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Resumo

A presente dissertagdo foi elaborada com o intuito de explorar como os mercados acionistas, mais

especificamente o mercado acionista Portugués (PSI-20), estdao a responder a pandemia COVID19.

Com este estudo, pretendo averiguar se o nimero de novos casos; o nimero de casos ativos; o niimero de
internamentos; o nimero de internamentos em cuidados intensivos; e, por Ultimo, o numero de mortes por

COVID-19, influenciam a variabilidade do mercado acionista e com que dimensao.

Utilizando os dados diarios de COVID-19 disponiveis e o retorno do mercado acionista portugués, desde o
dia 02 de Margo (1° caso de COVID-19 em Portugal), € possivel analisar o impacto causado pela pandemia,

no retorno do mercado de agdes.

Deste modo, neste estudo foi utilizada uma metodologia econométrica, de séries temporais, que avalia o
impacto da pandemia no indice acionista portugués, ao longo de um determinado periodo de tempo (02 de

Marco de 2020 a 30 de Setembro de 2021).

Palavras-chave: Covid-19, Mercados Financeiros, Pandemia, Mercado Acionista.

JEL Classification: E44, G10

Abstract

The present dissertation was prepared with the aim of exploring how equity markets, more specifically the

Portuguese equity market (PSI-20), are responding to the COVID19 pandemic.

With this study, I intend to find out if the number of new cases; the number of active cases; the number of
admissions; the number of admissions to intensive care; and, finally, the number of deaths by COVID-19,

influence the the stock market’s variability and to what extent.

Using daily COVID-19 data available and the Portuguese stock market’s return since the 2nd of March (1st
case of COVID-19 in Portugal), it is possible to analyze the impact caused by the pandemic on the stock

market's return.

Thus, in this study, an econometric time-series methodology was used, which assesses the impact of the
pandemic on the Portuguese equity index, over a certain period of time (March 2, 2020 to September 30,

2021).

Keywords: Covid-19, Financial Markets, Pandemic, Stock Market.

JEL Classification: E44, G10
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1. Introducao

O estudo da oscilacao das agdes ¢ um tema largamente abordado na literatura. Tal deve-se ao facto deste ser
muito importante em diversos contextos econdmicos. Em particular, ¢ de grande importancia para avaliar
opgdes, para a gestdo de riscos e para a alocagdo de ativos. Esta permite medir a incerteza dos mercados, e
portanto, ¢ fundamental tentar perceber como funciona. O objetivo deste trabalho ¢ averiguar se o nlimero de
novos casos, o numero de casos ativos, o nimero de internamentos, o numero de internamentos em cuidados
intensivos, € o numero de mortes por COVID-19, influenciam a variabilidade do mercado acionista e com que
dimensdo. Para isso, ira ser utilizada uma metodologia econométrica de séries temporais que ird avaliar o
impacto da pandemia no indice acionista portugués ao longo de um determinado periodo. Este estudo ird ter

como foco o mercado acionista portugués, mais conhecido como indice PSI120.

Passando agora para o tema da Pandemia, esta teve inicio na cidade chinesa de Wuhan no inicio de 2020, uma
doenca infeciosa causada pelo novo tipo de coronavirus SARS-CoV-2, que esta a ter um impacto negativo por
todo o mundo. A Organizacdo Mundial da Saude declarou que se tratava de uma pandemia dia 11 de margo.
Sensivelmente um més depois, dia 17 de abril de 2020, o nimero de infetados confirmados ultrapassou os 2
milhdes, com cerca de 139.000 mortes em todo o mundo (OMS, 2020). Alguns Paises europeus como Italia,

Espanha, Franca e Reino Unido foram os mais afetados, com graves surtos de COVID-19.

A pandemia estd a causar um enorme impacto na atividade econdmica, embora a sua dimensdo real ainda
esteja a ser estudada. No fim de Margo de 2020, mais de 100 paises por todo o mundo ja tinham aplicado
certos bloqueios, parciais ou totais, de modo a conter o nimero de casos, provocando assim uma queda nas
viagens de avido entre os 70% e 90%, comparando com o periodo homoélogo nas principais cidades do mundo,
afetando bilides de pessoas (Dunford et al.,2020). Os principais eventos culturais e com publico foram
suspensos. As respostas dadas a nivel nacional para combater a doenga também ndo tém precedentes. Por
conseguinte, os governos tomaram medidas preventivas, como os incentivos ao distanciamento social e o
investimento em testes de despiste, colocando posteriormente em quarentena os casos suspeitos e tratando dos
casos confirmados. Além das medidas preventivas, grande parte dos Paises dentro da area econdmica e

financeira, estdo a lancar pacotes de apoio para tentar conter os danos causados.

Num estudo recente, Goodell (2020) apresenta uma pesquisa abrangente de literatura sobre o impacto
econdmico de alguns desastres, como guerras nucleares, mudangas climaticas etc, e destaca que a pandemia
de COVID-19 esté4 a causar danos econdmicos globais sem precedentes. Este salienta que a pandemia pode
ter um grande impacto no setor financeiro incluindo mercados de agdes, bancos, seguros etc, € que € uma area

promissora para pesquisas futuras.

Neste contexto, o principal objetivo deste estudo ¢ explorar como os mercados acionistas, mais
especificamente em Portugal, estdo a responder a pandemia COVID19. Uma vez que a doenga trouxe uma

incerteza enorme no que diz respeito: & mortalidade, se iremos obter uma vacina, quais os efeitos que as
13



politicas governamentais terdo, como ird ser a resposta das pessoas etc. (Wagner, 2020), a reacdo dos
investidores do mercado acionista também tera uma variabilidade sem precedentes (Baker et al., 2020). Os
mercados acionistas estdo a subir e a descer com as noticias relativas 8 COVID-19, desde medidas relacionadas
com pacotes de estimulos financeiros, a apoios fiscais diretos ou redu¢do nas taxas de juros, entre outros. Por
exemplo, o mercado de agdes dos EUA observou trés dos 15 piores dias de todos os tempos durante os dias 9

e 16 de marco (Wagner, 2020).

Usando os dados diarios de COVID-19 disponiveis e o retorno dos mercados acionista de Portugal (PSI-20)
desde o dia 2 de Margo (1° caso em Portugal), ¢ possivel analisar o impacto da pandemia no retorno do

mercado de acdes.

Resultados de andlises efetuadas a nivel Mundial, mostraram que os mercados acionistas reagem fortemente

com retornos negativos ao crescimento de casos confirmados de COVID-19 (Ashraf, Badar Nadeem., 2020).

Por fim, esta investigacdo contribui para o tema de distintas formas: em primeiro lugar, o contributo dado para
os estudos que analisam a resposta do mercado acionista a diferentes desastres e crises. Em segundo lugar, o
contributo para a recente literatura emergente que examina o impacto da COVID-19 nos mercados financeiros.
Como por exemplo, Baker et al. (2020) analisou as noticias publicadas sobre a doenca, e descobriu que a
pandemia de COVID-19, causou a maior volatilidade do mercado acionista, de todas as doencas infeciosas
dos ultimos anos, incluindo a gripe espanhola de 1918. Por fim, o facto de abordar a realidade portuguesa, na
medida em que os trabalhos anteriores sobre o impacto de desastres nos indices acionistas foram realizados

com base em desastres que ocorreram noutros paises.

14



2. Objetivos e Questdes de Investigacao
2.1 Gerais

Os objetivos gerais da presente dissertagdo passam por analisar a literatura existente, e criar um modelo que
permita analisar o impacto do nimero de novos casos, numero de casos ativos, nimero de internamentos,
numero de internamentos em cuidados intensivos, € o nimero de mortes por COVID-19 no mercado acionista
Portugués. Para tal, ¢ igualmente importante perceber os impactos anteriormente registados noutras pandemias

ou desastres naturais, com o intuito de avaliar e encontrar pontos comuns em todos os artigos analisados.
2.2 Especificos

Relativamente aos objetivos especificos, o impacto da medida serd avaliada pelo numero de novos casos,
numero de casos ativos (novos casos - casos recuperados), numero de internamentos, nimero de internamentos
em cuidados intensivos e numero de mortes. A ideia ¢ perceber se estas cinco variaveis t€ém todas efeitos no

indice acionista portugués ou ndo e quais as que tém mais efeito.

15
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3. Revisao de Literatura

3.1 Pandemia de Covid-19

Em dezembro de 2019, um grupo de casos de pneumonia grave de causa desconhecida foi relatado em Wuhan,
provincia de Hubei, China. O cluster inicial estava epidemiologicamente vinculado a um mercado de venda
de animais em Wuhan, embora muitos dos 41 casos iniciais tenham sido relatados posteriormente como nao
tendo exposicdo conhecida ao mercado (Zhu N., Zhang D., Wang W, 2019). Surge assim, uma nova estirpe
de coronavirus pertencente 2 mesma familia de virus que causa a sindrome respiratdria aguda grave (SARS).

Quatro dos quarenta e um casos iniciais foram isolados, e demonstraram perturbac¢des no aparelho respiratério.

Dia 30 de janeiro de 2020, a OMS declarou que o surto de SARS-CoV-2 constituia uma Emergéncia de Satde
Publica de Preocupacdo Internacional, e mais de 80.000 casos confirmados foram relatados em todo o mundo

a 28 de fevereiro de 2020

Em 31 de janeiro de 2020, os Centros de Controlo e Preven¢ao de Doengas dos EUA anunciaram que todos
os cidaddos que voltassem da provincia de Hubei, China, estariam sujeitos a uma quarentena obrigatéria até

14 dias.

(Rothe C. et al., 2020) deram o exemplo de um caso de um empresario alemao de 33 anos de idade, saudavel
que ficou doente com dores de garganta e calafrios a 24 de janeiro de 2020. No dia seguinte, surgiu febre de
39,1 ° C, juntamente com tosse seca. Na noite do dia seguinte, comegou-se a sentir melhor e voltou ao trabalho
a 27 de janeiro. Antes do inicio dos sintomas, teve reunides com um parceiro de negocios chinés na sua
empresa perto de Munique, entre os dias 20 e 21 de janeiro. O parceiro de negocios, residente em Xangai,
visitou a Alemanha entre 19 e 22 de janeiro. Durante a sua estadia, estava bem, sem sinais ou sintomas de

infecdo, mas adoeceu no voo de volta para a China, onde o teste foi positivo para COVID-19 a 26 de janeiro.

Este caso de infecdo por COVID-19 foi diagnosticado na Alemanha e transmitido para fora da Asia. De
salientar que a infecdo parece ter sido transmitida durante o periodo de incubagdo do paciente chinés, no qual

a doenga foi breve e incaracteristica.

O facto de que pessoas assintomadticas sdo fontes de infe¢ao por COVID-19, justificou uma reavaliacdo da

dindmica de transmissao do surto.

Sobre o periodo de incubagdo ainda existem bastantes incertezas. Uma andlise inicial com base em 88 casos
confirmados em provincias chinesas fora de Wuhan, usando dados sobre viagens conhecidas de e para Wuhan
para estimar o intervalo de exposi¢ao, indicou uma média do periodo de incubacdo de 6,4 dias (IC 95%, 5,6 a

7,7 dias), com um intervalo de 2,1 a 11,1 dias (Bai Y. et all., 2019).

Compreender a duragdo do monitoramento ativo necessario para limitar o risco de infe¢des ¢ necessario para

os departamentos de saude usarem os recursos de forma eficaz. Um artigo recente fornece evidéncias
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adicionais para um periodo médio de incubacdo para COVID-19 de aproximadamente 5 dias (Bai Y. et all.,

2019).

(Lauer et al., 2019) sugerem que 101 em cada 10.000 casos, desenvolverdo sintomas apds 14 dias de
monitoramento ativo ou quarentena. As estimativas apresentadas, podem ajudar as autoridades de satide
publica a definirem melhor o controlo sobre a COVID-19. Observando a propor¢ao de casos “ndo-graves”
detetados, ¢ de salientar o seu aumento, face ao fortalecimento dos sistemas de vigilancia e acompanhamento.
O periodo de incubagdo para casos graves pode ser diferente, em relagdo aos menos graves, € normalmente

ndo ¢ aplicavel a infe¢des assintomaticas.
3.2-Volatilidade do Mercado Acionista

Volatilidade ¢ uma medida de variabilidade dos precos ao longo de um certo periodo de tempo. Contudo,
existem varias definigdes para volatilidade. As defini¢des que descrevo em seguida foram elaboradas por

(Taylor, 2005).

A volatilidade historica ¢ o desvio padrao da rentabilidade histérica de um certo investimento. Esta muda
consoante o periodo de tempo escolhido, sendo assim a determinacao do periodo escolhido fundamental. A
volatilidade condicional ¢ outro conceito, mas com algumas semelhancas, ou seja, ¢ também o desvio padrao,

mas assumindo que rendibilidades futuras sdo condicionais em informagao até ao momento atual.

A volatilidade pode também ser definida implicitamente a partir dos pregos de opcdes. Assim sendo, utiliza-
se o mercado para medir o risco dos ativos através de um modelo pré-estabelecido. A volatilidade também
pode ser definida como um dos parametros da equagao diferencial estocastica quando se assume que o0s pregos

seguem um movimento browniano geométrico.

Existem adicionalmente, formas de avaliar a volatilidade relativa de um certo ativo, ou seja, em relagdo a
volatilidade do mercado. A medida mais usada ¢ o beta, que mede a volatilidade de um ativo em relacdo a um
indice de mercado. Um ativo mais volatil, ¢ assim, aquele que varia de forma mais acentuada em relagao as
flutuagdes de mercado. De enaltecer, que esta medida deve ser usada quando o investidor investe na carteira

de mercado.

Outra estratégia normalmente adotada para medir a volatilidade consiste em usar informagdo trazida dos
mercados das opgoes. Para tal usa-se a volatilidade implicita como proxy da volatilidade para definir

distribui¢des condicionais (Day & Lewis, 1992;Fleming, 1998).

Na literatura foram percorridas varias direcdes de investigagao para explicar a volatilidade do mercado, tendo-

se chegado a um grau de detalhe em que as explicagdes se tornaram marginais para a literatura.
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Como exemplo de tais solu¢des, que apenas conseguem explicar uma pequena fragdo da variabilidade da
volatilidade, temos os modelos que pretendem estudar os efeitos do dia da semana (French & Roll, 1986),
variaveis macroeconomicas (Schwert, 1989), e a divulgagao de noticias macroeconémicas (Ederington & Lee,

1993; Berry & Howe, 1994).

Virias ilagdes, também ja foram tiradas para o mercado portugués. Martins et al (2002) num estudo empirico
recente sobre a analise da volatilidade do prémio de risco do mercado de capitais portugués usando os modelos
Arch no periodo de 1993 a 2001 com dados diarios e mensais, constataram que o modelo Garch ¢ mais
eficiente que o modelo Arch. O prémio de risco do mercado diario apresenta valores significantes na

volatilidade, isto €, visivel através do processo Garch (1,1).

Num artigo recente, (Blair et al ,2001) assume que as agdes individuais do indice em estudo t€ém informagao

adicional sobre a volatilidade do indice.
3.3-Impacto na Economia

Com a globalizacdo, a expansao urbana e as transformagdes ecologicas, os surtos de doengas contagiosas
tornaram-se riscos mundiais, exigindo uma resposta conjunta (Pak et al., 2020). De acordo com o International
Monetary Found (FMI), a COVID-19 gerou uma crise economica diferente das anteriores (pelo facto de ser
multifacetada (interligagdes entre a economia e o sistema de satide), incerta (Gherghina, Armeanu & Joldes,.
2020) (o tratamento ¢ estabelecido gradualmente, tal como as medidas sobre como efetuar o isolamento e os
meios para reiniciar a economia), e tem carater mundial. A diminui¢do da oferta e da procura esta-se a notar,
pois as pessoas estdo a trabalhar e a consumir menos, por conseguinte hd uma diminui¢do na produtividade e

no investimento empresarial (Loayza & Pennings, 2020).

A preparacdo para a recuperacao econdmica levantou uma série de questdes, como a forma de manter os
estimulos fiscais, a gestdo do alto desemprego, baixas taxas de juros e como preservar a estabilidade financeira
(Stile, 2020). (Narayan, et al.,2020) demonstraram que os pacotes de estimulo aumentaram os retornos das

agoes no Canada, Reino Unido e EUA.

A crise causada pelo novo coronavirus limitou gravemente a amplamente a atividade econdmica (Xiong, Wu,
Hou, & Zhang, 2020). (Barro, et al., 2020) defende que os problemas econdmicos causados sdo da mesma
dimensdo ou maiores, comparativamente a grande recessdo global de 2008-2009. Numa visdo mais
pessimista, o Banco Mundial prevé que a crise mundial de saude esta a causar a pior recessao global desde a

Segunda Guerra Mundial.

Assim, (Fernandes N., 2020) estimou para 30 paises, que haverd uma descida no produto interno bruto de
cerca de -2,8% em 2020. Da mesma forma, (Gormsen, & Koijen, 2020) previram que o crescimento

econdmico terd uma queda de 3,8% nos Estados Unidos e de 6,3% na Unido Europeia. (Estrada et al., 2020)
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concluiu que o crescimento potencial da China serd reduzido em 0,45%, um impacto indesejavel de cerca de

trés vezes maior, que o resultado da Sindrome Respiratéria Aguda Grave (SARS).

A COVID-19 ¢ um caso emblematico de cisne negro, ou seja, utiliza-se o conceito dos cisnes negros para
designar fenémenos raros que t€ém baixa probabilidade de ocorréncia, mas que, quando aparecem mudam tudo.
A sua incidéncia, expansao e dissolucao, bem como a complexidade e alcance, ainda sdao todos indefinidos
(He, Sun, Zhang, & Li., 2020). Assim, a grande inseguranca causada pelo surto, € os seus danos econdmicos
relacionados fizeram com que os mercados se tornassem extremamente instaveis e volateis (Zhang, Hu, & Ji,
2020). Dia 16 de marco de 2020, o VIX - Chicago Board Options Exchange Volatility Index fechou no seu
nivel mais alto desde o seu aparecimento (Wagner, 2020). O ouro registou o nivel mais alto desde janeiro de
2013 (Schroeder, 2020), mas tem sido particularmente variavel desde meados de fevereiro (Willing, 2020).
No entanto, a posi¢do de refugio seguro do ouro desapareceu durante a crise de Coronavirus, porque os seus
precos mudaram em conjunto com os mercados de agdes das dez maiores economias (Cheema, Faff, &
Szulczuk, 2020). Além disso, a 20 de abril de 2020, os comerciantes evitavam a posse de petroleo e também
contratos de futuros de petréleo, levando a matéria-prima para uma regido negativa pela primeira vez na
historia (Gaffen, 2020). Consequentemente, foi reconhecido que a pandemia de coronavirus enfraqueceu a
procura de petroleo e ndo havia espaco de armazenamento suficiente para a superproducdo de petréleo nos
Estados Unidos, por exemplo, quase 85% do armazenamento global foi preenchido (Gherghina, Armeanu &

Joldes, 2020).

Estudos recentes evidenciaram o impacto do coronavirus em varios setores, como a taxa de caAmbio (Cardona-
Arenas & Serna-Gomez, 2020), volatilidade financeira, retornos de acdes, titulos corporativos ou Eurobonds,
preco do petroleo, ou a incerteza das politicas economicas, juntamente com o emprego para avaliar a difusao

do virus ou avaliar a fonte de seguranca sanitaria.

(Erdem, 2020) investigou os indices dos mercados acionistas de mais de 75 Paises e concluiu que os mercados
estdo a ter um impacto negativo causado pela pandemia. Portanto, o problema sanitario do virus, tornou-se
um problema bastante mais grave, afetando a economia e causando um desastre financeiro (Ramelli &
Wagner, 2020), marcado pelo declinio da lucratividade das empresas, causando desemprego, e originando um
aumento da divida (Ma, Rogers & Zhou, 2020). A essas preocupagdes somam-se os desafios em curso, como:
estimular o comércio, fintech, a transformacao digital e o combate as mudancas climaticas. Uma vez que a
COVID-19 ¢ disseminado por todo o mundo e altamente contagioso, a pandemia atual afeta muitos Paises em

todo o mundo, juntamente com os seus mercados bolsistas (Okorie & Lin, 2020).

Fazendo um balango de todos os artigos escolhidos, e recolhendo as evidéncias disponiveis sobre surtos

anteriores, conseguimos obter algumas informagdes que nos podem ajudar a prever a maioria das implicacdes
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da COVID-19. Os dados da SARS, bem como da Gripe Espanhola de 1918, fornecem-nos uma ideia dos

choques econdmicos causados pelo surto atual.

Alguns dos piores cenarios para a pandemia atual sdo baseados na gripe espanhola de 1918, que matou 40
milhoes de pessoas por todo o mundo entre 1918 e 1919. Apenas a Peste Negra (séc. XIV) matou mais pessoas
(cerca de 60 milhdes) num periodo de tempo semelhante. A gripe espanhola de 1918 infetou um tergo da
populacao mundial. Além de niveis tragicos de mortalidade associados, o panico instalou-se, e causou danos

sérios na economia mundial € no comércio.

Relativamente a (SARS-CoV-1), virus que causa a doengca SARS, o seu primeiro infetado foi encontrado na
provincia de Guangdong, na China, em novembro de 2002. Esta epidemia, particularmente parecida com a
COVID-19, espalhou-se por 26 paises e resultou em mais de 8.000 casos, com 774 mortes no total.
Particularmente na China, teve aproximadamente 5.300 casos confirmados, que levou a 349 mortes. Além da

China, Singapura, Vietnam e Canada também foram gravemente afetados pela SARS com fatalidade.

Além da SARS, existiram varias epidemias nos ultimos 20 anos, como no Médio Oriente a MERS e a gripe
suina causada pelo HIN1. No entanto, sdo bastante diferentes da COVID-19. O surto de MERS comegou na
Arabia Saudita em 2012 e resultaram em 2.494 casos confirmados em laboratdério com um total de 858 mortes

(taxa de letalidade de 34%) no final de novembro de 2019.

As taxas de letalidade e as velocidades de transmissao sdo muito diferentes entre a COVID-19 e a MERS. A
OMS fez questdo de destacar as principais diferengas entre a gripe e a COVID-19. Por exemplo, a gripe tem
um periodo de incubagdo mais curto e espalha-se mais rapido do que a COVID-19. Por outro lado, a fatalidade
da gripe esta abaixo de 0,1%, e para a HINT1 a ¢ de 0,02%, enquanto que a taxa de mortalidade da COVID-19

esta entre 3% / 4% de acordo com a OMS.

Relativamente a desastres ocorridos nos ultimos anos com impactos significantes, temos o caso de Chernoby],
onde (Fields & Janjigian, 1989) estudaram a volatilidade do pre¢o das a¢des das fornecedoras de energia
elétrica e descobriram que, em média, o preco das agdes caiu quase 3% durante os trés dias apos o acidente.
Além disso, mostraram também que as empresas que usavam energia nuclear, verificaram maiores perdas do

que as empresas nao nucleares.

Outro exemplo, foi o caso dos furacdes ocorridos nos EUA, entre 2005 e 2012: Katrina, Ike, Irene e Sandy,
que causaram danos de cerca de 224 bilides de dolares (Chatzivasileiadis et al., 2017). Relativamente ao
furacdo Ike por exemplo, no seu ultimo dia, segunda-feira, 15 de setembro de 2008, a Lehman Brothers.
declarou faléncia com uma divida avaliada em 619 bilides de dolares, for¢ando a Standard & Poor’s a remover
a empresa do indice de agcdes S&P 500 SPX. Nesse mesmo dia, o indice S&P 500 SPX perdeu 4,7% e o indice
Dow Jones Industrial Average (INDU) perdeu 504 pontos (ou seja, 4,4%). Ainda dia 15, outra empresa listada

no indice de acdes S&P 500 SPX, a American International Group (AIG), viu a sua classificacao de crédito
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rebaixada de A- para AA- devido a reduzida flexibilidade. Apenas um dia depois, a 16 de setembro, a Fed (
Federal Reserve Board) anuncia o resgate da seguradora com um Empréstimo de 85 bilides de ddlares em

troca de 79,9% do patrimonio da AIG.

Os fendmenos que mencionei anteriormente, t€ém a sua expressdao no mercado bolsista, mas relativamente a
pandemia de COVID-19, ainda estdo a uma distancia consideravel. Por exemplo, no mercado bolsista
portugués (PSI-20), desde dia 21 de fevereiro de 2020 até dia 23 de Marc¢o (Pico de Volatilidade), houve uma
queda de 33,37%. Relativamente ao Indice bolsista americano Dow Jones, no mesmo periodo de tempo, houve

uma queda de 36,37%, evidenciando assim a magnitude do impacto causado pela pandemia.
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4. Argumento

Embora alguns paises tenham conseguido tratar dos casos que foram surgindo de forma eficaz no inicio da
pandemia, ¢ bastante dificil determinar, onde e quando os novos casos iriam aparecer. A cada dia que passava,
mais casos eram relatados pela Organizagdo Mundial da Satde (OMS) de areas onde o virus estava ativo. Por
outro lado, verificou-se o oposto nas tendéncias observadas tanto na Europa como no continente Americano.

Face ao risco para a saude publica, a OMS declarou o estado de emergéncia internacional.

Vivemos atualmente, num Mundo
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impactos da doenga vao muito além
mortalidade. Como tal, os governos por
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. . L. . Grdfico 1 - Evolugdo do PSI-20 desde o inicio da pandemia (abril 2020-Agosto 2021)

abastecimento globais foi interrompido, ronte:investing.com

afetando empresas por todo o mundo,

tendo sido a area do Turismo a mais afetada, por conseguinte, milhdes de pessoas perderam os seus empregos.
Além disso, todos os dias surgiam noticias preocupantes sobre reducdes acentuadas de lucros face a anos
anteriores e de empresas que estavam a fechar ou em situagdes financeiras delicadas. O consumidor, por sua
vez, também mudou os seus padrdoes de consumo, originando uma grande diferenca no mercado,
principalmente no que diz respeito ao comércio online. Os mercados financeiros globais registaram quedas
acentuadas e a volatilidade estda em niveis semelhantes, ou mesmo superiores a crise financeira de
2008/2009.0 Psi-20 por exemplo, desde dia 2 de Margo de 2020 até dia 1 Novembro de 2020, teve uma

variacao de 17,22 pontos percentuais, algo que espelha bem a volatilidade registada durante este periodo.
Existem muitas formas pelos quais um surto infecioso influencia a economia.

As evidéncias disponiveis sobre surtos anteriores fornecem algumas informagdes que nos podem ajudar a
prever a maioria das implicacdes do COVID-19. Os dados da SARS, bem como da Gripe Espanhola de 1918,

fornecem-nos uma ideia dos choques econdmicos causados pelo surto atual.
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danos sérios na economia mundial e no
comércio.

Um estudo do U.S. Congressional Budget Office (2005) examinou dois cendrios de pandemia nos Estados
Unidos. Um cenério leve (taxa de infecdo de 20%; taxa de mortalidade de 0,1%) e um cenario mais grave
(taxa de infecao de 30%; mortalidade de 2,5%). De acordo com esse estudo, a contragdo do PIB dos Estados
Unidos seria de 1,5% no cenario mais leve e de 5% do PIB no cendrio mais grave. Da mesma forma, o Banco
Mundial estimou que uma gripe mundial semelhante a de 1918 custaria a economia 3 trilides de ddlares, cerca

de 5% do produto interno bruto (PIB). E num cendrio mais leviano, custaria cerca de 2,2% do PIB.
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5. Metodologia de Investigacao

A metodologia que escolhi, regressao linear multipla, ird analisar “Qual o impacto do nimero de novos casos,
numero de casos ativos, numero de internamentos, numero de internamentos em cuidados intensivos, € 0

nimero de mortes por COVID-19 no mercado acionista Portugués (PSI-20)?”.

O modelo de regressao linear, mais precisamente o termo “Analise de Regressao” define um conjunto vasto
de técnicas estatisticas usadas para modelar relagdes entre variaveis e prever o valor de uma ou mais varidveis

dependentes (ou de resposta) a partir de um conjunto de varidveis independentes.

A diferenga entre a regressao linear multipla e a regressao linear simples € que na multipla sdo consideradas
duas ou mais variaveis explicativas (independentes). As varidveis independentes sdo as ditas variaveis
explicativas, uma vez que explicam a variagdo de Y. Na regressdo linear multipla assumimos que existe uma
relagdo linear entre uma variavel Y (variavel dependente) e P varidveis independentes (preditoras), x1,

X2,...,XP,...

O modelo de regressao linear multipla com p varidveis explicativas ¢ definido da seguinte forma:
¥ = Bo + Byxpy + faxpy + 4 Boxipy +5, i=1,...n,

em que:

. ¥; representa o valor de vaiavel resposta na observacao i, { =1,...,n;

. X3 X - X, L =1,..,n s30 os valores da i-esima observacao das p variaveis explicativas,

{constantes conhecidas);
. Bo. By, B2, ... B, 580 0s parametros ou coeficientes de regressao;

. &, i =1,..,n correspondem aos erros aleatorios.

Na andlise de regressao multipla, o teste F produz um teste mais geral (relativamente ao teste T, utilizado na
regressao simples). Através da sua utilizagao determina-se se qualquer das variaveis independentes no modelo
possui poder de explicagdo. Cada varidvel pode entdo ser testada individualmente com o teste T para

determinar se ¢ uma das variaveis significativas.

A analise de variancia, baseia-se na decomposi¢do da soma dos quadrados total, SQT, (que corresponde a
variagdo da varidvel resposta), na soma dos quadrados explicada, SQR, (que corresponde a variagdo da
variavel resposta que € explicada pelo modelo) e na soma dos quadrados dos residuos, SQE, (que corresponde

a variagdo da varidvel resposta que nao ¢ explicada pelo modelo).
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Posteriormente, para verificar se o modelo ¢ adequado, ¢ feita uma analise dos pressupostos da regressao linear
multipla, como: a Normalidade dos Residuos, a Autocorrelacdo dos residuos, a Homocedasticidade dos
Residuos, a Colinearidade, os outliers e observagdes influentes etc, tudo situagdes que irei abordar e explicar

devidamente com a continuagdo da elaboragdo do trabalho.

Como abordado anteriormente, a questao principal deste projeto ¢ bastante objetiva, “Qual o impacto do
namero de novos casos, nimero de casos ativos, numero de internamentos, nimero de internamentos em

cuidados intensivos, € o nimero de mortes por COVID-19 no mercado acionista Portugués (PSI-20)?”.

No final da realizagao deste estudo e depois de criado o modelo econométrico de séries temporais que ird
avaliar o impacto da pandemia no indice acionista portugués desde o dia em que apareceu o primeiro caso,
pretendo ter uma resposta clara e concisa face 4 influencia das cinco vertentes que irei analisar: 1) nimero de

novos casos, ii) numero de casos ativos, iii) nimero de internamentos, iiii) nimero de internamentos em
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6. Modelo Conceptual

Face as evidencias teoricas que anteriormente demonstrei, € a todas as complica¢des que a pandemia acarretou,
esta comprovado que o impacto econdmico registado foi avassalador, o que, por conseguinte, podera ter

afetado os mercados acionistas igualmente de forma negativa.

Pretendo assim, criar um modelo que explique e meca o impacto causado pele evolucao da pandemia causada

pela COVID-19 no mercado acionista portugués. Para tal, as varidveis que vou utilizar sdo as seguintes:

- N° de novos casos

- N° casos ativos

- N° mortes

- N° internamentos cuidados intensivos
- N° internamentos em enfermaria
- N° recuperados

- Indice VIX

- Indice Eurostox 50

- Precos do Petroleo

- Taxas de Juro (Euribor 3M)

- Taxa de Cambio EURUSD

- Indice PSI-20

De seguida vou descrever um pouco melhor as variaveis escolhidas, e como as vou utilizar no

desenvolvimento deste trabalho.

Relativamente ao periodo escolhido, tem o seu inicio no dia em que surgiu o primeiro caso em Portugal, dia
2 de margo de 2020, contabilizando assim todos os dias uteis até¢ dia 30 de Agosto de 2021, perfazendo um

total de 391 dias uteis (observagdes).
A variavel dependente escolhida, é o Indice Psi-20, e foi recolhida do site www.investing.com.

A cotacgdo do petréleo € o seu prego num determinado momento e no mercado onde esta a ser transacionado.
Este preco ¢ o resultado entre a oferta e a procura desta commodity no mercado internacional, onde ¢
transacionado num ambiente de bolsa (ou seja, com cotacdo ao segundo) e através da medida de quantidade

de dolares por barril de petréleo

Um estudo feito por (Park, J., & Ratti, R. A. 2008), que estima os efeitos da variacao do preco do petroleo
sobre os retornos das agdes dos EUA e de 13 paises europeus, indica que existe um impacto negativo
significativo. O resultado médio extraido da analise feita, indica que uma subida ou descida abrupta do prego

do petroleo € responsavel, por 6% da volatilidade registada no mercado de agdes.
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Os derivados do petréleo, s@o as principais fontes de energia para os transportes, dessa forma, uma valorizagao
da commodity deixa os transportes mais caros e, por sua vez, qualquer atividade econdomica que necessite de
movimentagdo de pessoas ou de mercadorias, esperando-se assim que o impacto negativo gerado no Psi-20

seja notorio.

Por sua vez, o indice VIX, também conhecido como o indice do medo, reflete as informag¢des de volatilidade
do S&P 500, ou seja, mede a volatilidade das agdes em tempo real e representa a expectativa da oscilagao

implicita nos proximos 30 dias.

Segundo o estudo feito por (Bekaert, G., & Hoerova, M. ,2014), o VIX ¢ um indicador significativo do retorno
das acdes, mas em sentido contrario, ou seja, quando o mercado estd a subir, o indice VIX esta a descer, ¢
quando o mercado estd em queda, este encontra-se a subir. Tanto que os seus picos, se registaram em
momentos de grande incerteza e tensdo, como crises financeiras, desastres naturais, conflitos entre paises e

pandemias.

Euribor (do inglés Euro Interbank Offered Rate) sdo as taxas de juro de referéncia do mercado monetério do
euro, para os prazos compreendidos entre uma semana € um ano. Estas taxas sdo também usadas como
referéncia em varios produtos financeiros, como no crédito a habitacdo com taxa de juro variavel e nos
instrumentos de taxa de juro (obrigacdes e derivados). Correspondem as taxas as quais as institui¢des de
crédito dos paises pertencentes a Unido Europeia e a Associagdo Europeia de Comércio Livre (EFTA, no
acronimo em inglés) podem obter fundos em euros no mercado monetario por grosso sem garantia, para os

diferentes prazos.

O aumento ou a queda das taxas de juros afetam a psicologia dos investidores, ou seja, quando o BCE anuncia
uma subida, tanto as empresas como os consumidores irdo reduzir os gastos, fazendo com que os lucros caiam,
e por conseguinte, o preco das a¢des também. Por outro lado, quando ¢ anunciado um corte, os consumidores
€ as empresas aumentam as suas despesas e o investimento, fazendo com que os precos das agdes aumentem

e o mercado suba.

De forma a medir a evolugdo da pandemia, vou utilizar seis varidveis para o efeito: nimero de novos casos,
numero de casos ativos, numero de mortes, numero de internamentos em cuidados intensivos, nimero de
internamentos em enfermaria e por fim, numero de recuperados. Todas estas variaveis foram extraidas através

da Dire¢ao Geral de Saude, e da base de dados da ESRI Portugal.

Para alem das varidveis ja mencionadas, vou utilizar ainda algumas variaveis de controlo, que também tem
impacto nos indicies acionistas, e que foram utilizados noutros trabalhos econométricos desta natureza: Indice
VIX, Indice Eurostox 50, Pregos do Petroleo, Taxas de Juro (Euribor 3M), e por fim, Taxa de Cambio

EURUSD. Todas estas variaveis também foram extraidas do site www.investing.com

28



De forma a analisar as repercussoes destas variaveis, em termos de impacto percentual do PSI-20, vou coloca-
las em forma de logaritmo, com excecdo da taxa de juro (que ja se encontra em percentagem). O objetivo €
facilitar a interpreta¢do dos coeficientes e obter as respetivas elasticidades relativas ao impacto de cada uma

destas variaveis no indice acionista PSI-20.
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6.1 Estatistica Descritiva

Neste proximo capitulo, vou apresentar os resultados da estatistica descritiva de cada uma das variaveis,

calculados através do Programa SPSS:
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Std. Deviation
Variance

Kurosis

Std. Error of Kurtosis

Minirmum
Maximum

Percentiles

391

2
6680641215
64645658304
6931471806
1464082537
2144

2,526

246
6931471806
9706985932
5274022579
8,507504985

Simple Line of Log Novos casos by data

Tabela 2- Andlise da varidvel Numero de Novos Casos
Fonte: Programa SPSS

01-abr-2020

Grdfico 4- Andlise da varidvel Numero de Novos Casos

Fonte: Programa SPSS

01-jul-2020

01-out-2020 01-jan-2021

data

01-abkr-2021

07-jul-2021

071-out-2021
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LOG Ativos P Dia

32

10

Simple Line of LOG Ativos P Dia by data

Statistics

Ativos P Dia
[

Mean

Median

Mode

Stil. Deviation
Variance

Kurosis

Valid

Missing

Std. Error of Kurtosis

Minirum
Maximum

Fercentiles

10
a0

391

2

1892,57
642,00

2

2694,375
7259658,287
7.716

246
2
16432
195,20
4951 80

Tabela 3- Andlise da varidvel Numero de Casos Ativos
Fonte: Programa SPSS

01-abr-2020

01-jul-2020

01-out-2020

Grdfico 5- Andlise da varidvel Numero de Casos Ativos

Fonte: Programa SPSS

01-jan-2021

01-akr-2021

01-jul-2021

01-out-2021



LOG Internamentos

LOG Internamentos

I

Mean
Median

Mode

Std. Deviation
Variance

Kurtosis

Std. Error of Kurtosis

Minirmum
Maximum

Fercentiles

388

5
6667580004
6,5095115621
5451038457
1,030069670
1,081

982

247
2187224577
8,834773814
5670535630
8103432450

Tabela 4- Andlise da varidvel Numero de Internamentos
Fonte: Programa SPSS

Simple Line of LOG Internamentos by data

01-abr-2020

Grdfico 6- Andlise da variavel Numero de Internamentos

Fonte: Programa SPSS

071-jul-2020

01-out-2020

01-jan-2021

data

01-abr-2021

071 -jul-2021

01-out-2021
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Log Inter. UCI

34

Log Inter. LICI
I+l

Mean
Median

Mocle

Std. Deviation
Variance

Kurtosis

Std. Error of Kurtosis

Minimum
Maximum

FPercentiles

Statistics

Valid

Missing

10
80

381
12
4973669524
4867534450
4276666119
9137857052
835

-838

249
2,833213344
6,806829360
3,895860840
6,263308263

Tabela 5- Andlise da varidvel Numero de Internamentos em UCI

Simple Line of Log Inter. UCI by data

Fonte: Programa SPSS

01-abr-2020

01-jul-2020

01-out-2020

01-jan-2021

data

Grdfico 7- Andlise da varidvel Numero de Internamentos em UC/

Fonte: Programa SPSS

01-abr-2021

01-jul-2021

01-out-2021



Log Mortes

A0

9,0

50

30

10

Log Mortes
M

Mean
Median
Mode

Std. Deviation
Variance

Kurosis

Std. Error of Kurtosis

Minimum
Maxirmurm

FPercentiles

378

15
8,392212619
8,548087263
5,73943504°
1,402286138
1,966

2,989

250
1,098612289
§,783013399
7039628797
9748919278

Tabela 6- Andlise da varidvel Numero de Mortes
Fonte: Programa SPSS

Simple Line of Log Mortes by data

01-abr-2020

01-jul-2020

01-out-2020

Grdfico 8- Andlise da varidvel Numero de Mortes

Fonte: Programa SPSS

01-jan-2021

data

01-abr-2021

01-jul-2021

01-out-2021
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Log Petréleo

45

40

35

a0

Log Petrdleo
[+

Mean
Median

Mode

Std. Deviation
Variance

Kurtosis

Std. Error of Kurtosis

Minirmum
Maximum

FPercentiles

39

2
3905958618
3,8885496458
3,43301899°
3175458833
g0

-243

246
2961658203
4,345881188
3,458385188
4,28330722

Tabela 7- Andlise da varidvel Prego Petrdleo

Fonte: Programa SPSS

Simple Line of Log Petroleo by data

01-abr-2020

01-jul-2020

Grdfico 9- Andlise da varidavel Prego Petréleo

Fonte: Programa SPSS

01-out-2020 01-jan-2021

01-abr-2021

01 -jul-2021

01-out-2021



Log EURMJSD

25

20

15

10

05

Statistics
Log EUR/USD
I Walid
Missing
Mean
Median
Mode
Std. Deviation
Variance
Kurtosis
Std. Error of Kurtosis
Minimurm
Maxirmum
Percentiles 10
50

391
2
1573735298
1672925178
ATOBTOET41
0368186077
001

-,279

246
0667236320
2090446269
0896354559
1857970197

Tabela 8- Andlise da varidvel EUR/USD

Fonte: Programa SPSS

Simple Line of Log EURIUSD by data

01-abr-2020

01-jul-2020

01-out-2020

Grdfico 10- Andlise da varidvel EUR/USD

Fonte: Programa SPSS

01-jan-2021

01-abr-2021

01-jul-2021

01-out-2021
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38

Log Eurostoxx 50

8.4

83

8.2

8.1

8,0

78

M

Mean
Median
Mode

Std. Deviation
Wariance

Kurtosis

Std. Error of Kurosis

Minimurm
Maximum

Percentiles

Statistics
Log Eurostox &0

391
2
8158037768
8163639087
7982050877
1299364154
017

- 518

246
7777288160
8,349886348
7873520577
8,320881501

Tabela 9- Andlise da varidvel Euro Stoxx 50

Fonte: Programa SPSS

Simple Line of Log Eurostoxx 50 by data

01-abr-2020

01-jul-2020

01-out-2020

Grdfico 11- Andlise da varidvel Euro Stoxx 50

Fonte: Programa SPSS

01-jan-2021

data

01-abr-2021

01-jul-2021

01-out-2021



Log VIX

435

4.0

35

30

25

Log WX

Mean
Median
Made

Std. Deviation

Wariance

Kurtosis

Statistics

Walid

Missing

Std. Error of Kurtosis

Minirmm
Maximum

Fercentiles

10
&80

391

2
3,247025276
3,224062352
3134624277
2751040196
AO7E

1,228

246
2796061078
4285378060
2911697900
3562178218

Tabela 10- Andlise da varidvel indice Vix
Fonte: Programa SPSS

Simple Line of Log VIX by data

01-abr-2020

01-jul-2020

01-out-2020

Grdfico 12- Andlise da varidvel indice Vix

Fonte: Programa SPSS

01-jan-2021

data

01-abr-2021

01-jul-2021

01-out-2021
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Correlacao entre variaveis:

Correlations|
LoG
Lo Pl 20 Log Hovos casos LOG athics Irlemamanics Lixg Iniber, LIG Liog Mories Logy EURLISD Ly Ewrnsioo 50 Log Peindeo Log WX
Log Psl 20 Paarsan Comalation 1 288" (338" A14 20" D43 (653" HEL N BE1" - BEE"
Eig. (Zmiled] o0 000 e | oo 34 000 D00 ono D00
H @1 T T 388 31 T T T a1 Tl
Log Novos casos Poarson Corelaton 28" 1 B3 13 i - 85" ,aar” Am" -, 337"
Eig. (Zstailed] oo J000 J000 ) ) A0 SO0 .oon JO00
H @1 i el 388 = T T T 31 T
LOG athves Pearson Comelation A" a3 1 B3 B45" s 512 A0 J3sa" - 464"
By (Zedalled] ) 000 000 oo oo 000 000 oon 000
H @1 T el 388 = T el T 3 T
LDG Pearsan Comelation A1 g13 623 1 asT™ aps" 3G 08s (0B - 126"
_Eig. (2miled] o a0 00 oo fis) 000 53 111 13
H &2 388 388 388 = T 388 388 388 388
Log Imer. LCI Paarson Corslation 240" a0 845" 5T 1 |5 225 178 177" 1386
Eig. (Ziailed] 00 o0 o000 00 oo o0 i) oo ]
H 3= aa s as 321 3T a1 81 381 381
Log Maortes Paarson Corelation LME 624 BB JEBE" Lt 1 090 - 140" 120" JAEE"
_Eig. (Zmiled) 348 000 000 000 ] 080 oar 020 001
H v ar ar ar T T ar I T I
Log EURLISD Pearson Coralation E5T am5" 513 316" e -] 1 743" 77" - TOE"
Eig. (ailed) oo 00 00 000 oo _En D00 ono D00
H @1 Tl i 388 =5 T T a1 391 Fai
Log Eurosloxe 50 Pearson Comelafion a3 A azn” o AT =, 140" 743" 1 545" 08"
Eig. (2miled] 00 000 000 fil] oo oo 00 ono D00
H @i T T 388 =1 T T a1 391 a1
Log Peintien Pearson Comelafion a1 am" Ja53" sl AT o 120" R asa” 1 LT
Eig. (2ailed] [ivs) o0 00 111 oo o 000 000 D00
H @i T T 388 2 T T a1 391 Fai
Log WIX Pearson Comelaiion .- 5,377 468" 126" 5135 A8 = TOE" 008" < BEE" 1
Eig. (2-talled] (] 00 00 a3 ) 001 000 000 .ano
H 221 T T 388 23 T T3l a1 391 Fai

Tabela 11- Correlagdo entre varidveis
Fonte: Programa SPSS

Ao analisarmos os dados obtidos, rejeita-se HO (hipdtese nula) de que nao ha correlagdao entre as variaveis
uma vez que o valor de p (“Sig. 2-tailed”) ¢ menor que 0,001 (muito pequena,neste caso) e conclui-se em

favor da hipotese alternativa de que hé correlag@o entre as variaveis em estudo.

Visto que o coeficiente de correlagdo varia entre -1 e 1, a intensidade da relagao entre as varidveis € dada pelo
valor absoluto do coeficiente de correlacdo. Quanto mais proximo de 1 mais intenso serd a correlacao

verificada, sendo que, o sinal atribuido ao coeficiente atribui a direcdo da relagdo.
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6.2 Estimac¢ao do Modelo de Regressao Linear Multipla

Neste capitulo que se segue, vou apresentar os resultados das estimativas dos modelos de regressao linear

multipla, calculados através do Programa SPSS:

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Madeal R R Square Square the Estimate

1 ,g4p® 883 882 0320742259

a. Predictors: (Constant), Log WIX, Log Movos casos, Log
EURMISD, Log Petrdleo, Log Eurostoxx 50

Tabela 12- Resumo de qualidade do modelo da varidvel Novos Casos
Fonte: Programa SPSS

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
9 Reagression 2,995 a 599 582238 ,UUU"
Residual l 396 385 oo )
Total 3,391 . 380 .

a. DependentVariahle: Log Psi 20

b, Predictors: (Constant), Log VIX, Log Movos casos, Log EUR/USD, Log Petrdleo, Log
Eurastoxx 50

Tabela 13- Andlise da Varidncia da varidvel Novos Casos
Fonte: Programa SPSS

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coeflicients  Coefficients 95,0% Confidence Intarval for B Correlations Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  UpperBound  Zerc-order  Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 2403 386 | | §,230 | 000 | 1,645 | 3161
Log Novos casos 001 001 -,010 - 468 G40 -003 o2 288 -024 -,008 725 1,380
.Lng EURIUSD -218 ' 078 ' -.086 ' 2,781 ' 006 ' -372 ' - 064 ' 653 ' 140 ' -.048 ' 317 ' 3151
Log Eurostoo 50 745 050 1040 15026 000 648 844 @@ eoe 262 063 15775
Log Petrdlen -','00? 1 .,.018 ' -','023 ' .-,383 ' ','?02 ' -,'042 ' ,628 ' .,.881 1 -,620 ' -','00? ' .,.082 42232
Log VIX 005 014 1 014 335 i 738 1 -023 | 033 -,846 o7 006 72 1 5807 .

a. Dependent Variable: Log Psi 20

Tabela 14- Andlise dos coeficientes da varidvel Novos Casos
Fonte: Programa SPSS

Histogram

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Log Psi 20

Dependent Variable: Log Psi 20
50
08
40
o
e
o >
06 o
= 5 ‘a0
= g
2 o
o 04 w
o 20
>
w
02
10
00 0
0,0 02 04 06 03 10 2 0 2
Observed Cum Prob Regression Standardized Residual
Grdfico 13- Diagrama de probabilidade acumulada Grdfico 14- Histograma dos residuos

Fonte: Programa SPSS Fonte: Programa SPSS

Mean = -7 43E-15
- Std.Dev.=0994
M =391
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Model Summau'fI

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of R Square Sig. F Diurkin-
Maodel R R Square Square the Estimate Change F Change df1 df2 Change Watson
1 9417 8B6 384 0317398925 886 596,200 ] 385 aoo 080

a. Predictors: (Constant), Log VIX, LOG ativos, Log EUR/MSD, Log Petrdleo, Log Eurostoe 50
h. Dependent¥ariable: Log Psi 20

Tabela 15- Resumo de qualidade do modelo da varidvel N2 Casos Ativos
Fonte: Programa SPSS

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sin.
1 Regression 3,003 i JB01 /96,200 ,t][JUh
Re;idual | ;_388 [ 385 1 ,-601 - .
Total 337 380

a. Dependent Wariahle: Log Psi 20

k. Predictors: (Constant), Log VIX, LOG ativos, Log ELURMJSD, Log Petrdlen, Log
Eurostox 50

Tabela 16- Andlise da Varidncia da varidvel N° Casos Ativos
Fonte: Programa SPSS

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95 0% Confidence Interval for B Carrelations Collinearity Statistics
Model =] Std, Error Beta t Sig. Lower Bound  UpperBound  Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) 2,350 1380 6,181 000 1,602 3,007
_L-(;G- atlvos 004 001 -,062 28_94 ,0_0_4_" 0_0?_ 001 a 334 - 148 -,050 B44 1 SSL
Log ELURIUSD - 144 077 -,087 -1,882 061 -,285 008 653 -,0495 -,032 324 3,088
Log Eurostox 50 765 049 1,066 16,557 ,0oo 668 862 838 621 ,268 063 15,804
Log F'etré.l.eo -021 018 i -,070 i -1144 | 253 i -,056 i 015 . 881 -,058 . -020 . 078 12,765 .
LogVX -003 014 -007 | -178 853 -031 026 -346  -p0s  -003 167 5991

a. DependentVariable: Log Psi 20

Tabela 17- Andlise dos coeficientes da varidvel N° Casos Ativos
Fonte: Programa SPSS

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Histogram

Dependent Variable: Log Psi 20

Dependent Variable: Log Psi 20
10 T T
Mean = 9,66E-14
Std. Dev.=0994
N =381
08
Q
e =
E 05 S
3 5
(3] 3
B 2
] s
S 04
o
>
1]
02
(1] 2. 1) 2 4
0.0 0z 04 06 08 10
Regression Standardized Residual
Observed Cum Prob
Grdfico 15- Diagrama de probabilidade acumulada Grdfico 16- Histograma dos residuos
Fonte: Programa SPSS Fonte: Programa SPSS
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Model Summary™

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of F Sguare Sig. F Durkin-
Maodel R R Square Square the Estimate Change F Change df df2 Change Watson
1 a4p@ 883 882 03207422549 883 82,2349 i 335 oo oar

a. Predictors: (Constant), Log V¥, LOG Ativos P Dia, Log EJRMAISD, Log Petrdleo, Log Eurostoxx 50
h. DependentVariable: Log Psi 20

Tabela 18- Resumo de qualidade do modelo da varidvel N© Casos Ativos por Dia
Fonte: Programa SPSS

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Fegressian 2885 A Rl 582239 ,nnn”
Fesidual 396 385 a0
Total [ 3,391 3490

a. Dependent Variable: Log Psi 20

b, Predictors: (Constant), Log VX, LOG Ativas P Dia, Log EURIUSD, Log Petrdlen, Log
Eurostox 50

Tabela 19- Andlise da Varidncia da varidvel N2 Casos Ativos por Dia
Fonte: Programa SPSS

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients 95 0% Confidence Interval for B Correlations Collinearity Statistics
Model B Sto. Error Beta 1 Sig. Lower Bound  UpperBound  Zero-order Fartial Part Tolerance WIF
1 (Constant) 2,403 386 6,230 000 1,645 3161
LOG Ativos P Dia -0 .00 -010 - 468 640 -,003 002 288 -024 -008 25 1,380
LogEURISD 218 o7 o 27e1 OO -2 0e4 85 40 am 3 a1t
Log Eurostme: 50 746 ,050 1,040 15,026 ,aoo 648 844 938 608 262 063 15,775
Lo-é-Petréleo -,007 018 -023 -,383 702 -,042 028 881 -,020 -,007 082 12,232
Log Vix 005 014 014 335 738 -023 033 -, 846 017 006 72 5,807

a. Dependent Variahle: Log Psi 20

Tabela 20- Andlise dos coeficientes da varidvel N° Casos Ativos por Dia
Fonte: Programa SPSS

Histogram

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Dependent Variable: Log Psi 20

i Dependent Variable: Log Psi 20 T

i I ! - Std_Dev. = 0,394
=391

08
E-]
£ 3

0§ c
5 g
o o
= 2
& w
QS os
o
£
n}

02

00

0.0 02 04 08 08 10 = 5 3 P

Observed Cum Prob

Regression Standardized Residual

Grdfico 17- Diagrama de probabilidade acumulada  Grgfico 18- Histograma dos residuos
Fonte: Programa SPSS Fonte: Programa SPSS
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Model Summary'lJ

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of R Square Sig. F Durkin-
Model R R Square Square the Estimate Change F Change df1 df2 Change Watson
1 5437 889 888 0312897141 B89 £14,335 5 382 .ooo 094
a. Predictors: (Constant), Log ¥IX, LOG Internamentos, Log EURILUSD, Log Petrdleo, Log Eurostox: 50
b. DependentVariable: Log Psi 20
Tabela 21- Resumo de qualidade do modelo da varidvel N2 de Internamentos
Fonte: Programa SPSS
a
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
i Regression 3,007 a B0 614,335 ,UUU"
Residual 374 382 00
Total 3,381 387
a. DependentVariable: Log Psi 20
b. Predictors: (Constant), Log WIx, LOG Internamentos, Log EUR/USD, Log Petrdlen,
Log Eurostowx: 50
Tabela 22- Andlise da Varidncia da varidvel N2 de Internamentos
Fonte: Programa SPSS
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Cogefficients Coefficients 95 0% Confidence Interval for B Caorrelations Collinearity Statistics
Madel =] Std. Error Beta t Sig. LowerBound  UpperBound  Zero-order Fartial Part Tolerance WIF
! HEtsEng | 2278 378 | j_gness 060 ) 1:540: | EmE | . | |
LOG Internamentos 008 002 050 2678 008 001 oos 14 136 048 822 17
Log EURIUSD -,261 077 -102 0 -33712 001 -43 -108 665 170 -087 34 3184
Log Eurostox 50 757 048 1056 15709 000 562 852 940 626 267 064 15,603
Log Petrdlea ooy o8 | <028 | M| 677 | A2 | 27 BB2 | A0 | -OO7 | .80 | 12434
Log WIX nog 014 022 545 586 -,020 035 - 849 028 .00a A72 5,826
a. DependentVariable: Log Psi 20
Tabela 23- Andlise dos coeficientes da varidvel N° de Internamentos
Fonte: Programa SPSS
Histogram
Dependent Variable: Log Psi 20
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Log Psi 20 & il
N =388
08
2 Iy
a 08 5
2 I
E 04
o
]
02

04 05

Observed Cum Prob

Grdfico 19- Diagrama de probabilidade acumulada
Fonte: Programa SPSS
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Regression Standardized Residual
Grdfico 20- Histograma dos residuos
Fonte: Programa SPSS



Model Summaryh

Change Statistics

Adjusted R Stal. Error of R Square Sig. F Durkin-
Madel R R Square Square the Estimate Change F Change dfl if2 Change Watson
1 a47? BaE 855 0301024035 BHE G649 370 a 37a ,ano 02

a. Predictars: (Constant), Log VIX, Log Inter. UCI, Log EURIUSD, Log Petrdlen, Log Eurostoxx 50
h. Dependent Variahle: Log Psi 20

Tabela 24- Resumo de qualidade do modelo da varidvel N2 de Internamentos em UC/
Fonte: Programa SPSS

ANOVA?
Sum of
Madel Souares df Mean Square ' Sig.
1 Fedression 2,842 ] ] G649 370 .UUU"
Residual 340 375 [ 001 [
Tatal 3,282 . 380 .

a. Dependent Variable: Log Psi 20

h. Predictars: (Constant), Log VI¥, Log Inter. UCI, Log EUR/USD, Log Petrdleo, Log
Eurostoe 50

Tabela 25- Andlise da Varidncia da varidvel N2 de Internamentos
Fonte: Programa SPSS

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 895,0% Confidence Interval for B Caorrelations Collinearity Statistics
Model B Stel, Error Beta t Sig. Lower Bound  UpperBound  Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) 2,427 366 6,625 ,0oo 1,707 3,147
Log Inter. UCI 010 ;o2 097 5413 000 006 013 240 269 090 (866 1,158
Log EURILSD -,278 072 -109 -3,838 0o -,420 -135 (663 -194 -064 340 2,943
Log Eurostoxx 50 750 047 1,038 15,549 000 65T B44 a4 633 263 064 15,543
Lag Petralea -,020 017 -, 068 1,146 253 -054 014 882 - 059 -01g 078 12,835
Log VIX -012 014 -034 -,869 ,385 -039 015 -,.851 -045 -014 176 5,685
a. DependentVariable: Log Psi 20
Tabela 26- Andlise dos coeficientes da varidvel N@ de Internamentos em UCI
Fonte: Programa SPSS
Histogram
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Dependent Variable: Log Psi20
Dependent Variable: Log Psi 20
| Mean = -7 0SE-14
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Observed Cum Prob Regression Standardized Residual

Grdfico 21- Diagrama de probabilidade acumulada  Grdfico 22- Histograma dos residuos
Fonte: Programa SPSS Fonte: Programa SPSS
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Model Summemvtl

Change Statistics

Adjusted R Stdl. Error of R Square Sig. F Durkin-
Model R R Square Sguare the Estimate Change F Change df a2 Change Watson
1 9453 B85 854 0297425148 8as 632170 g an oon 138

a. Predictors: (Constant), Log VIX, Log Mortes, Log EUR/USD, Log Petrdleo, Log Eurostoxx 50
h. Dependent Variahle: Log Psi 20

Tabela 27- Resumo de qualidade do modelo da varidvel N© de Mortes
Fonte: Programa SPSS

ANOVA®
Sum of
Model Siquares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 2,788 A Wttt 632170 ,UUU"
Fesidual - 328 . an . 0m l .
Total 3124 376 B

a. DependentVariable: Log Psi 20

h. Predictors: (Gonstant), Log VIX, Log Mortes, Log EUR/USD, Log Petréleo, Log
Eurostoxx 50

Tabela 28- Andlise da Varidncia da varidvel N2 de Mortes
Fonte: Programa SPSS

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefiicients Coefficients 95 0% Confidence Interval for B Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound  Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) 2,247 361 6,221 ,0oa 1,537 2,958
Log Mortes 007 001 A1 6,186 0o 004 009 -048 306 104 877 1,140
LG UG SR -.267 71 | AR5 | s4nsz. ) 000 | 5437 5147 | B85 | 4305 | 5068 | 350 | 2858
Log Eurostox 50 787 047 1,080 16,772 .00 (695 874 938 657 ,282 068 14,639
Log Petrdlen -,031 018 -109 -1,783 075 -, 066 003 arg -,092 -,030 076 13,157
Log Vix -025 014 -069 -1,734 084 -,053 003 -,847 -,090 -,029 181 5520
a. DependentVariable: Log Psi 20
Tabela 29- Andlise dos coeficientes da varidvel N2 de Mortes
Fonte: Programa SPSS
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Histogram
Dependent Variable: Log Psi 20 ) .
Dependent Variable: Log Psi 20
Mean =-123E-14
60 T T T Std. Dev.= 0993
H=377
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Observed Cum Prob Regression Standardized Residual

Grdfico 23- Diagrama de probabilidade acumulada Grdfico 24- Histograma dos residuos
46 Fonte: Programa SPSS Fonte: Programa SPSS



Os Quadros acima representados como Model Summary, evidenciam um resumo da qualidade do modelo. R
representa o coefeciente de correlacao, que sendo sempre superior a 0,880 evidencia a existencia de uma
relacdo linear entre as varidveis em estudo. R square representa que percentagem do Psi-20, ¢ explicada pelas
variaveis independentes, neste caso: Cambio Eur/Usd, Preco Petréleo, indice Vix, indice Eurostoxx 50 e as
variaveis relacionadas com a pandemia, que estando sempre acima de 82%, significa que a variagdo do Indice
PSI-20, ¢ explicado pelas varidveis independentes escolhidas, sendo a restante variabilidade explicada por

factores nao incluidos nos modelos.

Relativamente a tabela Anova, para efectuar a analise de variancia dos modelos recorreu-se ao teste F que tem
associado o seguinte p — value(sig) de 0,000. De acordo com os valores obtidos, rejeitamos Hy:B, =0 ,pelo

que podemos dizer que os modelos sdo significativos e ajustam-se bem aos dados.

Nos quadros “coefficients”, o teste ao coeficiente de regressao Bo ¢ dado pelo teste T ao qual esta associado
b b

um valor de significancia de 0,000 (>0,05) em todas as constantes testadas. Concluimos, portanto, que nao se

deve rejeitar a hipotese  Ho° ho=0 que significa que a recta ajustada passa pela origem. Em Collinearity
Statistics, valores de VIF proximos de 10 indicam a presenca de Multicolinearidade e valores proximo de 1
indicam auséncia de Multicolinearidade, confirmando assim que as varidveis Eurostoxx e Petroleo,
apresentam valores indicativos de multicolinearidade, ou seja, possuem relagdes lineares exatas ou

aproximadamente exatas.

Relativamente a significancia das variaveis independentes, podemos concluir que os Novos Casos, Prego
Petrdleo, Indice Vix e nimero de Casos Ativos Por Dia, ndo sdo variaveis significativas, ou seja, o valor

registado em “sig.” ndo ¢ inferior a 0.05, ndo se rejeitando HO.

Posteriormente analisando os graficos, estes sdo relevantes para confirmar o pré-requesito, de que os residuos
devem ter distribuicdo normal. No caso dos Histogramas dos residuos, ndo se enquandram de uma forma
perfeita mas de uma forma aceitavel. Ja nos diagramas de probabilidade acumulada observada (graficos a esq.)
, todos 0s pontos se encontram em cima ou proximos da linha tragada, confirmando-se assim a distribuicao

normal.

Comparando agora os resultados obtidos, com o artigo principal escolhido (Ashraf, Badar Nadeem., 2020),
podemos observar que, em ambos os casos ha uma forte significancia do Numero de casos Ativos. Porém,

relativamente ao nimero de mortes, o autor defende que a resposta do mercado, ao seu aumento ¢ fraca.

Por outro lado, noutro artigo também utilizado, (Al-Awadhi., 2020), o autor defende que o retorno do mercado
bolsista esta inversamente ligado, com maior notoriedade, ao aumento do nimero total de mortes, e aumento

do namero total de casos confirmados.
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Outro estudo analisado, (Lee, K. Y. M., Jais, M., & Chan, C. W.,2020) sobre o impacto da pandemia no
mercado bolsista da Malasia, do qual o indice Vix e o prego do petréleo também sdo utilizados como variaveis
independentes, conclui que o nimero de casos de Covid-19 afeta significativamente o desempenho da maioria

dos setores presentes na bolsa de valores.

Adicionalmente, o mesmo estudo indica que, o mercado em questdo, foi significativamente afetado pelo prego
do petrdleo e pelo indice vix, acrescentando que o facto da Maldasia ser um pais exportador de petrdleo, possa

ter um impacto acrescido.
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7. Conclusao

Este estudo, teve como objetivo principal, averiguar se o numero de novos casos, 0 numero de casos ativos, o
numero de internamentos, o numero de internamentos em cuidados intensivos, € o numero de mortes por
COVID-19, afetaram a variabilidade do mercado acionista e com que proporcao. Para tal, foi utilizada uma
metodologia econométrica de séries temporais que avaliou o impacto da pandemia no indice acionista
portugués ao longo de um determinado periodo. Este estudo teve como foco o mercado acionista portugués,

mais conhecido como indice PSI20.

A investigacdo efetuada, contribui para o tema de formas distintas: em primeiro lugar, o contributo dado para
os estudos que analisam a resposta do mercado acionista a diferentes desastres e crises. Em segundo lugar, o
contributo para a recente literatura emergente que examina o impacto da COVID-19 nos mercados financeiros.
Como por exemplo, Baker et al. (2020) analisou as noticias publicadas sobre a doenca e descobriu que a
pandemia de COVID-19, causou a maior volatilidade do mercado acionista, de todas as doengas infeciosas
dos ultimos anos, incluindo a gripe espanhola de 1918. Por fim, o facto de abordar a realidade portuguesa, na
medida em que os trabalhos anteriores sobre o impacto de desastres nos indices acionistas foram realizados

com base em desastres que ocorreram noutros paises.

A metodologia que escolhi, regressdao linear multipla, analisa “Qual o impacto do nimero de novos casos,
numero de casos ativos, numero de internamentos, nimero de internamentos em cuidados intensivos, € o

nimero de mortes por COVID-19 no mercado acionista Portugués (PSI-20)?”.

Analisando os resultados obtidos através do modelo, podemos salientar que, em relagdo a significancia das
variaveis independentes, podemos concluir que os Novos Casos, Preco Petroleo, Indice Vix e numero de Casos
Ativos por dia, ndo sdo varidveis significativas, ou seja, o valor registado em “sig.” nao ¢ inferior a 0.05, ndo

se rejeitando HO.

Porém, tal como no artigo principal escolhido (Ashraf, Badar Nadeem., 2020), podemos observar que, hd uma
forte significancia do Numero de casos Ativos, sendo esta uma variavel a ter em conta para um potencial

investidor.

Por outras palavras, podemos afirmar que, para quem quer investir e para quem ja tem investidos fundos no
indice PSI-20, ¢ importante analisar a evolu¢do do niimero de casos ativos de Covid-19, um preditor das
oscilagdes verificadas no mercado, ao contrario das restantes varidveis, que nao apresentam resultados

significativos que influenciem as cotadas portuguesas.

No entanto, existem sempre mais possibilidades de futuros trabalhos nesta area, que infelizmente nao tive
oportunidade de explorar. Como primeira possibilidade e limitagdo do estudo efetuado, o facto de ter sido
apenas estudado o mercado Portugués (PSI-20), a andlise de outros mercados, e a averiguacao da existéncia
de diferencas no caso das mesmas existirem, seria benéfico e complementar. Em segundo lugar, tentar explorar
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outros modelos matematicos, para estimar um modelo com pardmetros mais significativos, em comparagao
com o modelo definido, seria um aspeto relevante. Por ultimo, em vez de se utilizar todas as a¢des que
compdem o indice, estudar se as variaveis utilizadas s6 sao significativas para um subconjunto de agdes que

compdem o Psi-20.
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