado uma mais-valia ou menos valia.

Este valor é resultado da formula:

Valor Bolsa N
n(Valor Bolsa N — 1

2.5. Correlacdo de Pearson

O coeficiente de correlacdo de Pearson mede o grau de correlacdao entre duas varidveis
ow_ n

métricas, sendo estes valores representados por “p”, entre -1 e 1. A medida utilizada

para a sua quantificacdo é designado como “Coeficiente de correlacdo linear de Pearson

RII
s
r=—2YX _
VSxxXSyy

Sendo o Sy, designado como covariancia amostral entre X e Y

X —=x0) X (yi —Y)
B n—1

Sxy

Relativamente as suas propriedades, esta é representada entre -1 e 1, e quanto maior

“w.,n o, n

, maior a relacdo linear entre “x” e “y”, se R for positivo

o, n
r

for o valor absoluto de
significa que a relacdo é no mesmo sentido, ou seja quanto maior o valor de X, maior o
valor de Y, consequentemente. Caso R seja negativo, a relagdo entre as duas variaveis é

no sentido contrario (Inna Namestnikova, n.d.).

Quanto & interpretacao do coeficiente, se o valor absoluto de R for[0;0.3[ - Ndo existe
correlacdo linear; [0,3; 0,5[-fraca correlacdo linear; [0,5; 0,7[-moderada correlacdo

linear; [07; 1] forte correlacdo linear (Mukaka, 2012).
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2.5.1. Coeficiente de determinag¢do

Relativamente ao quadrado do coeficiente de correlacdo linear de Pearson, R?, chama-
se Coeficiente de Determinacdo. Este mede o grau de dependéncia de Y relativamente
a X. Os valores observados deste coeficiente, variam entre 0 e 1, podendo ser expressos

em valor percentual.
O coeficiente de correlacdo para dados populacionais é:

Populagdo: p = /p?

O coeficiente de correlagdo para dados amostrais é:

Amostra: r = Vr?2

2.5.2. Testes de hipodteses: Significdncia coeficiente de correlagdo

Os testes de hipdteses sao designados como procedimentos estatisticos na analise de
uma amostra para aferir certos parametros, estes mesmos testes apresentam hipoteses

para a relagao entre dois conjuntos de dados.

Nos testes de hipdteses o Ho, é considerado a hipétese nula, aquela a assumir como
verdadeira na construcdo dos testes de hipoteses, em contrapartida o Hi é utilizado

como a hipodtese alternativa 4 afirmacdo inicial (Davila, 2017).

Para a realizacdo do teste de hipdteses, cujo objetivo é comprovar a significancia dos

resultados obtidos iremos utilizar o seguinte teste:
Ho: p =0
Hi: p 20

Nos testes utilizaremos N-2 graus de liberdade na tabela T-student, e caso os valores de
Tc se encontre entre os valores da tabela T-student para o grau de liberdade N-2 ao nivel

de significancia de 0.05 HO ndo é rejeitado, significando assim que podemos
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efetivamente concluir que os valores obtidos da correlagcdo sdo significantes, caso

contrario teremos de rejeitar Ho, ou seja os resultados sao inconclusivos ao nivel da sua

significancia (Guimarades, 2017). Para a estatistica utilizaremos como formula do Tc:

rvn —2
Tc=——

V1—r2
Em que:

P-valor: E considerado como a probabilidade estatistica de se obter um valor
igual ou superior ao observado da amostra, e a partir do qual se rejeita ou ndao
a hipétese nula do teste, geralmente um P-valor baixo significa a existe
improbabilidade, o que leva 4 rejeicdo da hipdétese nula (Ferreira & Patino, 2015).
Nivel de significancia (a) - E a probabilidade da estatistica do teste cair na regido
critica quando a hipétese nula for realmente verdadeira, se a estatistica do teste
cair na regido critica rejeita-se a hipotese nula se a estatistica do teste nao cair
na regido critica, ndo se rejeita a hipotese nula. Nos nossos testes iremos assumir
um nivel de significancia de 5% (Sirkin, 2005).

Regido Critica (ou de rejei¢do): E o conjunto de todos os valores de estatistica
do teste que nos fazem rejeitar a Ho.

Tcalculado - Valor da estatistica de teste observado.

Tabela T-Student- Prové os valores criticos para os diversos niveis de
significancia, este mesmo valor designa o limite pelo qual existe uma

probabilidade significativa nos testes (Silveira, 2006).

Neste teste iremos adotar como hipétese nula (Ho) a afirmacdo: “Os valores de

correlacdo obtidos sdo significantes”, e como hipdtese alternativa “Os valores da

correlacdo obtidos ndo sdo significantes”.
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3. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo divulgados os resultados obtidos através dos dados e varidveis em
estudo, bem como a discussdo dos mesmos. Para a sua adequada apresentagao, foram

utilizados graficos e tabelas.

3.1. A pandemia e os indices bolsistas: evoluc¢io

Como ponto de partida, é importante compreender a evolugao da pandemia de Covid-
19 a nivel global. Através da andlise da figura 6 conseguimos verificar que no fim do
periodo em andlise, ou seja, no fim de marco de 2021, este nimero apresentava um
valor a rondar os 115 milhdes de casos. A relevancia nesta andlise prende-se com o
problema em estudo, uma vez que para compreendermos se os indices foram afetados
pela pandemia, importa perceber a dimensado global que a mesma representa. Assim, a
figura 5 apresenta evidéncias do forte crescimento no nimero de casos confirmados
conforme relatado pela OMS.

Figura 5 - Numero de casos cumulativo a nivel mundial, no periodo de janeiro de
2020 a margo de 2021
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Fonte: Statista & OMS (2020 e 2021)
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Quanto aos indices bolsistas analisados podemos verificar na figura 6 os resultados

globais dos mesmos, durante todo o periodo de amostra.

Figura 6 - Evolugao dos indices bolsistas, no periodo de novembro de 2019 a margo
de 2021
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Fonte: Elaboragao propria

Os dados observados no grafico demonstram que os mercados apresentam quedas,
especialmente nos meses de fevereiro a maio. A primeira queda observavel acontece
no indice NASDAQ, nos meses de fevereiro e marco. A queda mais acentuada verifica-
se no indice do mercado financeiro alemado DAX, durante o periodo de marco a maio de
2020. O indice S&P500 apresenta uma queda moderada durante o periodo de fevereiro

e margo.

Estes periodos de queda mais acentuada entre os meses de fevereiro a maio de 2020
coincidem com os estagios iniciais do conhecimento e divulgacdo do virus, da
disseminacdo das noticias nos media, e das primeiras implementacdes de medidas de
contencdo e lockdown. A incerteza e medo vividos durante este periodo levaram os

investidores a adiar os investimentos.
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A figura 6 pretende demonstrar a evolugao dos indices bolsistas, em cada um dos paises
em anadlise. Conforme é possivel verificar no grafico, existe uma elevada volatilidade
durante o periodo, particularmente nos meses de fevereiro, marco, abril e julho de
2020. Esta volatilidade verifica-se em diferentes indices e diferentes meses, isto €,
verifica-se uma volatilidade elevada no més de fevereiro e marg¢o no indice americano
S&P500, no més de abril no indice FSTE, em abril no indice DAX e em julho no indice

EuroStoxx.

Conforme sustentado anteriormente na revisdo de literatura, a queda dos indices
bolsistas caracterizou-se por um colapso continuo, dependendo de pais para pais, a
partir de fevereiro de 2020, com a disseminacdo da informacdo do virus a nivel global
(Jackson & Curry, 2020; FMI, 2020). Em linha com os autores, o impacto na evoluc¢do dos
indices verifica-se ser mais significativa no momento em que cada pais decidiu impor
medidas de bloqueio e confinamento, na tentativa de conter a propagacdo do virus

(Carvalho, 2020; OMS, 2020).

Figura 7 - Variacao das diferengas entre os indices de cada mercado financeiro, no
periodo de novembro de 2019 a fevereiro de 2021
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Fonte: Elaboragao prépria
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Os precos das acoes nos mercados financeiros sofrem alteracdes diariamente, alterando
o valor dos investimentos. Os retornos didrios podem ser calculados para monitorizar a
dimensdo dessas alteragdes. Os retornos didrios medem a variacdo da moeda (ex: ddlar)
no pre¢o de uma agdao como uma percentagem do prego de encerramento da bolsa do
dia anterior. O valor positivo significa que a acdo aumentou em valor, enquanto um

retorno negativo significa que perdeu valor (figura 7).

A figura 8 mostra os retornos diarios de cada um dos indices. O objetivo desta andlise,
ao verificar os gréficos dos indices em estudo, é encontrar divergéncias ou
convergéncias comportamentais, em cada um dos mercados financeiros, durante o
periodo de novembro de 2019 a fevereiro de 2021.

Figura 8 - Retornos diarios, dos 5 mercados financeiros, entre novembro de 2019 e
margo de 2021.
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Retorno Didrio EuroStoxx
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Fonte: Elaboragdo prépria

Com andlise na figura 8, podemos verificar que os retornos didrios foram fortemente
afetados pela pandemia Covid-19. Observando os graficos individualmente,
compreendemos que os diferentes indices apresentam variagées dos retornos diarios
em periodos distintos entre eles. O indice FTSE sofre consideraveis variagdes durante os
meses de mar¢o, abril e maio. Os padrdes de comportamento dos retornos diarios sao
bastante semelhantes nos indices S&P500 e Nasdaq, sendo que correspondem ambos
aos EUA, apresentando variagcdes mais elevadas entre fevereiro e abril de 2020. A queda
acentuada verificada nas cotacOes destes indices prende-se com a evolucdo da

pandemia Covid-19.

Quanto aos retornos didrios no indice Eurostoxx, estes sofrem fortes variacdes no més

de junho.

Percebe-se uma queda nos retornos diarios dos indices, conforme apontado através da
revisdo bibliografica, causado por sentimentos de medo, incerteza e instabilidade. A
partir do més de julho, o cendrio aparenta ser de menor volatilidade, caracterizado de
relativa estabilidade nos meses posteriores. Bretscher et al. (2020) sustentam que a
incerteza gerada pelo Covid-19 afeta os retornos didrios e que as empresas mais
sensiveis a incerteza apresentam retornos mais negativos. Este fendmeno podera ser
sustentado, através de autores como Baker et al. (2020) como o momento em que a
atividade comercial e econdmica comegou a arrancar novamente, por muito que

gradualmente.
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3.2. Variacio média mensal dos Indices Bolsistas

Tabela 2 - Variagdo média mensal dos indices Bolsistas

Variagdo Média

FTSE DAX NASDAQ S&P500 EuroStoxx
jan/20 -0,154% -0,038% -0,092% -0,245% 0,171%
fev/20 -0,498% -0,027% -0,420% -0,633% 0,044%
mar/20 -0,582% -0,318% 0,633% 0,502% 0,127%
abr/20 0,224% -1,076% 0,308% 0,232% 0,011%
mai/20 0,168% 0,712% 0,305% 0,084% -1,194%
jun/20 0,083% 0,660% 0,202% 0,200% -0,105%
jul/20 -0,189% 0,102% 0,572% 0,377% -0,151%
ago/20 0,063% -0,025% -0,244% -0,216% 0,815%
set/20 -0,067% 0,214% -0,076% -0,103% 0,297%
out/20 -0,224% -0,184% 0,451% 0,469% 0,224%
nov/20 0,566% -0,338% 0,222% 0,145% 0,145%
dez/20 0,149% 0,614% 0,158% 0,059% 0,015%
jan/21 -0,035% 0,132% -0,062% 0,131% -0,049%
fev/21 0,063% -0,033% -0,151% 0,102% 0,590%

Fonte: Elaboragao propria
A tabela acima refere-se as variagdes médias a que os indices bolsistas estudados foram
sujeitos, os valores apresentados sdo resultados médios calculados através das

oscilagGes diarias de cada bolsa (v2-v1/v1).

Como é possivel analisar, nos primeiros dois meses apds o anuncio da pandemia, a
excecdo da EuroStoxx, as restantes variacoes dos indices apresentaram um decréscimo
nos seus valores, tendo vindo a recuperar e estabilizar com o passar dos meses,
consequéncia também das medidas tomadas pelos governos para atenuar o impacto da
pandemia. As maiores oscilacdes negativas notadas foram da EuroStoxx em junho de
2020 (-1.194%) contudo foi a mesma que mostrou uma maior subida de valores, em

0.815%, referente a agosto de 2020.

Podemos salientar que a pandemia ndo teve um papel determinante nos valores das
variacdes dos indices, uma vez que também dependente de inumeros fatores externos

para a sua afixagao, foi efetivamente um fator que influenciou, mas nao teve o impacto
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suficiente para que as variacdes sofressem oscilacdes significativas em funcdo de novos
casos, até porque no més em que foi anunciado a vacina contra o COVID-19, a variagao
dos indices FTSE, NASDAQ e S&P 500 foi negativa (Baker et al., 2020; Jackson & Curry,
2020; Silva, 2020).

3.3. Estatistica Descritiva

Para que seja possivel compreender de maneira mais clara o comportamento dos
indices bolsistas e as suas variacGes entre janeiro de 2020 a marco de 2021, foi
elaborado uma tabela de estatistica descritiva, através do SPSS, ao qual foi possivel

obter a seguinte tabela:
Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Estatisticas
Yar_FTSE War_Dax Yar_MASDAD  Var_SPR00  WarEuroStoo

I Valido 15 15 14 14 15

Omisso 0 ] 1 1 ]
Media -,0000740 00035833 0012800 0007807 0006820
Mediana 0006300 - 0002500 0018000 0011650 0007700
Erro Desvio 00297694 00448718 00313548 00303887 00432341
Variancia .0oo ,0oo ,0oo ,0oo ,0oo
Curtose J360 1,789 -8 1,060 5447
Erro de Curtose padrdo 1121 1121 1,154 1,154 1121
Minimao -,00582 - 01076 -,00420 -,00633 -,011494
Maximo 00566 00712 ,00633 00505 ,00815

Fonte: Elaboragdo Prépria

Na tabela foi obtido o valor médio de variacdo dos indices bolsistas, sendo estes
tratados de forma independente, obtendo assim uma média de variacdo de 0,03933%,
0.12900%, 0.07907%, 0.06820% para a DAX, NASDAQ, SP500 e EuroStoxx, por outro lado

a FTSE foi a Unica que demonstrou uma variacao negativa registada em -0.00740%.
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O valor minimo representa o valor mais baixo registado nos dados elaborados, sendo
EuroStoxx o indice bolsista que representou um valor mais baixo, em -1.194%, valor
referente a maio de 2020. O valor maximo foi atingido também pelo EuroStoox em
0.815% referente ao més de agosto de 2020. A Curtose dos diferentes indices bolsistas
seguem uma distribuicdo leptocurtica, com excecdo da NASDAQ, que segue com uma
distribuicdo platicurtica. A Curtose dos diferentes indices bolsistas segue uma
distribuicdo leptocurtica, mostrando um excesso de curtose. Este tipo de distribuicdo
apresenta uma grande concentragdo a volta dos valores centrais, indicando assim um
grande numero de outliers, os retornos em investimentos que seguem este tipo de
distribuicdo sdo considerados arriscados. A NASDAQ segue com uma distribuicdo
platicurtica devido aos valores médios que se encontram nos valores centrais,
apresentando poucos outliers. Neste tipo de distribuicdo hd uma pequena probabilidade

de retornos com valores extremos.

3.4. Correlacao de Pearson

Tabela 4 - Testes de Correlagao de Pearson

FTSE DAX NASDAQ SP500 EUROSTOXX
Média de casos 289 719,20 | 192 278 080,00 | 1897919,80 | 1897919,80 | 2889 117,07
Média de Variagao -0,00740% 0,03933% 0,12900% 0,07907% 0,06820%
Correlagdo de Pearson (R) 0,277 0,092 0,034 0,172 0,121
Coef. de
determinagdo(R?) 0,077 0,009 0,001 0,03 0,015

Elaboragao: Fonte Prépria

Como podemos verificar na tabela acima elaborada, através do SPSS, em que colocamos
em evidencia varidaveis como os novos casos de COVID-19 (variavel independente) e as

variacGes dos indices bolsistas (varidvel dependente), pelo que comprovamos que nao
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existe qualquer correlacdo entre as variaveis, sendo a FTSE que apresenta um valor mais
elevado de R em 0.277, contudo mesmo este valor nao representa qualquer tipo de
correlacdo linear entre os novos casos de COVID-19 e a variacdo dos indices bolsistas
pois encontra-se abaixo dos 0.3, relativamente aos restantes indices, DAX, NASDAQ,
SP500 e EuroStoxx apresentam valores de correlacdo de 0.092, 0.034, 0.172 e 0.121.
Relativamente ao coeficiente de determinagdo, R%, no Reino Unido, referente a bolsa
FTSE, notamos um coeficiente de determinacdo de 0.077, o que significa que apenas em
7.7% dos casos a variagdo do indice esta relacionado, ou influenciado pelo niumero de
novos casos. Apesar de ser um valor baixo, esta foi o indice bolsista que mais se
demostrou dependente do nimero de casos para a variacdo dos seus resultados.
Na Alemanha (DAX), os valores ainda se encontram mais baixos, sendo o coeficiente de
determinacdo 0.009, pelo que apenas 0.9% dos casos a variacdo da bolsa esta

relacionada ou influenciada pelos casos de covid-19.

Em relacdo aos EUA, apesar de serem valores insignificantes, estes tém valores distintos
entre os indices bolsistas, pelo que a NASDAQ foi a bolsa em que o coeficiente de
determinacao foi mais baixo, sendo apenas os seus indices influenciados pelos casos em

apenas 0.1%.

Por outro lado, o indice S&P 500 apresentou um maior coeficiente, em comparagao com

a NASDAQ, estando a sua dependéncia afixada em 3% (R2=0.03).

Quanto @ Europa o comportamento foi idéntico aos restantes casos, tendo o seu
coeficiente de determinacdo em 0.015, o equivalente a 1.5% de dependéncia dos casos

de COVID para a Variagcao dos seus indices bolsistas.
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3.5. Teste de hipodteses: Significancia do coeficiente de correlacao

De modo a comprovar a significancia do coeficiente de correlacdo iremos realizar

testes de hipdteses em que

Ho:p=0
Hi:p%0

FTSE:
R:0.277; 0.:0.05; N:15; T:2,16

0.27715 — 2

- —1.039410
V1 —0.2772

Tc

Como: -2.16<1.03940<2.16 ndo se rejeita Ho
DAX:

R:0.092; 0.:0.05; N:15; T:2,16

0.092v15 -2

= = 0.333123
V1 - 0.0922

Tc

Como: -2.16<0.333123<2.16 nao se rejeita Ho

NASDAQ:
R:0.034; 0.:0.05; N:14; T:2,179

0.034v14 — 2

= =0,117848
V1 —0.0342 '

Tc

Como: -2.179<0,117848<2.179 ndo se rejeita Ho



S&P500:
R:0.172; 0:0.05; N:14; T:2,179

0.172v14 — 2
Tce=—0 "~ =10,604839
V1 —0.1722

Como: -2.179<0,604839<2.179 nao se rejeita Ho
EUROSTOXX:
R:0,121; 0.:0.05; N:15; T:2,16

0.121V15 — 2
Te=—— " = =10,439501
V1-0.1212

Como: -2.16<0,439501<2.16 ndo se rejeita Ho

Depois de realizados todos os testes de hipoteses, sendo em todos os casos ndo
rejeitada a hipotese nula, podemos comprovar efetivamente que os valores obtidos
anteriormente sdo significantes, logo podemos comprovar que ndo existe qualquer

correlagao entre os casos de Covid-19 e as variagdes dos indices bolsistas.

Tabela 5 - Resumo dos testes de hipdteses

indice Bolsista | Correlagdo "R" | N | Grau de liberdade | o Stu-lc—j_ent Tc Resultado
FTSE 0,277 15 13 0,05 2,16 1,039410 | Ndo rejeitamos HO
DAX 0,092 15 13 0,05 2,16 0,333123 | Ndo rejeitamos HO
NASDAQ 0,034 14 12 0,05 2,179 |,117848 | Ndo rejeitamos HO
SP500 0,172 14 12 0,05 2,179 |0,604839 | Ndo rejeitamos HO
EUROSTOXX 0,121 15 13 0,05 2,16 0,439501 | Ndo rejeitamos HO

Fonte: Elaboracdo Prépria
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3.6.

indices Bolsistas - Pré e Pos-Covid-19

Figura 9 - indices Pré-Covid-19

Indices Pré-Covid-19
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Fonte: Elaboracdo Prépria
Tabela 6 - indices Pré-Covid-19
2019
indice Média Maximo Més maximo Minimo Més Minimo
FTSE 7276,482767 | 7686,610 29/01/2019 6 692,660 | 03/01/2019
DAX 11928,50324 | 13289,460 | 06/12/2019 | 10381,510 | 29/01/2019
NASDAQ | 7811,736877 | 9216,984 23/12/2019 6 632,792 | 02/01/2019
S&P500 2963,517391 | 3329,620 18/12/2019 2 640,000 | 02/01/2019
EuroStoxx | 408,1346223 433,170 18/09/2019 367,281 11/03/2019

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Figura 10 - indices P6s-Covid-19
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Fonte: Elaboragdo Prépria
Tabela 7 - indices P6s-Covid-19
2020
indice Média Maximo Més maximo | Minimo | Més Minimo
FTSE 6276,213 7674,560 17/01/2020 | 4993,890 | 23/03/2020
DAX 12321,734 | 13789,000 | 17/03/2020 | 8441,710 | 16/04/2020
NASDAQ | 10591,568 | 13490,186 | 23/12/2020 | 6994,291 | 20/02/2020
S&P500 3258,424 3855,360 22/12/2020 | 2237,400 | 21/02/2020
EuroStoxx | 408,604 456,923 02/04/2020 285,407 | 08/06/2020
Fonte: Elaboragao Prépria
Tabela 8 - Variagoes Pré e Pés Covid-19
Variagdo 2019/2020
indice Média Maximo Minimo
FTSE -13,75% -0,157% -25,383%
DAX 3,30% 3,759% -18,685%
NASDAQ 35,59% 46,362% 5,450%
S&P500 9,95% 15,790% -15,250%
EuroStoxx 0,11% 5,483% -22,292%

Fonte: Elaboracgdo Propria




Apesar de ndo haver corelacdo linear entre os casos de Covid e as variagdes dos indices,
o ano de 2019 e 2020 tiveram valores muito distintos entre ele, pelo que a nivel de
valores médios, a FTSE foi a mais afetada, tendo valores afixados de 7276,482767 em

2019 para 6276,213 em 2020 correspondendo a um decréscimo de -13.75%.

O seu valor minimo afixado obteve teve uma diminuicao de -25,383% em 2020, valor

este obtido a 23 de marco de 2020 no valor de 4993,890.

Situacdo oposta aconteceu por parte do indice bolsista da NASDAQ, que obteve
resultados positivos comparativamente ao ano de 2019 para 2020 tanto a valores
médios, maximos e minimos. A nivel de valores médios, obteve um aumento de 35,59%,
ficando com valores médios afixados em 10591,568 em 2020, podemos também
destacar o valor maximo obtido por este indice, de 13490,186 no dia 23/12/2020, em
2019 o valor maximo obtido era de 9216,984 valor também registado 4 data de
23/12/2019.

A DAX, S&P500 e EuroStock, obtiveram aumentos nos seus valores médios de 3,30%;
9,95% e 0,11% bem como um melhor registo a nivel de valores maximos e minimos em
comparag¢ao com os dois anos, nomeadamente de 3,759%, 15,79% e 5,483% para
valores maximos e uma reducao de valores minimos em -18,685% para a DAX; -15,250%

para a S&P500 e -22,292% para a EuroStoxx.

Em 2020, ano em que se a pandemia comecou a ser divulgada, e se comecou a prever
um cenario bastante dificil a nivel mundial, foi o momento em que os indices obtiveram
os seus valores minimos, a 23/02para a FTSE; 16/04DAX; 20/02NASDAQ; 21/02S&P500
e em contradicdo com os anteriores indices bolsistas, a EuroStoxx sé obteve o seu valor
minimo a 08/06. Ja em dezembro foi quando os indices bolsistas americanos registaram
o seu valor maximo, 23/12 para a NASDAQ e a 22/12 para a S&P500, com valores
afixados em 13490,186 e 3855,360. Os restantes indices bolsistas conseguiram
recuperar mais cedo, pelo que conseguiram obter os seus valores maximos ainda nos
primeiros semestres de 2020: o indice FTSE a 17/01 com o valor de 7674,560; DAX a
17/03 afixado em 13789,0 e EuroStoxx obteve os seus valores maximos a 02/04 em

456,923.
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4., CONCLUSAO

Esta dissertacdo teve como principal objetivo analisar e compreender a reacdo da
pandemia de Covid-19 e o seu impacto nos mercados financeiros do Reino Unido,
Alemanha, Estados Unidos da América e Europa, desde o inicio das primeiras
confirmacdes do aparecimento do virus até ao primeiro trimestre de 2021, ou seja, no

periodo de novembro de 2019 a margo de 2021.

Como ponto de partida, pretendeu-se analisar uma questdo de investigacdo principal:
foram os principais mercados financeiros afetados e impactados pela pandemia de
Covid-19? A importancia desta pesquisa prende-se com a compreensdo, de uma visao
cientifica, do impacto da pandemia nos principais indices dos mercados financeiros a

nivel global, que poderdo espelhar os restantes mercados internacionais.

Pretendeu-se com este estudo realizar uma revisao de literatura dos principais temas e
definicées relacionados com a pandemia de Covid-19 e mercados financeiros. Os
autores destacam que o surgimento do virus, as medidas de confinamento para o conter
e os sentimentos de medo e incerteza geraram impactos no retorno de agdes e
volatilidade no mercado, principalmente durante o primeiro confinamento, que
provocou um acentuado impacto econdmico. Em linha com a revisdo bibliografica, os
resultados obtidos no estudo efetuado, através das amostras e testes realizados,
verificam que os mercados financeiros comegaram em alta no inicio de 2020 e
terminaram da mesma forma, tendo sido significativamente afetados pelo meio. Esta
afetacdo ocorreu em periodos distintos, mas seguidos, dependendo do pais em que se
enguadram os indices. As variacGes mais elevadas ocorrem em estdgios iniciais da
pandemia, maioritariamente entre os meses de fevereiro e maio de 2020. Durante este
periodo, a OMS declarou a situacdo de pandemia mundial, levando a um cenario
econémico até entdo desconhecido, onde foram impostas medidas de contencdo do
virus, isolamento e distanciamento social, encerramento de determinadas atividades e

Servigos.

Tanto na populagao quando no cenario dos mercados financeiros, vivia-se um periodo

de medo e incerteza, pelo que aconteceria a nivel de saiude e economia mundial.
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Contudo todos estes novos cenarios ndo se vieram a refletir de forma expressiva nem
determinante nos mercados financeiros, estes estdo dependentes de inumeras
condicionantes e a situacdo pandémica ndo se demonstrou bastante significativa de
modo que estes estivessem a ser influenciados pelos avangos cientificos na resolugao

do virus ou até mesmo do nimero de casos/mortes.

Apds todos os calculos estatisticos utilizados para a determinacao da correlacdo entre
os novos casos de Covid-19 e as variagdes dos indices bolsistas, podemos afirmar
efetivamente que apesar de existirem oscilagdes estas ndo estdo dependentes dos casos
gue iam surgindo, pois, os mercados financeiros estdao dependentes de um vasto
numero de fatores, apesar de influenciarem, os valores de variacdo que estdo
relacionados aos casos de Covid-19 ndo se demonstram significativos no valor total das

suas variagoes totais.

Em fase de conclusdo desta investigacdo, podemos apresentar algumas limita¢des do
estudo, como o facto de compreender que este tem uma visao exploratéria e particular
para os cinco mercados financeiros em questdo, ndao devendo ser visto como reac¢des
para os mercados financeiros como um todo. No caso do Reino Unido, devemos também
ter em consideragao que a pandemia aconteceu num periodo sincrono com a sua saida
da Unido Europeia, tornando dificil distinguir os impactos individuais causados pela

pandemia e pelo Brexit.
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INVESTIGACOES FUTURAS

No que respeita a linhas futuras de investigacdo, considero que as mesmas poderao
passar pela utilizacdo de dados em periodo pds-pandémico, para analisar a resposta
econémica e dos mercados financeiros, procurando verificar a reacdo dos indices uma
vez finda a situacdo de pandemia. Simultaneamente, fazendo uma comparagao das

variagoes dos indices no periodo de pandemia com o periodo pds-pandemia.

Para uma visdo mais global, poderd ser alargada a amostra dos cinco indices utilizados,
procurando verificar se as reagdes nestes mercados apresentam rea¢des semelhantes a

outros indices bolsistas.
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