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REsSuUMO

As taxas de juro sdo uma das mais importantes variaveis mawbogcas, assumindo um
papel fundamental na determinacdo do preco dos activos. Por outro lada;adange
accOes desempenha um papel de extrema importancia na avasisgiimgdio econémica

de qualquer pais.

Esta investigacdo teve como objectivo estudar a relacdo egist@né a volatilidade dos
diversos indices bolsistas as variacfes das taxas de juraudo estidiu sobre os indices
PSI 20, IBEX 35, CAC 40, DAX 800 FTSE 100¢ sobre a taxa de juEBURIBORa seis

meses, tendo por suporte o periodo compreendido entre Janeiro de 1999 e Julho de 2011.

As séries logaritmicas dos indices estudados apresentarags@xie curtose, assimetria
nas distribuicdes eolatility clusteringao longo do periodo considerado no estudo, o que

leva a rejeitar a hipotese da normalidade na distribuicdo das séries famncei

Os resultados encontrados nao confirmaram qualquer relacadieatagste significativa
entre a taxa de juro e os varios indices. No entanto, relativaaegrfeito de contagio, foi
identificada uma causalidade bidireccional entre os in@ié€3 40e oDAX 3Q indiciando

gue o mercado francés influencia o mercado alemé&o e o alemé&o influencia a francés

Apesar dos dados encontrados indicarem que os mercados da amosaataapresn
elevado grau de autonomia ao longo do periodo considerado, foi identificala um
significativa influéncia dos mercados francés e alemao juntorekiantes mercados

considerados neste estudo.

Palavras — Chave

Mercados Bolsistas, Taxas de Juro, Volatilidade, Risco de Mercado, indicegtus Ac
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ABSTRACT

The interest rates are one of the most important macroecononablgay assuming a key
role in determining asset prices. On the other hand, the stock rpéakstan extremely

important role in assessing the economic situation of any country.

This research aims to study the relationship between the itplafiseveral stock indexes
to variations in interest rates. The study focused o 8120, IBEX 35, CAC 40, DAX 30,
and FTSE 100indexes, and thEURIBOR6 months interest rate, having by support the
period between January 1999 and July 2011.

The logarithmic series of indexes studied showed excess lgir@msymmetry in the
distributions and volatility clustering over the period considered irstingy, which leads

to reject the hypothesis of normal distribution of financial series.

The results did not confirm any statistically significariatienship between the interest
rate and the several indexes. However, for the contagious effdicechional causality
was found between théAC 40and DAX 30indexes, indicating that the french market

influences the germany market and the germany market influences therrariet.

Although the results indicates that the sample markets show alégyke of autonomy,
over the period considered, it was found a significant influenckeofrench market and

germany market among other markets considered in this study.

Keywords

Stock markets, Interest Rates, Volatility, Market Risk, Stock Indexes
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1. INTRODUCAO

1.1. Objecto de Estudo

Esta investigacdo pretende analisar o impacte das variagcOetax@das de juro no
comportamento dos mercados bolsistas, ou seja, verificar qualamrefeidiversos indices

bolsistas as variacdes sobre a subida e a descida das taxas de juro.

O estudo incide sobre cinco indices bolsistas: os in&iogsiguese Stock Ind&0 (PSI
20), Iberia Index 35 (IBEX 35), Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 4Q)sdber
Aktien Index 30 (DAX 30) e Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100).

Para o efeito sera realizada uma analise da sensibilidatteldas as variacdes da taxa de
juro Euro Interbank Offered RatgEURIBOR a seis meses, definida pelo Banco Central
Europeu BCE). Esta investigacdo tem por suporte o periodo compreendido enti® Jane
de 1999 e Julho de 2011.

1.2. Objectivos do Estudo

Ao longo dos anos, foram realizados varios estudos com o objectivo daraaaktacao
existente entre a volatilidade dos diversos indices bolsistasiasdes sobre a subida e a

descida das taxas de juro.

No entanto, os resultados obtidos ndo tém sido consensuais e nao foi aamlaeéacima

conclusao unanime sobre o impacte das taxas de juro na volatilidade do valor das acc¢des.

Assim sendo, 0s objectivos desta investigacao consistem, numa pfeseiraa pesquisa
e recolha bibliografica, com vista a obter informacao sobre loslli@s e investigacdes ja
realizados sobre o tema. Serdo recolhidos os dados relevartes gralise e tratamento
estatistico e, por fim, serdo elaboradas as conclusdes sobre toatmalbot realizado,
esperando que esta investigacdo contribua de forma enriquecedora gsuam deste

tema.

1.3. Metodologia Geral

Este estudo € realizado com base em dados obtidos em sitesifiisantanformacéo
obtida incide sobre o histérico das ac¢bes dos cinco inBise20, IBEX 35, CAC 40,
DAX 30 e FTSE 1QMo periodo compreendido entre Janeiro de 1999 e Julho de 2011.

-1-
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Serdo também obtidos os dados histéricos referentes a informactxadale juro
EURIBORa seis meses determinada 8EE para o mesmo periodo de tempo.

1.4. Estrutura da Dissertacao

A estrutura desta dissertacdo esta organizada em quatro cafitehysitulo 1 refere-se a
Introducéo, onde sdao mencionados 0 objecto e os objectivos do estudo e a metodologia

geral.

O capitulo 2 é dedicado aBnquadramento Tedrica Este capitulo baseia-se no
engquadramento ao tema de estudo, onde primeiramente é feita usda wiliteratura
sobre o “estado da arte”. Neste capitulo sdo também desenvolvidos eitosaetevantes
para o estudo desta investigacdo, como a volatilidade dos mercatlosasade juro e 0s

indices de accoes.

No capitulo 3 sera realizado Estudo Empirico, o qual permitira obter dados para a

analise sobre os efeitos das taxas de juro nos mercados bolsistas.

Finalmente, o capitulo 4 sera destinadda@iclusdodeste estudo, onde serdo referidas as

conclusdes gerais, as consideracdes relevantes e as limitacoestigacde.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Enquadramento

A relacdo entre as taxas de juro e o mercado de acc¢Oesdierabgecto de estudo por
diversos investigadores. As alteragOes ocorridas nas taxasodafjuenciam o valor das
accoes de uma empresa. Quando se verifica uma subida das taxas adeisco e a taxa
de rendibilidade exigida de um determinado investimento sobem e os tle&rempresa

tendem a diminuir, o que pode levar a que o valor das suas acc¢oes desca.

A volatilidade é uma caracteristica dos mercados financeiroxouealguma frequéncia,
se caracteriza em repentinas mudancas de tendéncia, muits diiggever. Os periodos
com uma alta volatilidade estdo mais relacionados com aconteosnge cada pais do

que acontecimentos a escala global.

O mercado de accdes e as taxas de juro sao dois factomyswmhee importancia no
crescimento econdmico de um pais. O impacte das taxas derjuimplicacdes ao nivel
da pratica de gestdo de risco, na avaliacao de titulos finas\ceas taxas de cambio e na

politica governamental para os mercados financeiros.

A taxa de juro é uma das variaveis macroeconémicas mais anfest que esta
directamente relacionada com o crescimento econorama (1981) constatou que o0s
precos das acc¢des sdo condicionados por diversas variaveis, conaga@ojrdls taxas de

cambio, as taxas de juro e a actividade industrial.

A taxa de juro € o pre¢o que € pago pelo uso do dinheiro durante um daderpéniodo
de tempo. Uma subida das taxas de juro leva os investidores areolot seu capital em
depositos bancéarios, em vez de investirem no mercado de acc¢bes. Queseepnte,
levard a uma menor rendibilidade das empresas e o pre¢co das desde. Assim, 0s
investidores tém em consideracéo a politica monetéria de fammelhor poderem decidir

0S Sseus investimentos.

2.2. Revisao da Literatura

As taxas de juro tém sido consideradas como um importante faatar justificar a
variacao do valor das acc¢des. O mercado de acches e a sualadatéim sido objecto de



estudo desde ha algum tempo, mas os factores que os determinam coaitiuizainoje no

centro de iniUmeras investigacdes.

SegundoFama (1981), existe uma correlacdo negativa entre a inflacdo esperada
actividade real antecipada, mas que por sua vez € positivament®natla com a
rendibilidade do mercado de ac¢bes. Como tal, o retorno do mercado (s a&cc
negativamente correlacionado com a inflagdo esperada, que muitss éveleterminada

pela taxa de juro de curto prazo.

Campbell(1987) referiu que as mesmas variaveis que eram usadas paraopreaternos
adicionais na estrutura temporal das taxas de juro sdo tambditivas do acréscimo do

retorno das acc¢des, deduzindo que seria vantajosa uma analise sardatdeedibilidade

dos depositos, dos titulos e das acgdes. A sua investigacdo veio aamgedicacia da
estrutura temporal das taxas de juro na previsdo de rendibilidademaidi no mercado

de accdes dos Estados Unidos, nos periodos considerados de 1959 a 1979 e de 1979 a
1983.

Os resultados obtidos no estudo desenvolviddZpéar, Urooje Durrani (2008), sobre os
efeitos da volatilidade das taxas de juro no valor das accbes sk dmlvalores de
Karachi, revelaram um forte poder preditivo no que respeita a rendibilidadacgéss,

mas um fraco poder preditivo para a volatilidade.

TambémLéon (2008) chegou a conclusdes idénticas, na sua investigacao sobe#oss e
da volatilidade das taxas de juro no mercado de ac¢des do indiceeis KOSPI 200
Os resultados encontrados confirmaram que as taxas de juro turhaforte poder
preditivo no retorno das acc¢des, mas um fraco poder preditivo para a volatilidade.

Alam e Uddin (2009) demonstraram uma relacéo de evidéncias empiricas entreeod@di
accoes e as taxas de juro em quinze paises desenvolvidoesesvallvimento. Em todos
0s paises considerados no estudo, os dados encontrados permitiraquafasrtaxas de
juro tinham uma significativa e negativa relacdo com o valor cligiiea. Em seis paises,
foram encontradas evidéncias de que as alteracdes nas tgxastden uma significativa

e negativa relacdo com as alteracdes no valor das acgoes.

Flannery, Hameece Harjes (1997) estudaram o risco da taxa de juro na explicacdo da
variacao das cotacdes dos titulos e concluiram que a variagdoakd#ptaxa de juro e o0s
prémios de risco de mercado influenciam o retorno dos titulosn Alésse aspecto,

concluiram também que a volatilidade das taxas de juro afeotdoimo dos titulos,

-4 -



especialmente durante os periodos em que se verificam sigwificascilacbes das taxas

de juro.

A questdo do risco da taxa de juro tem um enorme interessegdnzersos sectores de
actividade, em particular para o sector bancario. Nas décad@sed®0, o risco da taxa de
juro mereceu enorme atenc¢do, devido as faléncias de inUmeros paovosadas, em

grande parte, pela grande volatilidade das taxas de juro e pdodenaensibilidade das

taxas de juro das instituicdes financeiras.

Mais recentemente, os bancos adoptaram determinados procedimentos stana vi
reduzirem a sua exposi¢ao ao risco da taxa de juro, reduzindocaaldes empréstimos
bancérios, exigindo seguros para 0s empréstimos e assumindo posi¢c@@edeains

derivados.

Véarios autores tém se dedicado a investigacdo da sensibilidadeex@as de juro,
nomeadament€hancee Lane (1980),Flannerye Jameg1984),Boothe Officer (1985) e
Bae (1990). Todos estes autores utilizaram um modelo de dois indicescadmer o

factor da taxa de juro.

Booth e Officer (1985) estudaram a sensibilidade das taxas de juro dos bancos asmerci
relativamente as empresas nao financeiras. As suas conclodi@sam que as acc¢oes
dos bancos comerciais mostram uma sensibilidade extra mercadaspateracdes reais,
antecipadas e inesperadas nas taxas de juro de curto prazonhduwdigize os titulos
bancarios sdo mais sensiveis as taxas de juro do que os titlo&odAnanceiras ou do

mercado em geral.

Mansur e Elyasiani (1995) examinaram o efeito das alteracdes no nivel e volatilttesdle
taxas de juro sobre o retorno de capital dos bancos comerciais. igadas taxas de juro
de curto, médio e longo prazo como alternativas para a variaveladdggoro e definida a
volatiidade como a divergéncia condicional da respectiva taxa rde Hste estudo
permitiu concluir que as taxas de juro de curto e médio prazo e aespectiva

volatilidade afectam muito mais o retorno das acc¢des da banca, de tu@sade longo

prazo.

Estes autores realizaram um novo estudo, cuja investigagao incidtuoselaito das taxas
de juro e a sua volatilidade no processo de determinacao do retorngd@ks da banca.
Os seus resultados indicaram que a taxa de juro de longo prazo temmpacte

significativo e negativo no retorno das acc¢des da b&tlgagjanie Mansur, 1998).
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2.3. A Volatilidade dos Mercados

Desde os estudos déarkowitz (1952), que a volatilidade assumiu uma importancia de
destaque nos processos de tomada de decisdes financeiras, uma wta duectamente

associada ao risco de um investimento.

A volatilidade € uma caracteristica dos mercados financeirogp rdificil de prever.
Consiste na variacdo dos precos em relacdo a sua média durantenmmnddo periodo
de tempo, sendo fortemente determinada pelo bom ou mau desempenh@prdsasem

dos mercados.

Varios factores relacionados com a conjuntura econdémica de cadaopardo determinar
uma maior ou menor volatilidade dos mercados financeiros, como sejaxaage juro,

as taxas de cambio, a inflagdo ou até mesmo situacdes de instabilidade politica.

No estudo das séries tempordidandelbrot (1963) concluiu que a grandes variagdes
seguem-se grandes variagdes, quer sejam positivas ou negativapjeags variacdes

tendem a ser precedidas de pequenas variagoes.

O conceitoefeito do sorrisdoi referido porBlackem 1976. Este autor definiu o efeito de
alavancaonde concluiu que o preco das accdes tende a ser negativamenéeiooado
com as variacdes na volatilidade, verificando-se que a volatiliéladais elevada depois
de impactes negativos do que depois de impactes positivos com a imesisidade. Esta
teoria postula que a medida que o valor do indice de accdes descearmaagjam do

mercado aumenta, tornando o capital mais arriscado.

Christie (1982) seguiu a mesma direc¢gdo no seu estudo, sugerindo que a voladéislade
accoes de uma empresa modifica-se face a alteracbes abgracagem operacional e
financeira, o que faz que com um retorno negativo o valor da empresa diminua

aumentando o risco sobre o capital e a sua volatilidade.

No entantoPindyck(1984),French, Schweré Stambaugl{1987) eCampbelle Hentschel

(1992) defenderam uma outra teoria. Segundo estes investigadores, otoawae
volatilidade aumenta o retorno exigido sobre as accodes, causandouassigueda no
preco das ac¢bes. Ao contrario dos estudos baseados na alavanceg&oyiaspostula

que serdo as alteragdes na volatilidade que provocam as alteragdes no pregiedas a

Os factores relacionados com as empresas também sao detgesipara a analise da

volatilidade. Neste sentidd/Vei e Zhang (2006) definiram duas caracteristicas muito
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relevantes. Uma das conclusdes obtidas é que a volatilidade est&amasite
correlacionada com a alavancagem financeira. Por outro lado, o estsfimu que a
volatilidade estd negativamente correlacionada com a rendibilidesleerdpresas e
positivamente correlacionada com a incerteza da rendibilidagengeesa. O efeito de
alavanca prevé variacdes na volatilidade, na medida em que a$escestdo associadas a

maiores taxas de endividamento e menores ganhos.

Hamilton e Lin (1996) investigaram o comportamento das séries temporais de retornos
mensais na producéo industrial e verificaram que os retornos d&s &é&p caracterizados

por longos periodos de elevada volatilidade, seguidos por periodos maigs.calm
Concluiram que a volatilidade é relativamente elevada durantalperie recessédo e a

alta volatilidade financeira tende a estar associada com situacfes eesbagilizadas.

Os mercados emergentes sao caracterizados por uma elevadalaadgatimarcada por
frequentes e subitas alteracbes na variancia, como consequéndeatedminados
acontecimentos de cada pais.

Aggarwal, Inclane Leal (1999) estudaram o0s acontecimentos que podem provocar
significativas alteracbes na volatilidade dos mercados emesgedte seus resultados
permitiram concluir que a elevada volatilidade registada @ctmaizada por varias
mudancas relacionadas com importantes acontecimentos politicos s@gandmicos de

cada pais.

Schwert(1989) estudou a volatilidade nos mercados de accfes e analisofia eglgie a
volatilidade do retorno das acgdes, a volatilidade econdmica, a cdgesn financeira e a
actividade de negociacdo de acc¢des. Uma das conclusdes a que dapgg@aunélatilidade
dos mercados tende a aumentar drasticamente durante asicaisesifas e em periodos

de grande incerteza politica.

Os estudos realizados poampbell, Lettau, Malkiet Xu (2001) eGuo (2002) mostraram
que os retornos das accOes e a volatilidade estdo correlacionadosrpesite com a
incerteza sobre os retornos futuros, o que podera provocar um impacteonsgiate as

decisdes de investimento.

Assim, a informacdo assume um papel de enorme importancia, uma yea geguéncia
de certas informac6es, 0 mercado ird adoptar determinados congradsiingle e Ng
(1993) desenvolveram uma investigacdo que definia a curva do impactéci oot o



objectivo de medir como as novas informacdes eram incorporadas mastiess da
volatilidade.

Poterbae Summerq1986) desenvolveram um estudo partindo do pressuposto de que as
variacbes do risco seriam responsaveis por uma parte signéickti variacdo do preco

das ac¢cbes e avaliaram as hipdteses da alteracdo do prémisraleSeguidamente,
analisaram a influéncia das altera¢fes da volatilidade doadwide acgdes sobre o nivel

do preco das accgdes, concluindo que os impactes decrescem rapidapahten afectar

0s retornos exigidos apenas para intervalos curtos. Esta revietgdi@a que os impactes

da volatilidade tém efeitos pouco expressivos no pre¢o das accoes.

A relacéo entre a rendibilidade das ac¢des e a volatilidadenibém estudada pBrench
et al. (1987) e os seus resultados evidenciaram que o prémio de risco alanér

positivamente correlacionado com a volatilidade prevista da rendibilidadecas.ac

Existiram outras abordagens que tentaram perceber se o0s inesstgkyiam mais
cautelosos em relacéo a volatilidade dos mercados de ac¢cbes msdamiores. O estudo
de Balllie e DeGennaro(1990) permitiu concluir que os investidores demonstram uma
maior preocupacao com outras medidas associadas ao risco do g@eveoimcao do

retorno das acgoes.

Numa das conclusdes obtidas patramov, Chordiee Goyal (2006) os diversos tipos de
investidores tém tido um papel determinante no comportamento da datiillos precos
dos activos, na medida em que a volatilidade pode ser reduzida pelot@amaeriimero

de titulos detidos e pela composicéo de carteiras diversificadas.
2.3.1. A Informacéo entre os Mercados — O Efeito de Contag

Com o efeito da globalizacdo, os mercados de capitais tornaraadse vez mais
integrados, verificando-se uma difusdo de informacao continua a gtmahl. Como tal,
as informacdes provenientes de um mercado poderao ser importaatestpas mercados

e, em certas situacdes, condicionar e determinar o comportamento desadssnerc

Por esse motivo, é muito importante compreender o comportamento éess ata
volatilidade, de forma a se implementarem estratégias de wabaftobal e politicas

econdmicas para a protec¢ao dos mercados.

Varios estudos tém vindo a ser desenvolvidos com a finalidade de sHicalem
evidéncias de contagios entre os varios mercados mundiais. A iagéstigesenvolvida
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por Wang, Ruie Firth (2002) demonstrou que 0s precos das acc¢des de Hong Kong sao
fixados de forma a reflectirem a informacéo do mercado de Lorfoeserificada uma

forte evidéncia de contagio reciproca entre o mercado de Hong(Rtouk Exchange of
Hong Kong e o mercado de Londretohdon Stock Exchangeembora o efeito de
contagio seja mais forte entre o mercado de Hong Kong para adueate Londres do que

do mercado inglés para o mercado de Hong Kong.

Lin, Englee Ito (1994) realizaram um estudo idéntico, incidindo sobre os mercados de
Toquio e de Nova lorque, onde investigaram como é que os retornos e iidaaeatdos
indices de acc¢bes estavam correlacionados, tendo sido também easoewidéncias de
contagio na volatilidade.

Também Hamao, Masulise Ng (1990) encontraram evidéncias de contagio entre 0s

mercados dos Estados Unidos e do Reino Unido para o mercado do Japao.

Outros estudos foram realizados Bakaerte Harvey (1997),Ng (2000) eBaele(2005) e
em todos eles, fazendo a distingdo entre impactes globais e, ltmam encontrados

indicios de contagio na volatilidade dos mercados de capitais estudados.

Koutmose Booth (1995) concluiram que os mercados de accdes europeus reagem nao
apenas a noticias locais, mas também a noticias com origetnoshanercados,

principalmente quando as noticias sdo adversas.
2.3.2. Mercados Eficientes

Nos mercados financeiros, a cotacdo das accoes € determiresldquesdes de compra e
de venda exercidas pelos investidores. Contudo, essas decisbes saaddificever, face

a uma série de factores que condicionam a informagé&o obtida.

Um dos factores de dificil previsdo consiste na antecipacdo dese@owentos futuros,
uma vez que esses acontecimentos sao incertos, 0s investidorele tiéshar com a
incerteza. Por outro lado, os investidores tém pontos de vistantéfere as suas decisdes
sdo, muitas vezes, pouco racionais e diferentes entre si. E, pa@zs@ainformacéo néo é
perfeita.

Segundo deoria da Eficiéncia dos Mercadosonsidera-se que um mercado € eficiente
quando toda a informacéo disponivel é reflectida nos prégmsg 1970). Um mercado

eficiente € um mercado que processa eficientemente toda a informacao.



Partindo deste principio, e considerando que o preco é formado madeatihdas as
informacgdes disponiveis, ndo é possivel obter-se um rendimento paral@léoe é
esperado. O que ocorre na realidade, sao situagdes de investidgrescqgram identificar
as ineficiéncias temporarias dos mercados, obtendo o seu ganho quaneéccasosn

regressam a eficiéncia.

A eficiéncia dos mercados nao requer que o preco de mercadgusdj@ao verdadeiro
valor em qualquer momento, a probabilidade das acc¢des se encontraaealizddas € a
mesma das ac¢des se encontrarem sobreavaliadas, mas nawvet igesdificar quais as

accoes que se encontram subavaliadas ou sobreavaliadas.

Na Teoria da Eficiéncia dos Mercadosxistem trés formas de eficiéncia: a eficiéncia na

forma fraca, a eficiéncia na forma semi-forte e a eficiéncia naaftorte.

A eficiéncia na forma fraca considera que o0 preco correnectefapenas a informacao
referente a todos os precos do passado. Na eficiéncia semiefqutego corrente vai
reflectir no apenas a informacdao relativa a todos os pre¢os do passadminéas toda a
informacéo considerada publica. Na eficiéncia na forma forte, g prerrente reflecte
todas as informacdes, quer publicas, quer privadas, e nenhum investidacetesn a

qualquer tipo de informacéao privilegiada.

O conceito de mercados eficientes foi primeiramente propostd-gnoa (1970). Nas
décadas seguintes, realizaram-se varios estudos sobrenestdetedo sido identificados
varios comportamentos atipicos que vieram colocar em causa alguaspdots da teoria

dos mercados eficientes.

Na investigacao de 1970 sobr&eoria da Eficiéncia dos Mercaddsham sido definidas
trés categorias: testes na forma fraca, testes na femiga@te e testes na forma forte. No
entanto,Fama (1991) veio colocar uma nova énfase neste tema, ao alteraregericet

anteriormente definidas no seu estudo.

Assim, em vez de testes na forma fraca, que apenas considergyasher preditivo das
rendibilidades passadas, a primeira categoria sugeridaapos abrangia agora uma area

mais geral dogestes para a previsibilidade dos retorpague incluia os trabalhos
desenvolvidos com os retornos previsionais, considerando determinadas variaveis, como 0s
rendimentos de dividendos e as taxas de juro. A discussédo da plidadgipassou
também a considerar os testes de modelos de precos dos actvarsoenalias detectadas

nos testes.
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Em relagdo a segunda e a terceira categdfamasugeriu alteracdes, ndo de conteudos,
mas sim de titulos. Em vez de testes na forma semi-fortsudeirido o titulo destudos
de casoEm vez de testes na forma forte, foi sugerido o titulestes para a informacéo

privada

As alteragbes foram mais significativas na categoriaekies para a previsibilidade dos
retornos. Este facto ficou a dever-se aos trabalhos que foram sendoadesliz as
conclusdes obtidas, que referiam que os retornos eram previsivaiiradps retornos
passados, dos rendimentos de dividendos e das diversas variaveis deadstmyoral.
Consequentemente, o modelo anterior foi sendo rejeitado, sendo a sudeutbttacada

eém causa.

2.4. As Taxas de Juro

Varios estudos tém tido como objecto de investigacdo o impactexdss de juro na
volatilidade dos mercados de acc¢les. As decisdes de politica manetim vista a
alteracéo das taxas de juro tomadas pelos bancos centrais, trasguaem mecanismo de

enorme eficiéncia no controlo dos mercados financeiros.

As taxas de juro, afectas aos varios riscos de crédito, dewel@rtem conformidade com
as situac6es socioecondmicas dos paises e, como esperado,icasEamnos precos dos
activos financeiros. Se a situacdo verificada é de inflacdootand; as decisbes de
politica monetaria podem ser tomadas no sentido de se reduziremaasde juro até

niveis que estejam em conformidade com o crescimento da economia.

A correlagéo da volatilidade entre carteiras de ac¢cdes negociadas esrdifeleates pode

ser sensivel ao volume de negécios e as alteracdes das taxme. déo seu estudo,
Karfakis e Moschos (1990) investigaram o impacte das taxas de juro nos mercados
europeus de acclOes. Tamb&tmoocha-oome Stansell(1990) evidenciaram um elevado
grau de harmonizacgao das taxas de juro entre os mercados de Hogn&ikgapura e dos
Estados Unidos.

Nos varios estudos desenvolvidos nos ultimos anos, tem sido verificadeotnelacao
negativa estatisticamente relevante entre o retorno das ac@®saxas de jurd@reen,
Glostene Jagannathan(1989) analisaram a importancia econémica da capacidade que as
taxas de juro tinham na previsdo do retorno das mais-valias giissa€oncluiram que a

capacidade preditiva das taxas dos bilhetes do tesouro é economicsigrgfitativa. Os
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dados obtidos mostraram que este facto € uma realidade, porque talts esperado
como a variancia das mais-valias esperadas das acc¢des dependem daguiaxas de

As decisbes de politica monetéaria consistem em alteracodaxaasdirectoras decididas
pelo banco centraQuando o banco centrdécide aumentar as taxas directoras, esse facto
levara a um aumento das taxas de juro do mercado monetério interyastes: taxas de
juro do crédito bancario, das taxas de juro dos depdsitos a prazdaxamsle juro dos
bilhetes do tesouro. Consequentemente, 0 aumento destas taxaseites sebre o

mercado accionista.

Ledo, Ledo e Lago&009) referiram alguns exemplos de como as taxas de juro poderao
afectar o mercado accionista. Segundo estes autores, num cenéai@sl de juro mais
altas as vendas das empresas sao prejudicadas, na medida enstqacuexa menor
procura ao crédito bancario e, como tal, uma menor procura de bens. séniido, os

juros mais altos irdo reflectir-se em maiores custos financeiroaparapresas.

A combinacdo destas duas situagdes leva a uma diminuicdo dodossdiks empresas,
que por sua vez levara a uma diminuicdo dos dividendos esperados, tormanddes
menos atractivas. Por outro lado, alguns investidores poderdo optar por agrsilers
accoes e investir noutro tipo de aplicacbes. A menor procuragdesae o aumento da
oferta levara a uma queda do valor das acc¢oes.

Podem ser enunciadas outras situacdes que, de igual fornmataeidém impacte no
mercado accionista. Por exemplo, a subida das taxas directomashiatambém a taxa de
juro das obrigacOes emitidas por empresas privadas, sendo verificadeot@a do custo

de emisséo de divida obrigacionista por parte das empresas.

Outra situacdo é a subida da taxa de juro que desincentiva a aqdesigécdes com base

em crédito, levando novamente a uma reducdo da procura das accdes. Padouto
aumento das taxas de juro das obrigacdes e dos depdsitos a prazo servira de incentivo a que
0s investidores optem antes por estes tipos de investimento e ndedeésteompra de

accoes.

Finalmente, o valor das ac¢Oes é também afectado negativgmoentma maior taxa de
desconto resultante do aumento das taxas directoras. Esta sitedatida-se porque o
valor fundamental de uma acc¢ah#re corresponde ao valor actualizado de todos os
fluxos de tesouraria esperados, quer a analise seja feita em rela¢doRE ¢ash flows to
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the equiy), FCFF €ash flows to the firjn quer em relacdo aos dividendos que se espera

gue a empresa venha a distribuir no futuro.
Assim, obtemos a seguinte férmula, aplicavel com dividendos:

DIV DIV
_|_ 2+
1+d51,' (1+d5[,')

St = DIV, + (2.1)

Onde,

S{ = Valor fundamental estimado no presente (momento anterior ao pagadi®

dividendo do momento 0), de cada acgdm(e)emitida pela empresa
DIV & = Dividendo por accéo distribuido pela empiiasa momentd;

ds,i= Taxa de desconto aplicavel as ac¢@bsres)da empresg a qual pode ser obtida
usando a equacidbs ;= R®T + PRLs ;.

Se considerarmos que os dividendos da empresa crescem a uma tedemrentao o

valor fundamental das ac¢bes da empresa € calculado pela seguinte expressao:

(1+2 DIV}

L = DIVE+ 2.2
0 0 dS;i-g ( )

Como a subida d&2” tem como consequéncia 0 aumento da taxa de desconto aplicavel,
dsi, o valor fundamental das ac¢cbes desce. Como tal, desta fostisheambém uma

tendéncia para a descida das ac¢coes da emrésm)
2.4.1. A Estrutura Temporal das Taxas de Juro

A estrutura temporal das taxas de juro ou curva das taxasadsyet rate curvep um

tema de enorme importancia no estudo das questdes financeivada Reevolucéo
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dindmica das curvas diarias dos juros, mostrando a evolugédo dasi¢axso em funcao
da sua maturidade.

Essencialmente, a estrutura temporal das taxas de juro comsist®junto das taxas de
juro indexadas em duas perspectivas, a maturidade e o tempo.gd@ridice refere-se a
taxas com diferentes maturidades para contratos realizadossn@andata e que sejam da
mesma natureza e o segundo indice refere-se a evolucdo das te@mpmem contratos

com a mesma maturidade.

A estrutura temporal das taxas de juro assenta na relagienéxientre os rendimentos
(yields) ou seja, a taxa de rendibilidade esperada, e a suadadijrsendo graficamente
representada pela curva de rendimenyadd curve) A curva de rendimentos compara as
taxas de juro do mercado sobre os titulos que diferem exclusivaneeséal vencimento,

ou seja, compara as diversas maturidades.

A estrutura temporal das taxas de juro engloba as previsbemeatoados acerca de
acontecimentos futuros. A compreensao da estrutura temporal proparcianf@rma de
extrair essa informacao e de prever como as alteracdesriiageigasubjacentes poderao

afectar a curva de rendimentos.

Um dos primeiros estudos desenvolvidos sobre este tema foi um detiggoma (1975)

gue analisou a estrutura temporal das taxas de juro como factdivprddiinflagdo. No
estudo era considerado que, num contexto de incerteza, a taxa de jural poceria ser
encarada como o equilibrio do retorno esperado, acrescido da avaliacAeerdados

sobre a taxa de inflagdo esperada.

Este investigador encontrou uma relagdo entre as taxas de juro isoenias taxas de
inflacdo analisadas. Mais ainda, 0 mercado revelou-se eficiergentido em que as taxas
de juro nominais reuniam toda a informacé&o sobre as taxas dg@inflguras que estavam

em séries temporais de taxas de inflacdo passadas.

Domian, Gilstere Louton (1996) também realizaram uma investigacdo onde relacionaram
a inflacdo esperada, as taxas de juro e o retorno das déstesrabalho evidenciou uma
relacédo assimétrica de longa duracédo entre as alterag®émxds de juro e os retornos das
accoes. As descidas das taxas de juro foram seguidas por um amaiseelias das

accoes.

Cox, Ingersolle Ross(1985) usaram um modelo geral intertemporal do equilibrio dos

precos dos activos com o objectivo de estudarem o prazo temporal alagdguro. Esse
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modelo permitiria obter previsdes detalhadas sobre como ag@teraum conjunto de
variaveis subjacentes poderiam afectar o prazo temporal. Considarae a previsao dos
acontecimentos futuros € importante, como também as prefergaliasrisco e as

caracteristicas de outros investimentos alternativos.

Estes autores concluiram que as previsdes, a aversdo ao risatieraativas de
investimento e o0 momento da ac¢do desempenham um papel de grandéncrgoa
definicdo dos precos dos titulos. Assim, de uma forma totalntamsistente com a
maximizacdo do comportamento e das expectativas racionais, forssiderados muitos

dos factores tradicionalmente citados como determinantes da estrutura temporal

SegunddShiller (1979), os modelos que representam as taxas de juro de longo prazo, bem
como as médias das taxas de juro a curto prazo, implicam gareagsatlongo prazo nao
sejam muito volateis. As taxas de longo prazo mostram umaaliggidéncia de descida
guando sdo elevadas, relativamente as taxas de juro de curtogmagez de subirem
como o previsto pelos modelos das expectativas.

Na grande maioria das situacfes, as taxas de juro sdo maidasigara prazos mais
longos do que para prazos mais curtos. Este facto esta relacionadorewiinuicdo a dar

ao investidor por este disponibilizar fundos por prazos mais longos e para cobrimbcaume
de risco de crédito.

Segundd-erreira (2006), poderao existir situacdes em que a curva apresenta uma estrutura
decrescentedpwnward-slopinya longo prazo. Isto podera acontecer quando se prevé uma
diminuicdo da inflacdo ap6s um periodo de alta e, como consequéncidgarsbém
expectavel que as taxas de juro desgcam.

Este autor salienta algumas das teorias que tém sido rédei@ncom vista a explicarem
as relacbes entre as taxas de juro de curto, médio e longo pewo Das teorias
tradicionais séo referidas: Beoria das Expectativas Purgsa Teoria do Prémio de

Liquidez aTeoria da Segmentacéo do MercaglaTeoria do Preferred Habitat

A Teoria das Expectativas Purasfere que as taxas a vista a longo prazo podem ser
explicadas como um produto das taxas a vista a curto prazo caxas®iward a curto

prazo.
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Seiinfor a taxa de um empréstimo contratado no teinpara ser pago em, esta teoria

define a relac&o entre as taxas a curto e a longo prazo da seguinte forma:

n

(1+0n)"= 1_[ L+ 7e-1) 2.3)

t=1

Assim, a taxa a vista a longo praz, € definida como a raiz de ordemdo produto da

taxa a vista a curto prazg; por uma série de taxé&rward a um perioddo;_1; menos 1.

A férmula é a seguinte:

n
lon= 1_[ I+i-10-1 (2.4)
t=1

Como tal, de acordo com esta teoria, as taxas a longo prazo gite seas elevadas do
que as taxas de curto prazo. No entanto, esta teoria ndo tem ederamés o0 prémio de
rsco.

No seguimento desta teoria surg€emria da Preferéncia pela Liquidem doPrémio de
Liquidez,que parte do pressuposto de que os investidores exigem prémiosodentisc
investimentos com horizontes temporais maiores do que 0s que sersaa pl@feréncia.
A férmula anterior passa assim a incluir o prémio de liquiderjasexpressa da seguinte
forma:

n
(1+i0,n)”:1_[(1+it—1,t)+PLt (25)
t=1
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Na Teoria da Segmentacédo dos Mercadosurva do rendimento depende da oferta e da
procura nos diferentes sectores e cada sector da curva tem pa¢&a cem os restantes.
Como resultado das preferéncias por determinadas maturidades de emehwagaxistira

maior ou menor interesse em relacdo a algumas dessas maturidades ou segmentos.

Finalmente, aleoria do Preferred Habitatefere que os investidores demonstram mais
interesse por certas maturidades, mas poderdo mudar as suascagsedes acréscimos

nos rendimentos n&o correspondam as suas expectativas.

Outras teorias mais recentes vieram trazer uma nova prapeo referirem que a curva
de rendimento ndo € estética e que existem constantementgdakienas taxas de juro em
todas as maturidades. Referem ainda que as variacbes das ptaragliferentes

maturidades ndo séo independentes umas das outras.
2.4.1.1. Taxas a Vista (Spot) e a Estrutura Temporal

Uma taxaspot corresponde aos juros que vao ser pagos ou recebidos no futuro, por um
empréstimo ou uma aplicacdo, efectuados a data de hoje e condetemminada
maturidade. Pode ser representadaipar, em que (0) representa a data de inicio da
operacdo €T) o numero de anos de duracdo. Estes pressupostos foram demonstrados por
Ferreira (2006).

A taxa de juro a vistaspo) para um determinado horizonte temporal é a taxa de juro
implicita no preco de uma obrigagdo cupdo-zero no mesmo horizonte. Qubzés que,
uma taxaspotcorresponde ao rendimento até a maturidy@ed to Maturityou YTM) de
uma obrigacdo cupdo-zero com um preco corrente igBal maturidade enf e com um

valor ao par (ou de reembolso) igudta

Assim, podemos obter a seguinte expressao:

Pr= P (1+ 1'0,T)T (2.6)
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Pode dizer-se que,t € 0 horizonte de uma taxa de rendimento de uma obrigacdo cupao-

zero adquirida hoje, pelo preco Ege com um valor esperado Bg no vencimentd'.

for = ( ’;T) 1 2.7)

Logo, a expressao pode ser transformada do seguinte modo:

Pr

Ph=—-
0 (1+ior)T

(2.8)

A taxa a vista é assim equivalente a taxa interna de redads [TIR) de um investimento
equivalente &, recebenddr , T anos depois. Sob outra perspectiva, a taxa a vista é

aguela que transforma o valor actual liquidal() do projecto igual a zero, ou seja:

Pr

P =0 2.9
(A+i0r)T ° (2.9)

Pode-se concluir que a taxa a vistalRde um investimento que consiste na compra de

uma obrigagéo cupéo-zero, ou aind¥;Té&ldessa obrigacao cupao-zero.

Depois de definida a estrutura temporal das taxas de juro, consideas taxas a vista
para as diversas maturidades, sera necessario definir cos@praccurva de rendimento
ou ayield curve A yield curveé obtida quando se faz a representacdo geométrica da
relacdo entre as maturidades de obrigacGes sem risco, que pag@Eon @M O Seu

rendimento até ¥TM
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2.4.2. O Risco da Taxa de Juro

O risco da taxa de juro € o risco que resulta de uma variacavat@siel das taxas de juro

para uma carteira de investimentos ou para uma empresa.

O risco de um instrumento de taxa fixa € normalmente medido p&lanaturidade. O
risco da taxa de juro tem efeitos em investimentos de itexague perdem valor quando
ocorrem subidas da taxa de juro e essa perda sera tanto maior,ngaiaritmga for a sua

maturidade. Assim, quanto maior for a duragcdo de um investimento maior sera ocseu risc

As taxas de juro sobre os instrumentos de crédito com a mesmadatd apresentam
diversas variacdes motivadas por certos factores. Estes $aptaterao ser o risco de nao
pagamento, problemas de liquidez, custos de informacéo e impostosgreahese por
estrutura de risco da taxa de juro. Estas caracteristioastgraruma analise explicativa
sobre as variacOes das taxas de juro do mercado e permitematéorgna fazer uma

previsdo das tendéncias futuras das taxas de juro dos mercados.

O risco da taxa de juro € extremamente importante paratési@des financeiras, mas
este tipo de risco também podera ter impacte nas instituicodmaadceiras, caso ocorra
uma subida das taxas de juro que tenha efeitos nos seus passiviss sestegerem

associados a taxa variavel.

Os bancos estdo expostos a um risco de taxa de juro mais compbpx® @ldas restantes

empresas. Este risco pode ser subdividido em risco de base e risco de diferpocal.te

Em relacdo ao primeiro, deriva do facto de uma grande parte dos femdasidos na
actividade bancaria serem emprestados e reinvestidos. Como fahdos podem ser
emprestados em relacdo a uma base de taxa de juro e obtidosuttarizase. Caso exista
uma evolucdo divergente nas duas bases, esse facto ira tereimpactesultados da
instituicao.

Relativamente ao risco de diferenca temporal, este pode ogoardo os fundos tomados
e emprestados tém a mesma base mas tém diferentes tempsovi;ao Kerreira,
2006).

O sistema bancario tem sido globalizado nos ultimos anos, no entabemaos mantém
ainda caracteristicas especificas de cada pais. Ektladedeva a que o risco da taxa de

juro possa ser variavel de pais para pais.
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Madura e Zarruk (1995) desenvolveram um estudo com vista a medir e comparapo risc
da taxa de juro dos bancos em diversos paises. Procuraram sstumaregulamentos
especificos dos bancos de cada pais e a sua forma de gestéanpedesar diferencas
significativas no risco da taxa de juro. Partiram do principiquiese o sistema bancario
for totalmente integrado, a exposicdo dos bancos internacionaicaaaidaxa de juro
deveria ser idéntica. No entanto, se o0 sistema bancéario espesasa integrado

parcialmente, a exposicéo ao risco da taxa de juro sera diferente entiepaiges.

Estes autores confirmaram que o risco da taxa de juro dos banieosnteg 0s paises e
concluiram que os valores dos bancos, que nao pertenciam adesBstados, eram
sensiveis ndo apenas as taxas de juro do pais, mas também as taxas de juronatgrnaci

Prasad e Rajan (1995) estudaram o impacte do risco da taxa de juro na valoridacéo
capitais na Alemanha, no Japéao, no Reino Unido e nos Estados Unidos. @sskagos

encontraram uma significativa exposi¢do das empresas japonesas as jiaras de

Também o estudo d€och e Saporoschenk@2001) revelou que as empresas financeiras
japonesas apresentam grande exposi¢cao ao risco de mercado e adgefatmapresentam

uma significativa exposicdo aos aumentos da taxa de juro.

Segundadrerreira (2006), o risco associado as variacdes nas taxas de juro podeealever-s
essencialmente a trés situacdes: i) movimentos ocorridos ras daxjuro de forma
generalizada, na sequéncia de um desequilibrio entre a ogepeoeura ou por decisdes
dos agentes responsaveis, levando a que ocorram custos financesradenados ou a
rendimentos financeiros mais baixos; ii) movimentos relativosaxas de juro, quando
existe uma desigualdade nas variagbes das taxas em instruffin@antosiros idénticos,

que terdo impacte nas posicfes assumidas; e iii) movimentosruarastemporal das

taxas de juro, levando a diferentes variagcdes entre os instrumentos com peaentedif
2.4.2.1. Taxas de Juro Fixas e Variaveis

As decisfes sobre investimentos financeiros ou empréstimos podesadeiadas taxas de
juro fixas ou variaveis. No caso de se optar por taxa fixa, arpagesn de juro que vai ser
calculada sobre o capital é constante ao longo da sua maturidade, @mquaaso das

taxas variaveis a percentagem vai variar em intervalos regulpodendo ser anual,

semestral ou trimestral, por exemplo.
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Ferreira (2006) refere que um ciclo de taxas de juro esta relacionado catatarminado
ciclo econdmico. Assim, as taxas de juro tendem a descer quanddisamesituacdes de

recessao, enquanto em cenarios de expanséo, as taxas de juro tendem a subir.

Segundo este autor, a observacdo empirica de ciclos anteriorete @derir: i) os ciclos

das taxas de juro a curto prazo coincidem com ciclos econémicotagasnde juro mais
elevadas nos picos e com taxas de juro mais baixas nos vabss;it)os das taxas de juro

a curto prazo sdo mais volateis do que os ciclos das taxas delgugograzo; e iii) 0s
picos e os vales nos ciclos das taxas de juro a longo prazo ndo coincidem com 08icos e

vales dos ciclos econémicos.

Quando se fala em risco de taxa de juro, sera necessario raralistuacbes de
empréstimos e de investimentos financeiros. No caso do risco deldajxao para o
devedor de um empréstimo, a exposicdo as taxas fixas leva @sanars favoraveis
sempre que ocorra uma subida das taxas de juro. Pelo contrari@é &esuacdes
desfavoraveis sempre que ocorra uma descida das taxas de juro.

Relativamente a exposicao as taxas variaveis, levara a cenariosvo@sdes sempre que
ocorra uma descida das taxas de juro e a situacdes desfaveedmpie que ocorra uma

subida das taxas de juro.

As posicoes dos devedores e dos investidores sdo inversas. Assimaserplosicao as
taxas de juro variaveis por parte dos investidores levara a stuagds favoraveis sempre
que ocorra uma subida das taxas de juro no mercado. Pelo contrario,aleracoes

desfavoraveis sempre que se verifiqgue uma descida das taxas.
2.4.3. indices de Taxas de Juro
2.4.3.1. As Taxas de Juro EURIBOR

A EURIBORteve 0 seu inicio em 1999, no mesmo ano em que o Euro foi introduzido. O
termoEURIBORsignificaEuro Interbank Offered Rate

As taxas EURIBOR consistem na média das taxas de juro em euros utilizadas em
empréstimos interbancarios por cinquenta e sete bancos europeusjintessiito painel

de bancos. O painel de bancos € composto por bancos com uma boa notacdo de
solvabilidade e s&@o controlados por uma comissdo directora da Feddeagzmncos

Europeus.
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Na determinacao das taxBBRIBORexcluem-se 15% das percentagens mais altas e 15%
das percentagens mais baixas registadas. A média das re3@#tesd formar a taxa
EURIBORdesse dia. As taxas sao determinadas e tornadas publicas toli#s asesma

hora pelarhomson Reuters.

No total existem quinze taxas de jUEQJRIBOR taxas com 0s prazos de uma semana,
duas semanas e trés semanas e com 0s prazos de um a dozBPanesdém destas, existe
ainda uma taxavernightcom a duracdo de um dia, mas esta taxa € conhecida por taxa de
juro EONIA.

O nivel das taxas de juBURIBORé determinado pelo volume da oferta e da procura,
mas esta também dependente de outros factores, como sejam, o rinfidcde e o

crescimento econémico.

A taxa EURIBORE utilizada como taxa de referéncia para muitos produtos como, por
exemplo, futuros de taxas de jurswapsde taxas de juro. E também utilizada como taxa

de referéncia em investimentos (depositos bancarios) e empréstimos hipatecar
2.4.3.2. As Taxas de Juro LIBOR

O termo LIBOR significa London Interbank Offered Raté publicacdo das primeiras
taxasLIBOR ocorreu em 1986 e surgiram da necessidade déamohmarkpara taxas

sobre empreéstimos para o calculo de pregos para determinados produtos financeiros.

A taxa de juroLIBOR é uma taxa média de juros indicativa com a qual um painel de
bancos seleccionados realiza empréstimos entre si no mercadorinatetéondres. Esta
seleccdo € feita anualmente pBldtish Bankers Associatioeam parceria com &oreign

Exchangee oMoney Markets Committee.

O painel € composto por um minimo de oito e um maximo de dezasswiesba
considerados representativos para 0 mercado monetario de Londres. Esta

representatividade depende da quota de mercado e da reputacdo da moeda em questéo.

As taxasLIBOR nao se baseiam em transacc¢des concretas porque nem todos os bancos
concedem empreéstimos todos os dias e para todos os periodos de dyrégsaorecolha

de todas as informacfes dos bancos do painel, sdo excluidas 25% daagersantis

altas e 25% das percentagens mais baixas registadas. Radese$i0% € calculada a
média que ird determinar a taxa oficldBOR. Estas taxas também sdo publicadas

diariamente a mesma hora p&lromson Reuters
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A LIBORfoi anunciada inicialmente em 1986 para trés moedas: o dolaccanm®ra libra
esterlina inglesa e yenjaponés. Nos anos seguintes, 0 nimero de moedas constituintes da
LIBORaumentou até as dezasseis. A partir do ano de 2000 passou a indarpbémn o

Euro.

Actualmente, ha dez moedas para as quais existem tHB@R: o dbélar americano, o

dolar australiano, a libra esterlina inglesa, o dolar canadiaiwwpa dinamarquesa, o euro
europeu, oyenjaponés, o dolar neozelandés, a coroa sueca e o franco suico. Como tal,
existem cento e cinquenta taXaB8OR, calculadas para os quinze periodos de duracéo e
para as dez moedas diferentes. Os periodos de duragéo existeatesnsdia gvernighy,

uma e duas semanas e de um a doze meses.

Até 1998, o periodo de duracdo mais curto era de um més. Nesse ammdizido o
periodo de duracdo de uma semana e em 2001 foi introduzido o peverdmhte o

periodo de duas semanas.
2.4.4. A Evolugéo da Taxa de JuroEURIBOR a 6 Meses

Como ja referido, um ciclo de taxas de juro esta associado aclomecondmico. Assim,
guando se verificam cenarios de recessdo as taxas de jurm terdkscer, enquanto em

cenarios de expansao as taxas de juro tendem a subir.

A figura seguinte mostra graficamente a evolugéo da taxarad&YRIBORa seis meses,
no periodo compreendido entre Janeiro de 1999 e Julho de 2011. Durante edteéeri
visivel o efeito sorriso davolatilidade existente, como consequéncia das politicas

monetarias que foram sendo adoptadas RBElB.
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Figura 2. 1 - Representacao gréafica da evolugao daxa Euribor a 6 meses: de 04/01/1999 até

29/07/2011
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O ano de 1999 foi marcado pelo inicio da terceira fase da Unido EaanérMonetaria
que assentava na prossecucdo dos objectivos delimitados pela UnidoisEurope
adoptada a moeda Unica, o Euro, passand@CB a assumir a responsabilidade pela
politica monetaria comum. Entre Maio de 1999 e Outubro de 2001, a taxa&rode |
EURIBORa seis meses manteve uma tendéncia constante de subida, invergrao a

direccao a partir desta altura.

Em 2001, apesar das crescentes expectativas do mercado de unea rpolietaria mais
expansionista, BCE decidiu-se por uma unica descida de 25 pontos base (p.b.) no

primeiro semestre. J& no segundo semestre, a politica monetaria revelais-agressiva.

O ano 2002 foi marcado por uma alteragdo das expectativas demergsciisivel na
evolucdo das taxas de juro.URIBORa seis meses, apos ter registado uma tendéncia
ascendente nos primeiros cinco meses do ano, diminuiu significativamentmeses
seguintes, face a moderagdo das expectativas de crescimefunan&uro e a uma forte
instabilidade generalizada nos mercados financeiros.

Em 2003, a politica monetaria &CE manteve o cenario de reducao de taxas de juro, que

atingiram niveis historicamente baixos, fixando a taxa de refier&m 2%, procurando
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dessa forma auxiliar na recuperacdo da economia que registavanawva quebra do

investimento e um moderado ritmo de crescimento do consumo privado.

Nesse ano, as taxas de juro registaram um continuo movimento deseaw®ngo dos
primeiros seis meses, verificando-se nos meses seguintes elatigar estabilizacéo,
devido a reducdo das taxas de referénciaB@i com o objectivo de estimular o
crescimento econdmico da Zona Euro. A t&ldRIBORa seis meses apresentou um
ligeiro aumento no segundo semestre, apos ter apresentado uma teddérescente na

primeira metade do ano.

No ano seguinte, as taxas registaram uma diminuicdo at@aaldi primeiro trimestre,
mas acabaram por voltar aos niveis anteriores, registando a geirtuma grande

estabilidade.

Em 2005, as taxaBURIBOR apresentaram uma certa estabilidade durante o primeiro
semestre. Contudo, a partir de meados do ano as taxas revelaraemdénaia de subida,
como consequéncia da expectativa de subida da taxa direc®GEdo

No decorrer do ano seguinte, verificaram-se cinco alteracdes deb.26ada na taxa
directora do Banco Central e no final do ano de 2006 a Ea}aIBORa seis meses

situava-se nos 3,85%.

Em 2007, o cenario econdémico internacional foi idéntico ao verificadomargerior. No
entanto, em meados deste ano comecou a verificar-se uma acentsadeleda;ao
econdmica a nivel mundial, devido a crise sibbprime.Esta crise caracterizou-se pela
faléncia de instituicbes de crédito dos Estados Unidos que concedignésémos
hipotecarios de alto risco, colocando vaérias instituicbes bancanassittacdo de

insolvéncia e levando a queda das bolsas de valores a nivel mundial.

Embora tivesse sido desencadeada nos Estados Unidos, a crssdpdione afectou
fortemente a Europa, reflectindo-se principalmente na diminuicdo rescimento
economico e na deterioracdo da confianca dos investidores. Desdat@staque 0s
bancos centrais tentaram implementar politicas econémicas, rosgatninimizarem os
impactes desta situacdo. A sua intervencao tem consistido naceaths;@iaxas oficiais,

com vista a reduzir os riscos econdmicos.

O BCE efectuou duas alteragbes na sua taxa directora em MarcdJenéim de 2007, de
25 p.b. cada, no seguimento de uma politica de controlo da inflacdo ehdédadt dos

precos na Zona Euro. No segundo semestre, na sequéncia daidaskabiivida nos
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mercados financeiros devido a crisestbprime 0 BCE efectuou cedéncias de liquidez ao
sistema bancario, levando a uma intensificacdo da subida dasitaxesscado monetério.

No final daquele ano, a tadJJRIBORa seis meses situava-se nos 4,71%.

A partir de 2008 foi desencadeada uma enorme crise nos mercadoseifiva
internacionais. Verificou-se uma drastica reducéo da comcdssérédito e 0 aumento dos
custos de financiamento, que se repercutiram de forma negativa n@mooms no
investimento. Os mercados revelaram-se mais fragilizados €perdas verificadas desde

entdo pelos grandes grupos financeiros devido a criselgwime.

Até Julho, oBCE manteve a politica de incremento das taxas directoras paraspse f
alcancado um nivel de inflagdo compativel com a estabilidade de,pieats neste més

efectuado um aumento de 25 p.b. na taxa de referéncia. Até ao f2t)&leoBCE voltou

a intervir mais uma vez sobre a taxa directora, chegando dod@inano com a taxa

EURIBORa seis meses situada nos 2,97%.

Em Outubro de 2008, 8CE inverteu a sua politica monetaria direccionada para um
controlo da inflacdo, dando inicio a um processo de reducdo dagleareferéncia, que
seria concluido em Maio de 2009, com a taxa directora fixada enkdi% medida teve
como objectivo facilitar o acesso ao crédito por parte, quer de exsprgger de

particulares e de promover o desenvolvimento econémico.

A autoridade monetéaria europeia procedeu a duas descidas da ptiaxxgpde juro de
referéncia de 50 p.b. em Janeiro e em Marco e a duas descidas dee2b Allyil e em
Maio. De Outubro de 2008 a Maio de 2009 a taxa directora desceu de 4,25% para 1%.

As taxas de juro subiram no segundo semestre de 2010, quando ndo eraaxpeetse
mantivesse uma tendéncia de subida acentuada das taxas de julevitkicao facto das
pressdes inflacionistas ainda serem controlaveis com a manutencdaxalade

refinanciamento. No final de 2010, a t&dRIBORa seis meses situava-se nos 1,23%.

O inicio de 2011 caracterizou-se pelo aumento das expectativas de inflacdo elpeas s
das taxas de juro do mercado. No primeiro semesBEsubiu a principal taxa de juro
de referéncia de 1% para 1,25%. A taxa de EURIBORa seis meses registou uma

ligeira subida desde Abril e, no final de Julho, situava-se nos 1,82%.
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2.5. indices de Accdes

As accgbes constituem titulos de propriedade e representam um@ofide capital das
sociedades. As accOes emitidas pelas empresas cotadas enéimolsamo finalidade
encontrar os recursos para fazer face as necessidades de fundak Quainvestidor
adquire accdes, vai adquirir um conjunto de direitos com vista a patinai sua
rendibilidade, mas procurando simultaneamente reduzir os riscosadssogerreira,
2008).

E possivel comparar a rendibilidade das cotacBes das accdes wmitdlidade do
mercado, sendo a rendibilidade do mercado medida através dec@itilida indices de
accdes. Um indice de acg¢bes consiste num indicador utilizado pdirsas@ariacdes nos

precos de um determinado conjunto de acgéesdira, 2005).

A forma como um indice de acc¢des segue o mercado vai dependempasizédo do
indice, do numero e do tipo de ac¢des, de qual a ponderacdo atribuiddedseaggal o
tipo de média estabelecida para o indice. Estes indices sdo cmsstsando diversas
técnicas e tém como principal objectivo analisar a evolucdo dasadosr ao longo do

tempo, numa perspectiva de rendibilidade e de liquidez (idem).

Os indices de bolsa correspondem a uma determinada composi¢ao ithes agurte visam

reflectir a evolugéo de um determinado mercado ou um segmento desse mercado.

No que respeita a metodologia de construcao, os indices podenssiicalios atraves de
dois critérios diferentes: um deles é o sistema de ponderacapodeeser ponderacao
pelo preco, ponderacdo igual ou pelo valor de mercado; o segundoo cétéoi
procedimento do célculo da média, que pode ser aritmética ou geométrica.

Os indices de capitalizacdo ponderada sao também designados dedadicercado de

capitalizacdo ponderada ou indices de valor ponderado. Estes indices enaolvem

capitalizacao total ponderada de mercado das empresas pelatsenoefiedice, levando a
que as maiores acc¢des tenham mais efeito no indice comparatwaloentis pequenas

empresas.
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A férmula de célculo do indice é a seguinte:

Indice = Lt 5“ 9y Base (2.10)
t

Onde:

n = NUumero de emissdes integrantes da carteira no moimento

pit = Ultima cotacéo da i-ésima emisséo integrante da carteira no mdmento
0it = Numero de acgOes de i-€sima emisséo integrante da carteira no aipment
d. = Divisor vigente no momento

O divisor deriva do quociente entre a capitalizagéo bolsistartiarase o respectivo valor

do indice, conforme a féormula seguinte:

Capitalizacao bolsista ¢
de = — x base (2.11)
Indice 1w

Onde:
to= Data em que se verificou o Ultimo ajustamento a base e célculo do indice.

A variancia de um indice accionista depende dos diferentes pesagidos, ao valor do
coeficiente de correlacdo médio e da volatilidade média de caéa do indice. Assim,
uma maior concentracdo vai implicar menores ganhos de diversificacaofdbgyqois o

coeficiente de correlacdo médio entre os activos € normalmente positivo.

O free floatconsiste na quantidade de accdes livres cotadas em bolsa, augseyatidade
de accOes emitidas que ndo estdo detidas por parte de acciesiatass. Este termo
designa a percentagem de acg¢fes que facilmente podera circuteercarlo, passando

pela méo de diferentes accionistas.
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2.5.1. Descricdo dos indices de Acgdes
2.5.1.1. Indice PSI 20

O indicePSI 200u Portuguese Stock Inde20 € um indice do mercado de accdes de
empresas que negoceiam na Lisasonext a Bolsa de Valores de Portugal. O indice

engloba as vinte empresas com maior capitalizacéo e volume de negdcios no mercado.

E um indice de capitalizacdo ponderada, baseado no nféteditoat ndo podendo cada

emissao ter uma ponderacao superior a 15% nas datas de reviséo peridédicaala carte

O PSI 20 nédo considera o pagamento de dividendos no seu calculo, pelo que a
rendibilidade que reflecte corresponde apenas a evolugdo dos precos ales val
mobiliarios.

Este indice foi criado para constituir um indicador da evolucdo doadwraccionista
portugués e para servir de suporte a negociacao de contratos ds &utpcoes. Teve 0

seu inicio a 31 de Dezembro de 1992 com um valor base de 3.000 pontos. Eluassto

vezes por ano, em Janeiro e em Julho.
2.5.1.2. indice IBEX 35

O indicelBEX 350u Iberia Index 35¢ o indice de referéncia para a Bolsa de Valores de
Madrid, constituido pelas trinta e cinco empresas com maior liquitlezn indice de
mercado de capitalizacdo ponderada, baseado no nféeditoate € usado como activo
subjacente a negociacdo de opcdes e futuros sobre indices, sendeopoedessario

garantir a sua liquidez.

Este indice teve inicio a 14 de Janeiro de 1992 com um valor base de 3.000 Pontos
administrado pela Sociedade de Bolsas e revisto duas vezes por ano.

2.5.1.3. indice FTSE 100

O Financial Times Stock Exchange 100 ou FTSE f@@bém designado d®otsie,& um
indice representativo das cem maiores empresas na Bolsa des\tddrondres. O indice
representa mais de oitenta por cento da capitalizagédo do meicdkino Unido e serve
de base aos produtos de investimento. O indic®E 100inclui ainda mais de sete por
cento da capitalizacéo bolsista de todo o0 mundo. As empresas que consHUSE 100

sao todas negociadas nos sistemas de negociacao da Bolsa de Londres.
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Este indice foi lancado a 3 de Janeiro de 1984 com um valor base de 1.000 Epontos.
também um indice de capitalizacdo ponderada, baseado no rfrémdioat,de modo a

garantir que apenas o conjunto de oportunidades de investimento esta incluido no indice.

As accbes sao seleccionadas tendo em conta a sua liquidez, deafassegurar que o
indice é negociavel, e definidas em cada trimestre. O gifuS&é o gestor do indice, que
por sua vez consiste nurf@nt ventureentre oFinancial Timese a Bolsa de Valores de

Londres.
2.5.1.4. indice CAC 40

O indiceCAC 40ou Cotation Assistée en Contiguw indicador mais utilizado do mercado
de Paris. Reflecte o desempenho das quarenta maiores emmisis @m Franca,
medido pela capitalizacafree float e pela liquidez. Os movimentos do indice estédo

directamente correlacionados com as tendéncias do mercado como um todo.
Este indice foi langado a 31 de Dezembro de 1987 com um valor base0@epontos,
sendo revisto trimestralmente.

2.5.1.5. indice DAX 30

O indiceDAX 300u Deutscher Aktien Index o indice de mercado para a Bolsa de Valores
de Frankfurt. Inclui as trinta ac¢des alemas no sistemid@lem Xetra que é utilizado na

Bolsa.

O indiceDAX 30 é calculado utilizando o indice de capitalizacdo ponderada, usando o

retorno total do indickaspeyregara o seu calculo.

Este indice teve inicio a 30 de Dezembro de 1987 com um valor bdse0@epontos,

sendo revisto trimestralmente.
2.5.2. Analise Grafica dos indices de Accdes

A analise grafica que se segue ilustra a evolucao dos prefeshdeAdjusted Closedde

cada um dos indices.
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As rendibilidades de cada um dos indices séo calculadas adpartiariacdes dos valores
de fecho, sendo a rendibilidade diaria obtida da seguinte forma:

R=In (X)) —In(Xc 1) (2.12)

Onde,
R; = Taxa de rendibilidade diaria no dja

X;= Valor de fecho do indice no dia

O periodo analisado revelou cenarios de volatilidade em todos os iratizesdentes
com determinados acontecimentos de ordem econdmica e financei@utiotado, as
distribuicbes das taxas de rendibilidade dos cinco indices eviderdissters de

volatilidade.

Também nesta analise do valor de fecho diario dos varios iréisessivel identificar o
efeito sorriso da volatilidadena medida em que existem muitos periodos de descida
acentuada, ao que se sucedem periodos de significativo crescimento.
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Figura 2. 2 - Representagéo gréafica do valor de fho diario do indicePSI 20 de 04/01/1999 até
29/07/2011

indice PSI 20
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Figura 2. 3 - Representagéo gréafica do valor de fho diario do indice|IBEX 35: de 04/01/1999 até
29/07/2011

indice IBEX 35
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Figura 2. 4 - Representagéo gréafica do valor de fho diario do indiceFTSE 10Q de 04/01/1999 até

29/07/2011
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Figura 2. 5 - Representacéo gréafica do valor de fao diario do indice CAC 4Q de 04/01/1999 até
29/07/2011

indice CAC 40
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Figura 2. 6 - Representacgéo gréafica do valor de fho diario do indice DAX 30: de 04/01/1999 até
29/07/2011

indice DAX 30

O mercado accionista registou elevados niveis de volatilidade nosrpsmeve meses de

1999. Foi caracterizado por uma descida das cotacdes, ao que se sucedeu uma subida muito
significativa a partir de Setembro. No quarto trimestre, confamese as boas
expectativas de crescimento econdmico e 0s mercados regisgaahos muito
significativos. O indic&CAC 40foi o que mais subiu, registando uma valorizacao de 51%.

Os indicesDAX 3Q FTSE 100e IBEX 35 valorizaram 39%, 17,8% e 18,3%,

respectivamente.

O mercado accionista portugués foi fortemente estimulado por deteios
acontecimentos nesse ano, entre eles, a entrada das primeinast Stocksia bolsa de
valores diversas ofertas publicas de aquisicdo, uma forte expectatiraa@volucdo dos
negocios das telecomunicacdes, operacoesods split,sendo também influenciado pelo
comportamento dos principais mercados internacionais. O indice portsggés a
mesma tendéncia de subida, embora menos expressiva, registando do &nalganhos
de 8,7%.

Contudo, no segundo semestre do ano 2000, assistiu-se a fortes correcgbescddss

accionistas, afectando em particular o sector das novas tecnolgss. ano, o indice
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FTSE 100desvalorizou 10,2%. O indi&SI| 20,no seguimento da tendéncia dos principais
mercados europeus, apresentou uma elevada volatilidade e registousuataridacao de
13%. Os indicesCAC 4Q DAX 30 e IBEX 35 desvalorizaram 0,5%, 7,5% e 21,7%,

respectivamente.

O ano 2001 caracterizou-se por uma forte desaceleracdo da ecorlobah @s
acontecimentos de 11 de Setembro contribuiram determinantemente opara
enfraquecimento da actividade a nivel mundial, provocando uma acentuadaamues
mercados accionistas pelo segundo ano consecutivo. Até Setembro, oslomerca
registaram minimos dos ultimos trés anos, no entanto, no Ultimo tremeedgstiu uma

significativa recuperacao.

Os indicesDAX 30e o CAC 40registaram quedas acentuadas, tendo ambos atingido os
minimos do ano no terceiro trimestre. Este ano também n&o foidv@oao indice
portuguésPSI 2Q a semelhanga do que se verificou com o0s principais mercados
internacionais. O indice apresentou uma descida de quase 25%, resultamdadasum
maiores descidas dos indices de referéncia. Os ind&X¥s30e CAC 40desvalorizaram
19,8% e 22%, respectivamente. O indtde&SE 100desvalorizou 16% e o indi¢BEX 35
perdeu 7,8%.

Nos primeiros nove meses a queda das cota¢cfes deveu-se ao abranéaorehico

mundial e as revisdes em baixa dos resultados das empresas.dotadado, no final do
ano, os principais indices europeus inverteram a tendéncia de desciddice portugués
ndo foi excepcdo, devido a incorporacdo das expectativas de esg@geconomica no
segundo semestre de 2002 e aos programas de reestruturacéo dedinideterminadas

empresas, com vista a alcancar aumentos de rendibilidade.

Em 2002, manteve-se a mesma tendéncia de descida dos dois anoeanteriificando-
se fortes desvalorizagdes nos principais indices. Os ind&X¥s30e CAC 40registaram
perdas de 44% e 33,7%, respectivamente, sendo no ultimo trimestrdaoatingivalores
minimos do ano. O indice portugués acompanhou esta tendéncia de da&sgidtou uma

queda de 25,6%, apoés as descidas ocorridas em 2000 e em 2001.

No ano 2003 assistiu-se a uma inversédo da tendéncia dos mercadostascieando o
primeiro ano positivo desde Marco de 2000 e com ganhos muito expres3ivadice

DAX 30e o indicelBEX 35registaram valorizacdes de 37% e de 28%, respectivamente,
tendo o indic€AC 40registado uma subida de 16%.
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Os mercados accionistas foram acompanhados por uma politica deébgixos. Esta
politica teve um impacte no reequilibrio da situagéo financeirandaesas, reflectindo-se
nos seus resultados, para além de ter servido de estimulwvidadetidas empresas. O
indice PSI 20acompanhou esta tendéncia e registou uma valorizacéo de 15,8%dapesar

nos trés primeiros meses do ano ter registado uma desvalorizagéo sigmifiesd, 9%.

Em 2004 a evolugdo favoravel da actividade econdmica reflectiu-se apsados
accionistas. Os indices bolsistas evidenciaram uma tendénsugdoida a partir de Agosto.
O indiceCAC 40valorizou 7,4%, enquanto o indi@AX 30 atingiu os 7,3%. O indice
IBEX 35registou uma subida ainda mais significativa, de 17,4% e o indieg$ié 100
valorizou 7,5%. O indice portugués registou uma valorizacdo de 12,6%.

Em 2005, o mercado accionista europeu registou uma evolucdo positiva. @s indic
accionistasCAC 40, DAX 30 e IBEX 3gegistaram valorizacdes de 23,4%, 27,1% e de
18,2%, respectivamente. O indieBTE 100registou uma valorizacdo de 16,7% e o indice
PSI 20de 13,4%. Estas valorizagcOes ficaram a dever-se, essenciglmante grande
liquidez proporcionada por juros baixos, a uma menor aversao ao riscovaugie

positiva dos indices accionistas europeus.

Relativamente ao ano de 2006, a conjuntura de crescimento econdémieod@aeario de
inflagdo moderada foram impulsionadores de um desempenho favoravel deslamerc
accionistas. Os indice€AC 40 e DAX 30 registaram subidas de 17,5% e de 22%,
respectivamente. Os indic¥EX 35e PSI 20registaram subidas ainda maiores, na ordem
dos 31,8% e 29,9%, respectivamente. O ind®€E 100valorizou 10,7%.

Em 2007, os mercados accionistas continuaram a sua tendéncia de suprdaeiro
semestre e em Julho os principais indices bolsistas atingiramdares mais altos desde
2001. No entanto, no segundo semestre esta tendéncia inverteu-se, terido acorr
reajustamento do valor das acc¢bes, provocando fortes quedas nos migneadesos e
criando um aumento da averséo ao risco por parte dos investidoresitiiggiao ocorreu
devido a crise dsubprimedos Estados Unidos, apés a divulgagédo de perdas avultadas em

determinados sectores e do receio do contagio as restantes economias.mundiais

Apesar das quedas acentuadas, os mercados accionistas consequiearapegsentar
significativas valoriza¢des no final do ano. Os indib#sX 30, CAC 40e IBEX 35
registaram uma valorizagao de 22,3%, 1,3% e de 7,3%, respectivamente.
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No entanto, no Uultimo trimestre o0s seus desempenhos foram menos notorios,
principalmente para o indi€@AC 40que registou mesmo uma variagcao negativa na ordem
dos 1,8%. O indic®SI 20registou uma subida de 16,3% ao longo do ano, contudo, a
semelhanca de outras bolsas europeias, 0 seu desempenho foi menosnnoédiimo
trimestre. O crescimento d®SI| 20foi de 19,5% no primeiro semestre e de -2,7% no

segundo.

A crise financeira deubprimeteve efeitos nocivos na economia real com o aumento do
custo da divida e a reducao do consumo e do investimento. Como consequéncia, 0 mercado
accionista foi fortemente afectado, ndo apenas o sector financeitamiasm as empresas

ndo financeiras, assistindo-se desde entdo a uma correc¢cdo do gabmcdas. Além

disso, muitos investidores optaram por vender as suas ac¢oes, contrimdladoas para

a queda do mercado accionista.

No ano de 2008, os mercados accionistas foram fortemente penalizedasrpento da
incerteza associada ao sector financeiro, bem como pelas ¢éxpsalia desaceleracao da

actividade econdmica.

A globalidade dos mercados accionistas demonstrou uma tendénciaida dedongo de
todo o ano, acompanhada de uma crescente deterioracdo da activiseisheie mundial.
Os principais indices bolsistas registaram quedas enormes, dejaaschegando mesmo
aos valores de 2003. O indib&X 30registou uma queda de 40,4%, o indi@eC 40caiu
42,7% e o indicéBEX 35desvalorizou 39,4%. O indid®&SI| 20acompanhou também esta
tendéncia, tendo desvalorizado 51,3% e o indiceE 10Ccaiu 31,3%.

O ano de 2009 caracterizou-se por uma desaceleracdo das prinapadades
econdmicas, ainda em consequéncia da crise financeira inicra@8G¥. As autoridades
procuraram fazer face a estas situacdes adversas e foradawmertas medidas de
estabilizacao financeira e de estimulo ao crescimento. Deasmid@ios programas postos
em pratica, incluiu-se a reducdo dos juros de referéncianpas muito proximos de

Zero.

Estas medidas de politica monetaria e a estabilizacdo dmaisteanceiro mundial
permitiram aos mercados accionistas iniciar uma grande recéoea partir de Marco,
levando a que alguns indices encerrassem o ano com ganhos. OsOAXc&3, CAC 40
e IBEX 35tiveram uma significativa valorizagéo, situando-se nos 23,8%, 22,3% e 29,8%,
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respectivamente. Os indices dRSl 20 e do FTSE 100subiram 33,5% e 22,1%,

respectivamente.

A economia mundial registou um desempenho mais favoravel em 2010, coencoslos
financeiros a registarem um comportamento menos volatil. Esteicawonharcado pela
crise do risco soberano da Zona Euro, devido as dificuldades finamd@itdanda e da
Grécia. A necessidade de apoio financeiro da Unido Europeia Furttto Monetério
Internacional originou um enorme receio de contagio a outras econdaniésna Euro,

principalmente a Portugal e a Espanha.

Neste contexto, os indices accionist2AC 40, IBEX 35e PSI 20 registaram uma
significativa desvalorizagéo de 3,3%, 17,4% e de 10,3%, respectivafentautro lado,
o indice alema®AX 30revelou um desempenho muito positivo, como uma valorizacéo de
16, 1%. O indicd=TSE 100também valorizou, embora com um valor menos expressivo,

situando-se nos 8,9%.

No inicio de 2011 assistiu-se a bons desempenhos dos principais indiedsréiecia,
devido principalmente a uma politica monetaria expansionista eesléados positivos
das empresas. Contudo, a grande instabilidade econdmica e finaneeiraalgue os

mercados a escala global tivessem sofrido desvalorizagdes.

No final de Julho, apenas o indibAX 30registava uma valorizagdo de 3,5%. Os restantes
indicesFTSE 100 IBEX 35e CAC 40registavam desvalorizacbes de 1,4%, 2,3% e de
3,4%, respectivamente. A descida do ind*& 20revelou-se mais acentuada, com uma

desvalorizagéo de 9,2%.
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3. ESTUDO EMPIRICO

3.1 Metodologia

Os dados utilizados nesta investigacdo foram recolhidos em siascdiros.
Relativamente a informacéo dos indices, foram obtidos os dados histoiqusriodo
compreendido entre 04 de Janeiro de 1999 e 29 de Julho de 2011, no site

http://finance.yahoo.com/No entanto, os dados dBS| 20 apenas se encontravam

disponiveis a partir de Janeiro de 2005, pelo que foi necessario recameficheiro com
os dados de 04 de Janeiro de 1999 até 31 de Dezembro de 2004, adquirido anterégorme

data da realizacdo deste estudo.

Em relacdo a informacdo da taxa de jEtdRIBORa 6 meses, os dados do periodo em

causa foram obtidos através do site do Banco de Portugal, em http://www.bportugal.pt

3.2 Caracterizacao do Estudo

Esta dissertacao tem por suporte a analise dos dados histéricosodi@dices de acgdes e
da taxa de jur&cURIBORa 6 meses. Os indices de ac¢Bes tém por base os valores de
fecho das cotacOesadjusted closed sendo calculadas as respectivas taxas de

rendibilidade a partir desta informacéao.

Recorrendo adMicrosoft Excel2007 s&o obtidos os resultados da analise estatistica
descritiva das taxas de rendibilidade. A analise destes valerasite aferir acerca de
determinados indicadores, como sejam, a assimetria, a curtoédjeaem desvio-padrao.
Através dosoftware Minitabversdo 15 sdo elaborados os histogramas das taxas de

rendibilidade com a sobreposicao da curv&dass

Com vista a testar a hipétese da normalidade, seré realizado datgsie-Berautilizando
o softwareE-Viewsversao 6.

Para o estudo do efeito de causalidade estatistica entreassn@rcados, ird recorrer-se a
dois testes: os testes de causalidadérangere os modelo&/AR através dasoftware
SPSS/ersao 16.

Por ultimo, serdo aplicados os testes para comparacao das Agdiise da Variancia —
ANOVA.
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3.3. Descri¢édo do Estudo
3.3.1.Representacao Grafica Comparativa

As figuras seguintes mostram as representacdes grabicgmrativas entre a taxa de juro
EURIBORa 6 meses e cada um dos indices analisados nesta investigacéte dura
intervalo de tempo considerado. O eixo das ordenadas do lado esquereseaedes
pontos do indice em causa, enquanto o eixo das ordenadas do lado direito acassider
pontos percentuais da taxa de juro. O eixo das abcissas indicEodopde tempo

analisado.

Figura 3. 1 — Representacao grafica comparativa em o valor de fecho diario do indicé?SI 20e a
evolugdo da taxaEuribor a 6 meses: de 04/01/1999 até 29/07/2011

——PS| 20 =—EURIBOR 6M
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
O T T T T T T T T T T T T 0,0o
O ® S S
SRS\ N\ S\ S\ S\ S\ S\ S N\ \
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q

A figura 3.1 mostra a tendéncia do indie8l 20ao longo do periodo considerado, bem
como o comportamento da taxa de jEtdRIBORa 6 meses. Como se pode ver na figura,
durante o primeiro semestre de 1999 as duas curvas tiveram uma @ndénci
maioritariamente descendente, tendo ambas invertido o0 seu comportamento
posteriormente, a curva da taxa de juro ainda no final do prineimesire e a curva do

PSI 20no final do ano.
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Esta subida do indice ocorreu até inicios de 2000, altura em quefisewenina alteracéo
de comportamento. Na representacdo grafica podemos verificar qu@0@0, na
generalidade, as duas curvas se movem em direccdes opostas. EnguardadaPSI| 20
revelou uma tendéncia decrescente, a curva da taxa de jurevenamh comportamento

crescente.

Em finais de 2000, a curva da taxa de juro inverteu a tendéncia de suaidaneados do
segundo semestre de 2001, ambas as curvas registaram uma slgadidativa. Nessa
altura, as duas curvas mostraram uma intencéo de subida, contudeyanverovamente

a tendéncia no primeiro semestre de 2002 e continuaram a descer até ao final do ano.

Desde meados de 2003 até finais de 2005, a curva da taxa de juroersansevn grande
definicdo, enquanto no mesmo periodo de tempo a curva do indice mostrou algumas

subidas e descidas, revelando-se progressivamente crescente.

Em 2006, ambas as curvas apresentaram um crescimento bastafitatsignisituacao
que se verificou até meados de 2007. A partir desta altura, as wlvas cevelaram
comportamentos instaveis, caracterizados por bruscas descidasl@&sse no inicio de
2008 adoptaram tendéncias opostas. Neste ano, a curva da taxa deeseatapruma
subida significativa até meados do segundo semestre, descendo abré@ptapeetit dai,
enquanto a curva deSl 20registou uma enorme descida até finais do ano, embora com

algumas tentativas de recuperacao.

No ano de 2009, a curva da taxa de juro revelou uma descida bem definidateRaqua

curva doPSI 20mostrou uma ligeira tendéncia de subida, mas com algumas oscilagdes.

Em 2010, a curva do indice continuou a registar uma certa indefinicése quanteve até
Julho de 2011. Por outro lado, a curva da taxa de juro comecou a ragistdigeira

subida a partir do segundo semestre de 2010, tendéncia que se manteve até Julho de 2011.
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Figura 3. 2 — Representacao grafica comparativa er o valor de fecho diario do indicdBEX 35 e a
evolugdo da taxaEuribor a 6 meses: de 04/01/1999 até 29/07/2011
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A representacao gréfica da figura 3.2 mostra os comportamentogrdas da taxa de juro
EURIBORa 6 meses e do inditlBEX 35para o periodo em analise. A curva do indice nédo
revelou grandes alteracbes em 1999, contudo, no final desse ano, inicisuhidsaque

se verificou até inicios de 2000. Nessa altura, a curva do i8¢ 35 inverteu a
tendéncia e manteve um cenario de queda até ao segundo semestre de&eracao

do indice s6 se verificou no inicio de 2003 e até finais de 2007 mameveendéncia de

subida.

A partir do segundo semestre de 2007, e a semelhanca de outros indites,-¢e um
cenario de descida que se prolongou até ao inicio de 2009, ano quacserizou por um
visivel crescimento. ApGs o inicio de 2010, a curva passou a regjipiana volatilidade,

mas com uma ligeira tendéncia de descida até Julho de 2011.
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Figura 3. 3 — Representacgao grafica comparativa em o valor de fecho diario do indicéd=TSE 100e a
evolugdo da taxaEuribor a 6 meses: de 04/01/1999 até 29/07/2011
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A figura 3.3 mostra os comportamentos das curvas da taxa deyiRmBORa 6 meses e

do indiceFTSE 100Entre 1999 e o inicio de 2001, a curva deste indice caracterizou-se por
uma certa indefinicdo, revelando alguma volatilidade caracterp@deonstantes subidas

e descidas. A partir desta altura, € visivel uma tendénciesteate, embora com algumas
tentativas de recuperacdo. Contudo, o indice continuou em queda, acabandgpor at

valores minimos no inicio de 2003.

Comparativamente com a curva da taxa de juro, enquanto a cUrl&&0100se mostrou

inconstante até ao inicio de 2001, a curva da taxa de juro iniciou 0 488%em queda,
tendo invertido a tendéncia no final do primeiro semestre. A curvaaalégjuro registou

depois uma subida significativa, voltando a inverter a tendéncia nodkegemestre de
2000.

Posteriormente, as duas curvas mostraram tendéncias idéetidascida entre o segundo
semestre de 2000 e o inicio de 2003. Entre o segundo semestre de 200heairo ge
2002, a curva da taxa de juro registou uma nitida subida.
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A partir do inicio de 2003, a tendéncia da curva da taxa de jurewease indefinida até
finais de 2005, subindo de seguida até meados de 2007. Enquanto isso, a &r8& do

100mostrou uma subida consistente até essa altura.

No ano 2008, a curva da taxa de juro apresentou maioritariamente nuéacia de
crescimento em oposicdo a tendéncia de descida da cuivaS#o 100,que também se
caracterizou por alguns periodos de volatilidade.

Em 2009, a curva d6TSE 100mostrou igualmente uma tendéncia de subida, mas com
algumas oscilagées. Em 2010, teve uma descida significativacadmeino, registando a

partir dai uma ligeira subida até Julho de 2011.

Figura 3. 4 — Representacao grafica comparativa er o valor de fecho diario do indiceCAC 40e a
evolugdo da taxaEuribor a 6 meses: de 04/01/1999 até 29/07/2011
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A figura 3.4 mostra os comportamentos das curvas da taxa deJiRiBORa 6 meses e
do indiceCAC 40para o periodo consideradd curva do indiceCAC 40caracterizou-se
por um crescimento significativo durante o ano 2000, tendo a meiogdodsgesemestre
invertido a tendéncia de subida. Até ao primeiro semestre de 200@wese um cenario

de descida, embora com algumas tentativas de recuperacao.
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A partir de 2003 a curva do indice iniciou uma subida gradual, tendo atimgidwvo
méximo a meio de 2007. A partir desta altura, inverteu a tendéggndo um novo
minimo no inicio de 2009. Posteriormente, e até final desse ano, e mditrou um
crescimento visivel. De 2010 até Julho de 2011, a curv&€AI®G 40 n&o teve uma

tendéncia muito definida, revelando periodos com alguma volatilidade.

Comparando a curva da taxa de juro com a curva do indice, na rem&semgtafica
sobressai o comportamento divergente das duas curvas a partir daleéR®8. Nesta
altura, e a semelhanca de outros indice§A®C 40 manteve a tendéncia de descida,
atingindo no final do ano praticamente o minimo que tinha registado em 2003utk
lado, a curva da taxa de juro registou uma subida até meados do segundo semestre.

A partir do inicio de 2009 a curva do indice registou uma subida quargeva até 2010,

nao tendo apos o segundo semestre sofrido grandes alteragoes.

Figura 3. 5 — Representacao grafica comparativa e o valor de fecho diario do indiceDAX 30e a
evolucao da taxaEuribor a 6 meses: de 04/01/1999 até 29/07/2011
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A figura 3.5 mostra os comportamentos das curvas da taxa deyJiRBORa 6 meses e
do indiceDAX 30para o periodo em causa

A curva deste indice revelou alguma indefinicdo em 1999, mas no finabdoieiou uma

tendéncia de subida muito significativa, atingindo valores maximasicio de 2000.
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Apoés este movimento, a curva inverteu a direc¢do e passou a rggetias acentuadas
até ao primeiro semestre de 2003, embora durante este pericgtopteténha revelado

varias tentativas de subida.

A partir desta altura, a curva iniciou uma tendéncia de cres@mmenito consistente,
demonstrando apenas uma queda relevante no primeiro semestre de &@Qfo,Ca
curva manteve a sua direccdo ascendente até meados de 2007, adfueasemerificaram

varios periodos de acentuada volatilidade.

Comparativamente com a curva da taxa de juro, € possivel veqggieaa partir do inicio
de 2009, as curvas revelaram tendéncias divergentes. Enquanto a ctaxa da juro
continuou a descer, como ja vinha acontecendo desde o0 segundo semestre deu?2@®8, a
do indice inverteu a tendéncia de descida e iniciou uma subida auestgie se verificou

muito significativa até Julho 2011.
3.3.2.Propriedades Estatisticas das Taxas de Rendibilidad

Foram estudadas as séries temporais dos indices boR&t&0, IBEX 35, FTSE 100,
CAC 40e DAX 30e, a partir da cotacao diaria do fechdj(sted closex foram obtidas as

rendibilidades diarias para cada um dos indices através da formula (2.12).

As taxas de rendibilidade foram calculadas diariamente no pembeoOd de Janeiro de
1999 e 29 de Julho de 2011.

Séo identificadoslustersde volatilidade, pois os periodos de grande volatilidade séo
seguidos por periodos de idéntica volatilidade. Por outro lado, a periodosxde ba

volatilidade sucedem-se periodos de baixa volatilidst@adelbroit 1963).
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Figura 3. 6 - Representagéo gréafica das taxas dendibilidade diarias do indice PSI 20 (em%): de
04/01/1999 até 29/07/2011
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Figura 3. 7 - Representacédo gréfica das taxas dendibilidade diarias do indiceIBEX 35 (em%): de
04/01/1999 até 29/07/2011
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Figura 3. 8 - Representacgéo gréafica das taxas dendibilidade diarias do indice FTSE 100(em%): de
04/01/1999 até 29/07/2011
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Figura 3. 9 - Representacédo gréfica das taxas dendibilidade diarias do indice CAC 40(em%): de
04/01/1999 até 29/07/2011
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Figura 3. 10 - Representacao grafica das taxas dendibilidade diarias do indiceDAX 30 (em%): de
04/01/1999 até 29/07/2011
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A assimetria owskewnessefere-se a assimetria da distribuicdo de probabilidade de uma
variavel aleatdria real. O valor da assimetria pode seliymsiiegativo ou podera assumir

o valor zero.

Na analise qualitativa, um desvio negativo indica que a cauda é@sqdar funcéo
densidade da probabilidade é mais longa do que a do lado direito. Poraokatrair

desvio positivo indica que a cauda do lado direito € maior do que a detaddo e que
a maior parte dos valores se encontram a esquerda da média. @evalordica que o0s
valores estdo uniformemente distribuidos em ambos os lados da smgd&implica uma

distribuicdo simétrica.
A assimetria € calculada através da seguinte formula:

B[ - %)°]
= ELG = X2 3D

Assimetria [X]
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Se o valor encontrado for positivo, entdo a assimetria sera posiivautto lado, se o

valor obtido for negativo, a assimetria sera negativa.

A curtose é uma medida que permite verificar o grau deabkato da curva. Segundo
esta medida, a distribuicdo pode ser leptocurtica (pouco achapdakicurtica (muito

achatada) ou mesocurtica (quando a distribuicdo tem um achatamento moderado).

A curtose € calculada através da seguinte formula:

E o4
Curtose [X] = (E [[((;C_ ;))2 ]])2 (3.2)

No caso dos indiceBSI 20e FTSE 100 as distribuicbes sdo assimétricas negativas,
indicando que as distribuicdes tém uma cauda esquerda mais pesadaoMos restantes
indices, as distribuicbes séo assimétricas positivas, verificendma concentragdo de

observacdes a esquerda e uma cauda direita mais pesada.

Relativamente a curtose, a mais elevada é a do iR&ic20(8,78), enquanto a mais baixa
€ a do indicdbAX 30(4,22). No entanto, o valor da curtose € superior a 3 em todos 0s
indices, o que significa que as distribuicdes séo leptocurticas,apegeijenciam excesso

de curtose em relacgdo a distribui¢ggaussiana

Todas as distribuicbes das taxas de rendibilidade didriagaserezam por excesso de
curtose e assimetria. Como tal, € possivel concluir que os vaostrados sao
diferentes aqueles que seriam caracteristicos de uméuisio normal, ou seja, o valor

de O para a assimetria e o valor de 3 para a curtose.

Outro indicador de enorme importancia é o desvio padrédo. O desvio padré@orgéedida
de disperséo estatistica e quanto maior for este indicador, énaidisperséao dos valores,

ou seja, mais afastados se encontram da média.
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O desvio padrao é definido através da seguinte expressao:

DesvioPadéo = (3.3)

No quadro 3.1 consta a informacdo das medidas de estatisticdivdestas taxas de
rendibilidade no periodo total considerado. Pela analise dos dados,velpassicar que
as distribuicbes sdo leptocurticas e assimétricas, poiarglegmaioria das observacdes

concentra-se mais no centro e nas abas, relativamente a distribuicdo normal.

Quadro 3. 1 — Medidas de estatistica descritiva daaxas de rendibilidade (periodo total)

PSI 20 IBEX 35 FTSE 160 CAC 40 DAX 20

N de observacbes 3191 3174 3174 3213 3202

Média -0,0001593 -0, 0000257 -0, 0000035 -0, 0000378 00000357
MMediana 00001790 00007006 00003851 0.0002547 00007591
Maximo 0,1019592 01348364 00038424 01059450 01079747
Minimo -0,1037218 -0,0938587 -0.,0926456 -00947154 -0,0743546
Varancia 00001324 00002261 00001668 0,0002317 00002533
Desvio-padrio 0,0115084 0,0130356 0,0129166 00152204 0,0159150
Assimetria -0.1070529 0.1186596 -0,1072252 0.0425366 0.0420666
Curtose 8,7826135 3,88114567 3,8177284 50376978 42182474
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Quadro 3. 2 - Medidas de estatistica descritiva ddaxas de rendibilidade — quadro resumo da evolugdo

do PSI 20
PSI 20
1999 2000 2001 2002
N* de observagde: 248 247 247 247
hledia 0.0001723 -0,0005644 -0.0014592 -0.0011986
Mediana -0.0002272 -0,0003342 -0.0014392 -0.0014568
Miawimo 0.0373019 0.0429763 0.,0270438 00270638
Mhiimimo -0.0383667 -0,0454230 00456706 -0.0353099
Varianecia 0.0001140 0.0001368 0,000138% 0.0001293
Desvio-padrio 0.0106787 0.0136662 0.0001382 00113730
Assimetria 0.0874075 -0,1322069 -0.3561386 -0.2129689
Curtose 14238167 0.9830829 1.1762844 0,53543248
PSI 20
2003 2004 2003 2008
N” de observagde: 235 259 257 255
hiedia 0.0005767 0.0004595 0.0004893 0.0010265
Mediana 0.0010671 0.0006774 0,0006011 0.0006124
Mhiawimo 0.0220465 00183329 0.,0240219 0.0383902
Mdimimo -0.0353425 -0.0257803 -0,0165361 -0.0180542
Varianecia 0.0000357 00000429 0.0000273 0.0000336
Desvio-padrio 0.0074648 0.0063471 00052220 0.0057975
Assimetria -0.45303534 021363537 -0,0898862 11271113
Curtose 20344664 12775169 13893637 1.3614270
PSI 20
2007 2008 2009 2010 2001 (TanJul)
N de observagdes 255 256 256 261 148
Mhedia 0.0003911 -0,0028100 0.0011278 -0.0004184 -0.0006491
MMediana 0.0012062 -0,0017235 0.0020035 0.0001385 0.,0001294
Mamimo 0.0363214 0.0970956 0.0333813 0.1019592 0.0293480
Minimo -0,0463193 -0.1037918 -0.0330058 -0.0530712 -0.0437445
Varianecia 0.0000804 0.0004278 0.0001260 0.0002145 0.0001397
Desvio-padrio 0.0089674 0.0206838 0.0112245 00146474 0.0118197
Assimetria -0.3360856 0.1345872 -0.29493595 0.8394151 -0.4406633
Curtose 3,7288013 52391991 0.3033936 09581007 0.9781832
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Quadro 3. 3 - Medidas de estatistica descritiva ddaxas de rendibilidade — quadro resumo da evolugdo

do IBEX 35
IBEX 35
1998 2000 2001 2002
N de observagde: 2409 250 249 250
MIedia 00004344 -0,0009802 -0.0003262 -0,0013202
MMediana 00002087 -0,0000770 0.0002726 -0,0026037
Mamimo 0.0483320 00423136 0.0378908 0.0369424
MIinimo -0.0712893 -0,0431860 -0.0599316 -0,0520064
Vanancia 00001547 0.0002423 0.0002939 0.0003750
Desvio-padrio 0.0124376 0.0135661 0.0171428 0.0193644
Assimetria -0.6292303 -0,0308240 -0.0838342 04034772
Curtose 43428036 -0,1255835 0.5342383 0.4233638
IBEX 35
2003 2004 2005 2006
N de observagde: 250 251 256 255
MIedia 0.0009926 0.0006372 00006333 0.0010826
MMediana 0.0011532 0.0012611 0.0007326 0.0015104
Mamimo 00404659 0.0235583 00162458 0.0260190
MIinimo -0.0412682 -0,0424048 -0.022603% -0,0504433
Vanancia 0.0001646 0.0000687 0.0000404 0.0000716
Desvio-padrio 0.0128307 0.0082004 0.0063574 0.0084396
Assimetria -0.06395380 -0.7023738 -0.2639633 -0.46026582
Curtose 0.9831676 30137039 06072142 1.3571069
IBEX 35
2007 2008 2009 2010 2011 (JarJul)
N de observagdes 253 253 254 256 148
Madia 0.0002793 -0,0019818 0.0010281 -0.0007480 -0,0001384
MMediana 0.0012296 -0,0023231 0.0019393 -0.0000422 -0,0003183
Manimo 0.0317371 0.1011763 0.0480936 0.1345364 0.0527573
Minimo -0,0379332 -0,0038387 -0.04 70604 -0.0687388 -0,0281245
Varidncia 0.0001031 0.0006301 0.0002523 0.0003319 0.0001629
Desvio-padrio 0.0102513 00251014 0.013882% 00187397 0.0127630
Assimetria 04367378 0.19333%0 -0.1715882 10471687 0.6324672
Curtose 12422522 32347786 0.4919143 11.0296873 14158800
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Quadro 3. 4 - Medidas de estatistica descritiva ddaxas de rendibilidade — quadro resumo da evolugéo

do FTSE 100
FTSELD0
1999 2000 2001 2002
N* de observagde: 251 252 252 252
hledia 0.0006351 -0,0004274 -0,0006991 -0,0011140
MMediana 0.0008072 -0,0000793 -0,0005663 -0.0014768
Miawimo 0.0314885 0.0269598 0.0398320 0.0493036
Miimimo -0.0308851 -0,0393338 -0.0416235 -0.0558878
Varianecia 0.0001280 00001446 0.0001759 0.0003008
Desvio-padrio 0,0113141 0,0120252 0.,0132610 0,0173433
Assimetria -0,0583043 -0,1989758 -0.0591621 -0.0607112
Curtose 00781529 0.0338143 0.3238149 1.2396398
FTSE 100
2003 2004 2003 2008
N” de observagde: 253 254 252 252
hledia 0.0003045 0.0002861 0.0006132 0.0004039
MMediana 0.0004147 0.0006126 0,0010942 0.0004500
Miawimo 0.0590378 00192414 0.0197334 0.0260464
Miimimo -0.0491812 -0.0232087 -0,0184251 -0.0286332
Variancia 0.0001492 00000424 0,0000303 0.0000628
Desvio-padrio 0,0122161 0.0065145 0,0055048 0.0079233
Assimetria 02341885 -0.3811768 -0.20843235 -0.3900143
Curtose 29213826 09533999 0. 7826072 1.3766836
FTSE 100
2007 2008 2009 2010 2001 (Jan/Jul)
N® de observagdes 253 253 253 253 144
hiedia 0.0001472 -0,0014854 0.0007883 0.0003405 -0.0001004
Mediana 0.0009344 -0,00139%5 0.00101935 0.0008568 -0.00001352
Mamimo 0.0344408 0.0938424 00476280 0.0503227 0.0210425
Mimimo -0,0418503 -0.0926456 -0.0548160 -0.0319381 -0.0212209
Variancia 0.0001210 0.0003591 0.0002172 0.0001204 0,0000807
Desvio-padrio 0.0110002 00236435 0.0147603 00109732 0.0089326
Assimetria -0.3677400 0.1298703 02062574 0.0481387 -0.0933218
Curtose 1,5912859 34376788 14465274 20176139 04562287
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Quadro 3. 5 - Medidas de estatistica descritiva ddaxas de rendibilidade — quadro resumo da evolugdo

do CAC 40
CAC40
1999 2000 2001 2002
N* de observagde: 254 253 233 255
hledia 0.0014263 -0,0000212 -0.0009804 -0.0016145
Mediana 0.0012031 0.0004515 -0.0018562 -0,0017857
Mawimo 0.0300682 0.0347302 0,0554623 0.0680004
Mlinimo -0,0352370 -0,0423468 -0.0767308 -0.0604482
Varidnecia 0.0001372 0.0002186 0.0002692 0.0004330
Desvio-padrdo 0.0117114 00147863 0.0164064 0.0222042
Assimetria -0.2220593 02685230 -0.1815280 02054739
Curtose 02290799 -0,1006325 1.8353264 0.6940203
CAC40
2003 2004 2003 2006
N* de observagde: 255 259 257 235
Media 0,0003362 0.0002756 0,0008181 0.000633
Mlediana 0.,00113521 0.0008463 0.,0002351 0.0013171
Mhiamimo 0.0700229 00242999 0.0250471 00242248
hdimimo -0,0583447 -0,0301622 -0,0207202 -0,0322723
Varidneia 0.0002387 0.0000750 0.0000475 0.0000862
Desvio-padrio 0.0160835 0.0086601 0.0068940 0.00928635
Assimetria 01767872 -0.4569306 -0.0721980 -0.4372275
Curtose 23302573 0,7955815 0.9470696 09434854
CAC 40
2007 2008 2009 2010 2011 (Tan/Tul)
N® de observagdes 255 235 256 258 148
Media 0.0000508 -0.0021825 00007871 -0.0001317 -0.0002386
Mediana 0.0004251 -0.0017352 0.0003773 -0.0000971 0.0002306
Maximo 0.0321778 0.1059439 00557315 0.0922080 00249389
Minimo -0,0331085 -0.0947154 -0,0466941 00470736 -0,02746935
Varidncia 0.0001145 0.0006493 00002782 00002180 0.0001220
Desvio-padrio 0.0107009 0,0254815 0,0166305 0.0147632 0.0110464
Assimetria -0.3483047 0.3421785 -0,0045427 05018286 0.0017457
Curtose 06137151 3.8823026 0.8791110 6.0779314 -0.2504381
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Quadro 3. 6 - Medidas de estatistica descritiva ddaxas de rendibilidade — quadro resumo da evolugdo

do DAX 30
DAX 30
15999 2000 200 2002
N de observagde: 252 254 252 253
MIedia 0.0011160 -0,0003086 -0.0008733 -0,0022877
MMediana 00023006 -0,0004409 -0.0008880 -0,0031328
Mamimo 0.0519960 00461824 00642833 0.0735268
MIinimo -0.0529738 -0,0362263 -0.0665223 -0,0600660
Vanincia 0.0001834 00002279 0.0003236 0.0006346
Desvio-padrio 0.0133423 0.0130933 00180453 0.0231920
Assimetria -0.1308073 0.0735334 -0.1455644 02337876
Curtose 14744786 -0,0921781 1.3463972 3727254
DAX 30
2003 2004 2005 2006
N7 de observagde: 253 257 257 235
Media 0.0012466 00002733 0.0009322 0.0007791
Mediana 0.0008712 0.00043%7 0.0011992 0.0017061
Miammo 0.0708603 0.0238792 0.0233961 0.0260309
MIinimo -0.0633601 -0,0351624 -0.0238316 -0,0346330
Varidncia 0.0003908 0.0000934 0.0000383 0.0000943
Desvio-padrio 0.0197684 0.0099192 0.007633% 0.0097132
Assimetria 00612213 -0.4362893 -0.2910062 -0.4460757
Curtose 1.1386322 0.6946220 0.9163703 0.8042238
DAX 30
2007 2008 2009 2010 2001 (Jan/Jul)
N® de observagdes 252 255 235 258 149
hedia 0.0007983 -0.0020278 0.0008388 00005773 0.0002333
MMediana 0.0012822 -0.0011302 0.0015339 0.0009400 0.0003333
Manmo 0.0232140 0.1079747 0.0389303 0.0316300 0.0366102
Ninimo -0,0300337 -0.0743346 -0.0523312 -0,0338930 -0.0324083
Varidncia 0.0000936 0.00035612 0.0003197 0.0001315 0.0001164
Desvio-padrio 0.0097732 0.0236907 0.0178807 0.0114672 0.0107873
Assimetria -0.3204043 0.333411% -0.103%622 -0,0216963 0.0720023
Curtose 03808529 3,3258308 0.8201003 1.7307972 0.8084623
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As figuras que se seguem representam os histogramas com s@dieplascurva normal

das taxas de rendibilidade de cada um dos indices.

Figura 3. 11 — Histograma das taxas de rendibilidagldo indicePSI 20
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Figura 3. 12 — Histograma das taxas de rendibilidagldo indicelBEX 35
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Figura 3. 13 — Histograma das taxas de rendibilidagldo indiceFTSE 100
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Figura 3. 14 — Histograma das taxas de rendibilidaeldo indiceCAC 40
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Figura 3. 15 — Histograma das taxas de rendibilidagldo indiceDAX 30
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3.3.3.Teste a Normalidade das Rendibilidades dos indicede Accdes

A distribuicdo normal oaussiana uma distribuicdo simétrica em torno da sua média e,

graficamente, em forma de sino. Depende de dois parametros, aargdiariancia da
distribuicéo.

X ~ N (u, o) significa queX tem uma distribuicdo normal, com mégdia desvio padréo
o. Por vezes, também se pode encontrar a notacBlo(gigs?), sendo o parametro o da

variancia, em vez do desvio padrao.
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A funcéo densidade de probabilidade representa-se pela seguinte formula:

Ly

1 2

fO= Fmr e

,XER, u €ER, 6>0 (3.5)

3.3.3.1. Teste Jarque-Bera

O teste a normalidade darque-Bera(Bera e Jarque 1987) baseia-se nos valores dos
coeficientes da assimetria e da curtose, com a finalidadestiEr a normalidade das
distribuicdes.

O teste estatistico € definido através da seguinte expressao:
JB=2(S*+2(k=3)?%) N ¥q (3.6)
Onden é o nimero de observaco8« a assimetria da amostr& ® valor da curtose.
A hip6tese da normalidade é rejeitada se:
JB > X2z (3.7)

Na analise de uma distribuicdo normal, a estatistica dodBsiesimptoticamente revela
uma distribuicdo qui-quadrado com dois graus de liberdade. Assim, atiestgiode ser
usada para testar a hipotese de que se trata de uma distribuicdo normal.
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Para medir os graus de assimetria e de curtose da distoildgigima variaveX, com uma
meédiau e desvio padrée, sdo calculados dois coeficientes baseados no terceiro e quarto
momentos em relacdo a meédia. No caso de se tratar de umuididtri simétrica, os
momentos em relacdo a média de ordem impar sdo todos nulos eseas$imo valor do

coeficiente da assimetria vai ser igual a 0.

A hipétese nula é uma hipotese conjunta do coeficiente da assiasstiair o valor de 0
e do excesso do coeficiente da curtose assumir igualmente adgalorOs valores para
uma distribuicdo normal tém um valor esperado para a assirdeti@ae um valor de
curtose de 3. Como tal, qualquer desvio que se verifique aumentdedistiea do teste
JB.

Para a realizac@o deste teste, foram consideradas 3.255 obsgmatodos os indices e
para a taxa de juro. O objectivo sera testar a hipotese nulmdeeg qual as taxas de

rendibilidade dos indices seguem uma distribuicdo normal.

A rejeicao da hipétese nula permite concluir que as taxas déiteladie ndo seguem uma

distribuicdo normal.

Assim sendo:

Ho: as taxas de rendibilidade seguem uma distribuicdo normal.

Hi: as taxas de rendibilidade ndo seguem uma distribuicdo normal.
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iINDICE PSI 20

1,400
Series: PSI_20
1,200 ] Sample 1/04/1999 7/29/2011
— Observations 3255
10007 Mean -0.000175
800 Median 0.000191
| Maximum 0.101959
Minimum -0.103792
600 Std. Dev. 0.011447
Skewness -0.110157
400+ Kurtosis 11.80477
200 Jarque-Bera 10520.76
Probability 0.000000
O L L
-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10
INDICE IBEX 35
1,200
- Series: IBEX
Sample 1/04/1999 7/29/2011
1,000 Observations 3255
800 Mean -3.57e-06
Median 0.000728
Maximum 0.134836
6007 Minimum -0.095859
Std. Dev. 0.014900
400 Skewness 0.114225
Kurtosis 8.972478
2001 Jarque-Bera  4844.889
Probability 0.000000
0 LA B B B B L B B
-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10
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INDICE FTSE 100

700 —
_ Series: FTSE
600 4 Sample 1/04/19997/29/2011
Observations 3255
500 |
Mean 3.42e-05
400 | Median 0.000415
| Maximum 0.093842
Minimum -0.092646
3004 Std. Dev. 0.012823
Skewness -0.113769
200 Kurtosis 8.855180
100+ Jarque-Bera  4656.672
Probability 0.000000
0 Lt e ——
-0.05 0.00 0.05
{NDICE CAC 40
1,200
Series: CAC
- Sample 1/04/1999 7/29/2011
1,000+ | Observations 3255
800 - Mean -2.13e-05
Median 0.000344
Maximum 0.105946
600 Minimum -0.094715
Std. Dev. 0.015147
400 Skewness 0.038326
Kurtosis 8.081437
2001 Jarque-Bera  3502.770
Probability 0.000000
0T LA L ) B L A A
-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10
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INDICE DAX 30

700
Series: DAX
600 4 ml Sample 1/04/19997/29/2011
Observations 3255
200 Mean 0.000142
400 - Median 0.000871
| Maximum 0.107975
_ Minimum -0.074335
300+ Std. Dev. 0.015866
Skewness 0.041585
200 Kurtosis 7.198917
100+ Jarque-Bera  2392.129
Probability 0.000000
0 T LI L L L L LA L L L L L L L A B
-0.05 0.00 0.05 0.10
TAXA EURIBOR 6 MESES
1,400

] Series: EURIBOR_6_MESES
1,200 Sample 1/04/1999 7/29/2011
— Observations 3255

1.000 Mean -0.000117
Median 0.000243

800 Maximum 0.062958
Minimum -0.073120

600 - Std. Dev. 0.006108
Skewness -0.519815

400 Kurtosis 23.14677

200 Jarque-Bera  55195.73
Probability 0.000000
0 —1 — —

LA B B L
-0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050

Atendendo aos valores obtidos no test® em todos os indicesbem como as
probabilidades associadas (0,000), é possivel concluir que se verificdananeejeicdo da
hipotese da normalidade da distribuicdo das taxas de rendibilidade.

-63-



O P-value(valor da probabilidade) corresponde ao menor nivel de significancigogee
ser assumido para rejeitar a hipétese nula. Considera-se qugnifiéésicia estatistica
quando oP-value é menor que o nivel de significancia adoptado. QuanBevalue é

muito inferior aos niveis de significancia usuais, considera-se gasultado é bastante

significativo.

Quadro 3. 7 — Resultados do testtarque-Beraa normalidade da distribuicdo das taxas de

rendibilidade
PST 26 IBEX 35 FISE 160 CAC 480 DAX 30
Teste Jarque-Bera 10,520,760 4844 889 4,656,672 3.302,770 2392129

3.3.4.Testes Aplicados ao Efeito de Contagio

Existem varios testes com uma enorme utilidade para a @etdogdenémeno do contagio

entre os varios mercados.

Os testes de causalidade tém vindo a ser aplicados ao estudo dpocaotdsiderando

que este fendmeno se refere a transmissao internacional de choques.

Este tipo de testes incluem todos os instrumentos estatisticgosgibilitam a captacdo
de relacdes de interdependéncia entre os varios mercados, comoosejasies de raiz
unitaria e de cointegracdo, testes de causalida@ranger e os testes baseados em

Modelos de Vectores AutoregressiviiaAR).

A principal vantagem dos testes de causalidade, com particular enfloguéestes
baseados em Modelos de Vectores Autoregressivos, € que perneite tensideracdo a

dimensao temporal no estudo do fenémeno do contagio.

Contudo, estes testes também apresentam algumas limitac@esuisdlidade indicada
pelos testes estatisticos podera nao reflectir a existdaaiana lei econdmica subjacente.
Quer isto dizer que, a causalidade econométrica que relacionasagigagntre si, apenas
confirma que o conhecimento dos valores passados de uma dasivaiiaventa a

capacidade de previsao das restantes.
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Assim, serd importante estudar a hipbtese se existe efeibmrdégio entre os varios
mercados financeiros. Para testar esta hip6tese, serdodegplidais testes: o teste de
causalidadex Granger com a finalidade de estudar as relagdes entre os variosdo®rca
analisados e os testes de significancia aos coeficiestiemdos resultante®s Modelos de

Vectores Autoregressivo¥YAR).
3.3.4.1. Teste de Causalidade A Granger

O teste de causalidadeGranger(Engle e Granger, 1987; Granger, 1969, 1988) é um
teste de hipdteses estatisticas para determinar se uméesgporal € util na previsédo de
outra. Este teste procura ultrapassar as limitacdes da utilizacdopliesstorrelacdes entre

variaveis.

Este aspecto é de enorme importancia, porque a correlagéo pi@a,imor si so, relagdo
de causalidade. Como tal, a identificacdo de uma relacdo esiatistre duas variaveis

nao pode ser o Unico critério para estabelecer uma relacéo de causalidadasentre el

O teste de causalidadeGrangeré utilizado neste trabalho para identificar os efeitos de
causalidade estatistica entre os varios indices estudados, Quaseisar se as
modificagcbes ocorridas num determinado mercado influenciam, de altprma, os

restantes mercados.

Os testes de causalidag@l€&rangerpermitem aferir a existéncia de relacdes de causalidade
entendidas numa perspectiva meramente estatistica. A exastissias relagdes, em dois
mercados, leva a aceitacao da existéncia de contagio de um nmacadooutro, 0 que se

pode designar de causalidade unidireccional.

Contudo, essa causalidade pode verificar-se em ambos os sentidos. Qtasdoagsio
ocorre, estamos perante uma causalidade bidireccional, 0 que, emasdixiontagio

entre mercados, se pode também designar de interdependéncia entre os mercados.

Este teste parte do principio que o futuro ndo pode causar o passado asentepBe um
determinado acontecimentbocorrer depois de um acontecimeiiosabemos qu¥ néo

pode causaX. Por outro lado, s¥ ocorre antes d¥, isso nao quer dizer gcausey.

Se A VARIAVEL X CAUSA A GRANGER quer dizer que os valores desfasadoX de

contribuem para explicar o valor correnteYde
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No entanto, s&X CAUSA A GRANGER Y¥i&o quer que, necessariamente, tenha que existir
uma relacdo de causalidade entre as duas variaveis, mas apeasvap@;des ocorridas

em X sdo precedentes das variagoesrem

Considerem-se duas regressoes:

Yt=ao+ ayer + .. + QVep + LiXe1 + ... + PpXep + Uit (3.8)

Xt =ao+ aixe1 + ... + AiXep + P1Ve1 + ... + LoVep + Uzt (3.9)

Na hip6tese nula do teste de causalidaderanger a primeira regressdo assume ue
NAO CAUSA A GRANGER ¥a segunda regresséo, é assumidoYjdddO CAUSA A

GRANGER X Assim sendo, os coeficientes associados aos termos desfasadosada out

variavel serdo nulos:

Ho:fr=p02=...=0L,=0 (3.10)

E usado unteste F cuja estatistica de teste é dada pela férmula seguinte:

RSSr — RSSur

_ k ~ _
Fstat.= RSSur Fk,n—m (3.11)

n—m

Ondek e n-m correspondem a graus de liberdaklesorresponde ao numero de termos
desfasados da outra variavBSScorresponde a soma dos quadrados dos residuos do

modelo: com restriceRESy e sem restricbeRESuy.
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A hipétese nula é rejeitada se:

Fstat.> Fk,n —m (3.12)

A principal diferenca entre o teste de causalidad&rangere os testes de correlacéo é
que, nestes ultimos, as correlacBgse k, x Sdo iguais, enquanto no teste de causalidade
Grangeras relagdes de causalidade bidireccional podem revelar valores diferentes.

Assim, € possivel ocorrerem quatro situacdes distintas:

e Xcausa - causalidade unidireccional de X para Y;
* Y causa X — causalidade unidireccional de Y para X;
e XcausaY eY causa X — causalidade bilateral;

* Independéncia linear.

Nas duas primeiras situacdes, existe uma causalidade unidirécgion@a terceira

situacao, verifica-se uma causalidade bidireccional.

Os resultados dos testes de causalidad&ranger (Pairwase Granger Causality Tepts
deste estudo sao descritos no quadro seguinte.

Uma vez que se rejeita a hipotese nula no tegkeanger € possivel concluir que existe
um efeito defeedbackentre os indice€AC 40e DAX 3Q ou seja, acCAC 40causaa
Grangero DAX 30e oDAX 30causa Grangero CAC 40.

Quadro 3. 8 — Resultados dos testes de causalid@d&ranger

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1/04/1999 7/29/2011

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DAX does not Granger Cause CAC 3253 31.0954.E-14
CAC does not Granger Cause DAX 3.802300.0224
EURIBOR_6_MESES does not Granger Cause CAC 3283327557 0.2794
CAC does not Granger Cause EURIBOR_6_MESES 5%5998.0037
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FTSE does not Granger Cause CAC 3253 1.34483 600.2

CAC does not Granger Cause FTSE 0.22320 0.8000
IBEX does not Granger Cause CAC 3253 1.07205 4233
CAC does not Granger Cause IBEX 5.322350.0049
PSI_20 does not Granger Cause CAC 3253 1.411022440
CAC does not Granger Cause PSI_20 1.78479 0.1680
EURIBOR_6_MESES does not Granger Cause DAX 325391452 0.4008
DAX does not Granger Cause EURIBOR_6_MESES 177.9996.E-06
FTSE does not Granger Cause DAX 3253 0.68235 058.5
DAX does not Granger Cause FTSE 10.54823.E-05
IBEX does not Granger Cause DAX 3253 0.12949 7868
DAX does not Granger Cause IBEX 3.095590.0454
PSI_20 does not Granger Cause DAX 3253 1.32856.2650
DAX does not Granger Cause PSI_20 2.32253 0.0982
FTSE does not Granger Cause EURIBOR_6_MESES 32350687 0.0817
EURIBOR_6_MESES does not Granger Cause FTSE 88123 0.8835
IBEX does not Granger Cause EURIBOR_6_MESES 325829631 0.0137
EURIBOR_6_MESES does not Granger Cause IBEX @041 0.9596
PSI_20 does not Granger Cause EURIBOR_6_MESES 3 323.37502 0.0932
EURIBOR_6_MESES does not Granger Cause PSI_20 73046 0.5102
IBEX does not Granger Cause FTSE 3253 0.27016 763G.
FTSE does not Granger Cause IBEX 1.29276 0.2747
PSI_20 does not Granger Cause FTSE 3253 2.634860719
FTSE does not Granger Cause PSI_20 2.79173 0.0615
PSI_20 does not Granger Cause IBEX 3253 1.04096.3532
IBEX does not Granger Cause PSI_20 0.00221 0.9978

3.3.4.2. Teste baseado em Modelos de Vectores Autoregress{(WAR)

Os mercados financeiros sdo, muitas vezes, caracterizadosipdopeale grande agitacao
em gue se influenciam entre si. Como tal, poderéa tornar-se difitak a magnitude dos

choques que sao transmitidos entre os mercados.

Os modelosVAR apresentam varias vantagens em relacdo a outros métodos de
investigacdo do contagio, como 0s que se baseiam no célculo de regmesdées

coeficientes de correlagéo.

Primeiramente, estes modelos permitem estudar as interaeg@esidas entre o0s
mercados, identificando potenciais problemas de endogeneidade implicitdzagéo de

dados de elevada frequéncia. Os moda&ldRk também permitem distinguir entre os

-68 -



movimentos dos mercados, que se devem aos proprios choques, daqueles gigertém or
em choques de outros mercados.

Os Modelos de Vectores Autoregressivos facultam informacdesaadas respostas
desfasadas entre as variaveis, permitindo medir o tempo nezes®gaque os choques
deixem de se fazer sentir. Esta informag&o possibilita \arifie existe uma transmisséo
significativa de choques de rendibilidade entre os mercados e aprofuadalise sobre a

persisténcia desses choques.

A abordagem dos Modelos de Vectores Autoregressivos € expressa por:

Vo= AYat o F AgYip t B e+ & (3.13)

Em que:

y: € um vector de rendibilidades relativamente a um dos mercados (variavel enddégena)
X € um vector de rendibilidades relativas a outros mercados (variaveis ejpgena

A, ... A, eB séo matrizes dos coeficientes a serem estimados;

& € um vector de inovagdes que pode estar correlacionado entre si dg form
contemporanea, mas nao é correlacionado com os seus proprios desfasados e @mdbém na

correlacionado com todas as variaveis do segundo membro da equacéo.

As funcdes de resposta a impulsos, obtidas a partir dos mod&Rspossibilitam a
medicdo e o teste de significancia estatistica da magnitpéesisténcia do impacte ao
longo do tempo, num determinado mercado, decorrente de uma alteragétaawoutro

mercado.

O teste baseado em Modelos de Vectores Autoregressivos epasgsin, numa regressao
em que a variavel dependente é o valor corrente de cada indivargasis explicativas

sao os valores passados do proprio indice e os valores passados dos outros indices.

Existe relacdo quando o coeficiente estimado for estatisticamgniicsitivo. Para que tal

aconteca, o valor entre paréntesis recto deve ser maior que 2 em valor absoluto.
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No quadro seguinte, sdo indicados os valores obtidos com a aplicag&ieda amostra
deste estudo. E possivel, assim, concluir que os mercados da amposgentam um
elevado grau de autonomia ao longo do periodo considerado, a excepcaaaosne

aleméo e francés, que apresentam um grau de influéncia siiyofizanto dos restantes

mercados.
Quadro 3. 9 — Estimacéo dos modelos VAR
EURIBOR_6_
CAC DAX MESES FTSE IBEX PSI_20
CAC(-1) -0.292973 -0.162701 0.008594 -0.138291 -0.263077 -0.155317
(0.05036) (0.05320) (0.01895) (0.04271) (0.04974) (0.03798)
[-5.81765]  [-3.05803]  [0.45341]  [-3.23786]  [-5.28921]  [-4.08947]
CAC(-2) -0.070698 0.043956 -0.001281 -0.017722 -0.044745 -0.027203
(0.05009) (0.05292) (0.01885) (0.04248) (0.04947) (0.03777)
[-1.41149] [0.83065]  [-0.06795]  [-0.41718]  [-0.90448]  [-0.72015]
DAX(-1) 0.257703 0.059887 0.047651 0.174397 0.189536 0.150355
(0.03369) (0.03560) (0.01268) (0.02857) (0.03328) (0.02541)
[ 7.64875] [ 1.68242] [3.75771] [6.10313] [5.69575]  [5.91723]
DAX(-2) 0.041390 0.006912 -0.019166 0.037364 0.039866 0.046129
(0.03403) (0.03596) (0.01281) (0.02887) (0.03362) (0.02567)
[1.21610] [0.19223] [-1.49619] [ 1.29441] [ 1.18595] [1.79713]

EURIBOR_6_MESES(-1) 0.061122  0.004223  0.281145  -0.005291  0.007291  -0.031459
(0.04615)  (0.04876)  (0.01737)  (0.03914)  (0.04558)  (0.03481)
[1.32438] [0.08660] [16.1856]  [-0.13517]  [0.15995]  [-0.90383]

EURIBOR_6_MESES(-2) 0.002461  0.063870  0.163100  -0.015339  0.016726  0.039996
(0.04595)  (0.04855)  (0.01729)  (0.03897)  (0.04538)  (0.03466)

[0.05357]  [1.31562]  [9.43057]  [-0.39360]  [0.36853] [ 1.15410]
FTSE(-1) 0.016402  0.028749  -0.029268  -0.059518  -0.004977  -0.069335
(0.04266)  (0.04507)  (0.01606)  (0.03618)  (0.04213)  (0.03217)
[0.38450]  [0.63788]  [-1.82291]  [-1.64507]  [-0.11813]  [-2.15511]
FTSE(-2) 0.036927  -0.034654  -0.005209  -0.037964  0.027386  0.007546
(0.04255)  (0.04496)  (0.01602)  (0.03609)  (0.04203)  (0.03209)
[0.86778]  [0.77082]  [-0.32523]  [-1.05192]  [0.65161]  [0.23513]
IBEX(-1) 0.010775  0.049277  -0.008974  0.002412  0.070363  0.047535
(0.03760)  (0.03972)  (0.01415)  (0.03189)  (0.03713)  (0.02835)
[0.28659]  [1.24058]  [-0.63418]  [0.07565]  [1.89487]  [1.67644]
IBEX(-2) -0.010201  0.008215  0.037016  -0.003016  -0.023699  -0.016811

(0.03761)  (0.03974)  (0.01416)  (0.03190)  (0.03715)  (0.02837)
[-0.27120]  [0.20671]  [2.61468]  [-0.09453]  [-0.63791]  [-0.59262]

PSI_20(-1) 0.013375  0.009814  0.001143  -0.031134  0.006826  0.109290
(0.03315)  (0.03503)  (0.01248)  (0.02812)  (0.03274)  (0.02500)
[0.40345]  [0.28021]  [0.09161]  [-1.10730]  [0.20846]  [4.37114]
PSI_20(-2) -0.051433  -0.061849  -0.018916  -0.051207  -0.045705  -0.047854
(0.03299)  (0.03485)  (0.01242)  (0.02798)  (0.03258)  (0.02488)
[1.55899]  [-1.77446]  [-1.52337]  [1.83012]  [-1.40266]  [-1.92330]
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C -8.36E-05 0.000118  -6.93E-05  -2.69E-05  -5.02E-05  -0.000209
(0.00026)  (0.00028)  (9.9E-05)  (0.00022)  (0.00026)  (0.00020)

[-0.31770] [ 0.42300] [-0.69961] [-0.12057] [-0.19316] [-1.05471]
R-squared 0.023026 0.005432 0.149414 0.018086 0.015314 0.023754
Adj. R-squared 0.019408 0.001749 0.146264 0.014449 0.011667 0.020138
Sum sq. resids 0.728786 0.813460 0.103237 0.524220 0.710925 0.414517
S.E. equation 0.014998 0.015845 0.005645 0.012720 0.014813 0.011311
F-statistic 6.363543 1.474724 47.42835 4.973123 4,199007 6.569550
Log likelihood 9052.823 8874.044 12231.58 9588.706 9093.182 9970.605
Akaike AIC -5.557838 -5.447921 -7.512194 -5.887308 -5.582651 -6.122106
Schwarz SC -5.533511 -5.423594 -7.487868 -5.862981 -5.558324 -6.097779
Mean dependent -3.20E-05 0.000131 -0.000115 2.04E-05 -6.48E-06 -0.000192
S.D. dependent 0.015145 0.015859 0.006109 0.012813 0.014900 0.011427
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.86E-26
Determinant resid covariance 5.72E-26
Log likelihood 66842.48
Akaike information criterion -41.04794
Schwarz criterion -40.90198

3.3.5.Testes para Comparacdao das Meédias (Analise de Vam&ia -
ANOVA)

A Anadlise de Variancia 0ANOVA(Analysis of Variancgeconsiste num teste paramétrico,
que pressupde que a amostra deve ser aleatdria, as variaveis elevema distribuicdo

normal e os grupos tém de ser independentes.

A andlise de variancia possibilita que varias distribuicdbesmsegamparadas em
simultaneo, tendo como objectivo comparar medidas de localizacao pardonggie dois
grupos de observacfes. Para analisar as diferencas naalgiializealiza-se uma analise
das variancias dos varios grupos. Este procedimento consiste enralompacdia e a
dispersdo dos dados entre os grupos de amostras analisados com aodespmrstrada

dentro desses mesmos grupos.

Assim sendo, considera-se;:
H0 ST U= U3E L= U

H1 = pelo menos uma das médias é diferente das restantes, girseja,

Sendqu; a média de cada grupqee media de todos 0s grupos.
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O quadro seguinte mostra a informacao das estatisticas gascféicultando os dados das
médias, desvio padrdo, erro padrdo, amplitudes e intervalos danganfiara cada uma

das médias dos grupos seleccionados.

Dividindo o periodo inicial em quatro periodos distintos (com 1.226, 997, 685 e 347
observacoes, respectivamente), sdo encontradas diferengesiczsteente significativas
na média das rendibilidades, para um intervalo de confianga de 95%.

Verifica-se que o valor do desvio padrdao é maioritariamente is@vb no terceiro
periodo, relativamente aos indid&SI 2Q IBEX 35 CAC 40eFTSE 100

Quadro 3. 10 — Estatisticas descritivas dos indicee ac¢bes e da taxa de jurBuribor a 6 meses

(analise realizada com separacao por 4 periodos)

Descriptives

Std. 95% Confidence Interval for Mean

N Mean Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound Minimum | Maximum

EURIBOR 6 1 1226 -,00034 ,007225 ,000206 -,00074 ,00007 -,073 ,039
meses 2 997 ,00083 ,004451 ,000141 ,00055 ,00111 -,031 ,041
3 685 -,00210 ,006012 ,000230 -,00255 -,00165 -,036 ,035

4 347 ,00185 ,004815 ,000258 ,00135 ,00236 -,009 ,063

Total 3255 -,00012 ,006108 ,000107 -,00033 ,00009 -,073 ,063

PSI 20 1 1226 -,00058 ,011317 ,000323 -,00121 ,00005 -,046 ,043
2 997 ,00076 ,005917 ,000187 ,00040 ,00113 -,026 ,038

3 685 -,00068 ,015614 ,000597 -,00185 ,00049 -,104 ,097

4 347 -,00044 ,013870 ,000745 -,00190 ,00102 -,055 ,102

Total 3255 -,00017 ,011447 ,000201 -,00057 ,00022 -,104 ,102

IBEX 1 1226 -,00035 ,015807 ,000451 -,00123 ,00054 -,071 ,058
2 997 ,00082 ,007967 ,000252 ,00033 ,00132 -,042 ,026

3 685 -,00040 ,019175 ,000733 -,00184 ,00104 -,096 ,101

4 347 -,00037 ,017058 ,000916 -,00218 ,00143 -,069 ,135

Total 3255 ,00000 ,014900 ,000261 -,00052 ,00051 -,096 ,135

CAC 1 1226 -,00022 ,016805 ,000480 -,00116 ,00072 -,077 ,070
2 997 ,00061 ,008540 ,000270 ,00008 ,00114 -,032 ,032

3 685 -,00048 ,019550 ,000747 -,00195 ,00098 -,095 ,106

4 347 -,00023 ,013813 ,000742 -,00169 ,00123 -,047 ,092

Total 3255 -,00002 ,015147 ,000266 -,00054 ,00050 -,095 ,106

DAX 1 1226 -,00038 ,018990 ,000542 -,00145 ,00068 -,067 ,076
2 997 ,00087 ,009484 ,000300 ,00028 ,00146 -,035 ,043

3 685 -,00016 ,018810 ,000719 -,00158 ,00125 -,074 ,108
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4 347 ,00050 ,011384 ,000611 -,00070 ,00170 -,034 ,052
Total 3255 ,00014 ,015866 ,000278 -,00040 ,00069 -,074 ,108
FTSE 1 1226 -,00029 ,013577 ,000388 -,00105 ,00047 -,056 ,059
2 997 ,00048 ,006978 ,000221 ,00005 ,00091 -,032 ,026
3 685 -,00006 ,017990 ,000687 -,00141 ,00129 -,093 ,094
4 347 ,00008 ,010619 ,000570 -,00104 ,00120 -,032 ,050
Total 3255 ,00003 ,012823 ,000225 -,00041 ,00047 -,093 ,094

Um dos pressupostos do tesfdOVAE que ndo existem diferencgas significativas entre as

variancias dos varios grupos. Esta questdo pode ser verificada no guddratravés do

teste dd_evene.

No teste a Igualdade das Variancizsnsidera-se:

Hozﬁl:ﬁzz_":ﬁ

H;1 = pelo menos uma das médias é diferente das restantes.

No testea Igualdade das Variancjae p-value é 0,000. Assim sendo, pode-se rejeitar a

hipotese nula e considera-se que existem diferencas signdga&ntre as variancias dos

grupos.

Quadro 3. 11 — Teste a Igualdade das Variancias

Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic

dfl

df2

Sig.

EURIBOR 6 meses

PSI 20

IBEX

CAC

DAX

FTSE

36,453
104,371
103,728

87,866

97,477

106,359

3251

3251

3251

3251

3251

3251

,000
,000
,000
,000
,000

,000
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No quadro seguinte constam os valores do teste a Igualdade das. MédiesEURIBOR

tem ump-value de aproximadamente zero e verifica-se que o indige20tem ump-

value aproximadamente de 0,020. Neste caso, rejeita-se a hipétese nglmldade das

médias para qualquer nivel de significancia, no que respeita EtHXIBOR,e parao >

0,020, relativamente ao indiB&l| 20

Assim, nesta analise, sdo identificadas diferencas estatistite significativas entre a
EURIBOR por um lado, e também entré8I 20
Quadro 3. 12 — Teste a Igualdade das Médias
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
EURIBOR 6 meses Between Groups ,005 3 ,002 46,549 ,000
Within Groups 116 3251 ,000
Total , 121 3254
PSI 20 Between Groups ,001 3 ,000 3,269 ,020
Within Groups ,425 3251 ,000
Total ,426 3254
IBEX Between Groups ,001 3 ,000 1,471 221
Within Groups 721 3251 ,000
Total 722 3254
CAC Between Groups ,001 3 ,000 ,878 ,452
Within Groups 746 3251 ,000
Total 147 3254
DAX Between Groups ,001 3 ,000 1,290 ,276
Within Groups ,818 3251 ,000
Total ,819 3254
FTSE Between Groups ,000 3 ,000 ,675 ,567
Within Groups ,535 3251 ,000
Total ,535 3254

Quando rejeitada a hipotese nula, ou seja, quando confirmada a difergre; os varios

grupos analisados, podem ser aplicados testes estatisticos, deafatamtificar quais é

gue sao diferentes entre si.

-74 -




Assim, considera-se como hipétese nula:

Ho = os dois grupos sao iguais.

E possivel realizar uma comparacdo de médjagséeriori, também designados dRost
Hoc Tests.De entre os varios testes disponiveis para essa analise, ieadlauneste
estudo o test€ukey HSOHonestly Significantly Different

O testeTukey HSD¥ expresso através das seguintes férmulas:

HSD entre grupos = |'T-" B 1‘ (3.14)
I.- i \'I
(MOD || 1 1
ErroPadrdo = ||| ? : —+—
V2 Aoy ) (3.15)
Iz N i b
(MODYV 1 1 |
H"‘S.‘D-';I'I.".-'ﬂ == G"g-'r"'v—?'] I Q ] _+_
T \l w2Am ) (3.16)

Onde,
MQD representa a variacao dentro dos grupos considerados.

Aceita-se H quandoHSDyico € maior do quéISDentre grupos
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Quadro 3. 13 — Teste de comparagdes de médiaBa@sterioriou Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Tukey HSD
Dependent Variable (1) periodo (J) periodo Std. 95% Confidence Interval
Mean Difference (I-J) Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
EURIBOR 6 meses 1 2 -,001165 | ,000255 ,000 -,00182 -,00051
3 ,001766" | ,000285 ,000 ,00103 ,00250
4 -,002190" | ,000364 ,000 -,00313 -,00126
2 1 ,001165" | ,000255 ,000 ,00051 ,00182
3 ,002932" | ,000297 ,000 ,00217 ,00370
4 -,001025" | ,000373 ,031 -,00198 -,00007
3 1 -,001766" | ,000285 ,000 -,00250 -,00103
2 -,002932" | ,000297 ,000 -,00370 -,00217
4 -,003957 | ,000394 ,000 -,00497 -,00294
4 1 ,002190° | ,000364 ,000 ,00126 ,00313
2 ,001025" | ,000373 ,031 ,00007 ,00198
3 ,003957" | ,000394 ,000 ,00294 ,00497
PSI 20 1 2 -,001345" | ,000488 ,030 -,00260 -,00009
3 ,000102 | ,000545 ,998 -,00130 ,00150
4 -,000140 | ,000695 ,997 -,00193 ,00165
2 1 ,001345" | ,000488 ,030 ,00009 ,00260
3 ,001447 | ,000567 ,053 -,00001 ,00291
4 ,001205 | ,000713 ,329 -,00063 ,00304
3 1 -,000102 | ,000545 ,998 -,00150 ,00130
2 -,001447 | ,000567 ,053 -,00291 ,00001
4 -,000242 | ,000753 ,988 -,00218 ,00169
4 1 ,000140 | ,000695 ,997 -,00165 ,00193
2 -,001205 | ,000713 ,329 -,00304 ,00063
3 ,000242 | ,000753 ,988 -,00169 ,00218
IBEX 1 2 -,001169 | ,000635 ,255 -,00280 ,00046
3 ,000054 | ,000711 1,000 -,00177 ,00188
4 ,000027 | ,000906 1,000 -,00230 ,00236
2 1 ,001169 | ,000635 ,255 -,00046 ,00280
3 ,001222 | ,000739 ,349 -,00068 ,00312
4 ,001195 | ,000929 571 -,00119 ,00358
3 1 -,000054 | ,000711 1,000 -,00188 ,00177
2 -,001222 | ,000739 ,349 -,00312 ,00068
4 -,000027 | ,000982 1,000 -,00255 ,00250
4 1 -,000027 | ,000906 1,000 -,00236 ,00230
2 -,001195 | ,000929 571 -,00358 ,00119
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,000027 | ,000982 1,000 -,00250 ,00255
CAC ,000826 | ,000646 576 -,00249 ,00083
,000266 | ,000723 ,983 -,00159 ,00212
,000010 | ,000921 1,000 -,00236 ,00238
,000826 | ,000646 ,576 -,00083 ,00249
,001093 | ,000752 ,466 -,00084 ,00303
,000836 | ,000944 ,812 -,00159 ,00326
,000266 | ,000723 ,983 -,00212 ,00159
,001093 | ,000752 ,466 -,00303 ,00084
,000257 | ,000998 ,994 -,00282 ,00231
-,000010 | ,000921 1,000 -,00238 ,00236
,000836 | ,000944 ,812 -,00326 ,00159
,000257 | ,000998 ,994 -,00231 ,00282
DAX ,001252 | ,000677 ,250 -,00299 ,00049
,000218 | ,000757 ,992 -,00216 ,00173
-,000881 | ,000965 ,798 -,00336 ,00160
,001252 | ,000677 ,250 -,00049 ,00299
,001034 | ,000787 ,554 -,00099 ,00306
,000371 | ,000989 ,982 -,00217 ,00291
,000218 | ,000757 ,992 -,00173 ,00216
-,001034 | ,000787 ,554 -,00306 ,00099
,000663 | ,001045 ,921 -,00335 ,00202
,000881 | ,000965 ,798 -,00160 ,00336
,000371 | ,000989 ,982 -,00291 ,00217
,000663 | ,001045 ,921 -,00202 ,00335
FTSE ,000769 | ,000547 ,496 -,00217 ,00064
,000226 | ,000612 ,983 -,00180 ,00135
,000367 | ,000780 ,966 -,00237 ,00164
,000769 | ,000547 ,496 -,00064 ,00217
,000543 | ,000636 ,829 -,00109 ,00218
,000402 | ,000799 ,958 -,00165 ,00246
,000226 | ,000612 ,983 -,00135 ,00180
,000543 | ,000636 ,829 -,00218 ,00109
,000141 | ,000845 ,998 -,00231 ,00203
,000367 | ,000780 ,966 -,00164 ,00237
,000402 | ,000799 ,958 -,00246 ,00165
,000141 | ,000845 ,998 -,00203 ,00231

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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EURIBOR 6 meses

Tukey HSD*”
periodo Subset for alpha = 0.05
N 1 2 3 4
3 685 -,00210
1 1226 -,00034
2 997 ,00083
4 347 ,00185
Sig. 1,000 1,000 1,000 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 649.312.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used. Type | error levels

are not guaranteed.

PSI 20
Tukey HSD*”
periodo Subset for alpha =
0.05
N 1
3 685 -,00068
1 1226 -,00058
4 347 -,00044
2 997 ,00076
Sig. ,103

Means for groups in homogeneous subsets are

displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 649.312.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of

the group sizes is used. Type | error levels are not

guaranteed.
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Tukey HSD*”

IBEX

periodo Subset for alpha =
0.05
1
3 685 -,00040
4 347 -,00037
1 1226 -,00035
2 997 ,00082
Sig. ,451

Means for groups in homogeneous subsets are

displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 649.312.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of

the group sizes is used. Type | error levels are not

guaranteed.
CAC
Tukey HSD*”
periodo Subset for alpha =
0.05
1

3 685 -,00048
4 347 -,00023
1 1226 -,00022
2 997 ,00061
Sig. ,563

Means for groups in homogeneous subsets are

displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 649.312.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of

the group sizes is used. Type | error levels are not

guaranteed.
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DAX

Tukey HSD*”
periodo Subset for alpha =
0.05
1

1 1226 -,00038
3 685 -,00016
4 347 ,00050
2 997 ,00087
Sig. 485

Means for groups in homogeneous subsets are

displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 649.312.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of

the group sizes is used. Type | error levels are not

guaranteed.
FTSE
Tukey HSD*”
periodo Subset for alpha =
0.05
1

1 1226 -,00029
3 685 -,00006
4 347 ,00008
2 997 ,00048
Sig. ,702

Means for groups in homogeneous subsets are

displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 649.312.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of

the group sizes is used. Type | error levels are not

guaranteed.
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3.4. Conclusdes do Estudo

Como principais conclusdes deste estudo é possivel aferir queessiggaritmicas dos
indicesPSI 2Q IBEX 35 FTSE 100 CAC 40e DAX 30 apresentam excesso de curtose,
assimetria nas distribuicdesvelatility clusteringao longo do periodo considerado no
estudo, o que leva a rejeitar a hipotese da normalidade na distrilagdséries
financeiras. Este facto comprova o pressuposto que as taxas tdidenlidi dos indices de

accoes ndo seguem uma distribuicdo normal.

Esta rejeicdo da hipotese da normalidade é também reforcadagseltados obtidos no
testeJarque-Bera

O teste de causalidadeGrangerpermite analisar a possivel relacdo de causa e efeito entre
os indices. Neste estudo, o teste de causalida@eanger evidencia que existe uma
relagdo de causalidade bidireccional entre os indiZeS 40e o DAX 3Q ou seja, 0
mercado francés influencia o mercado aleméo e o aleméo influefi@acés, uma vez

que foram encontrados resultados estatisticamente relevantes.

Os valores obtidos no teste baseado em Modelos de Vectores Ausivegreermitem
concluir que os mercados da amostra apresentam um elevado guaorenia ao longo
do periodo considerado, a excepcao dos mercados alemao e francés, spraaaprem

grau de influéncia significativo junto dos restantes mercados.

Foi realizado o teste de Andlise de VarianciaANOVA (Analysis of Variance tendo
como objectivo comparar medidas de localizacdo para mais do quegrdpiss de
observacbes. Assim, o periodo inicial considerado foi dividido em quatiodps
diferentes, com um total de 3.255 observacdes: 1.226, 997, 685 e 347 observacoes,

respectivamente.

Foram encontradas diferencas estatisticamente significaiavasedia das rendibilidades,
para um nivel de significaAncia de 5%. Verifica-se que o valor dwialepadrdo é
maioritariamente significativo no terceiro periodo, no que respeaindicesPSI 2Q
IBEX 35 CAC 40e FTSE 100

Apos rejeitada a hipotese nula, foi aplicado o tdstkey HSD(Honestly Significantly
Differen)), com vista a identificar quais os grupos diferentes entF®sm obtidos dados
estatisticamente relevantes para os quatro periodos da taxa dentre o periodo um e o
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periodo dois do indicBSI 2Q considerando a diferenca média significativa a um nivel de
0,05.

Sera também importante referir que o periodo considerado nestacaaseiro de 1999
a Julho de 2011) foi repleto de acontecimentos e crises econdémilcasceifas que terdo
causado fortes impactes, ndo apenas ao nivel destes mercadosmbs & nivel

mundial.

Com o efeito da globalizacéo e o efeito de contagio entre os meecadoala global, sera
de considerar a possibilidade das variacbes das taxas de juro er@otiths grande
expressdo na volatilidade dos mercados bolsistas estudados, pelo feeseEndecorrido
também outros fendmenos, caracterizados por alteragbes noutrasveisaria

macroecondmicas, que se repercutiram num maior impacte nos mercados financeiros

3.5. Sugestbes e Recomendacdes

Os temas relacionados com o estudo da volatilidade dos mercadosifomem efeito de
contagio entre os varios indices bolsistas sdo de enorme utilidadesparvestidores e

essenciais para uma boa gestao de carteiras de investimentos.

Como investigacdo inicial, o presente estudo explorou um numero muitadbmde
indices, todos eles em contexto europeu, e foi considerada apenasxamie tjuro
definida peloBCE De forma a encontrar resultados mais abrangentes, que consigam
reflectir a realidade de outros mercados, este estudo regestigacoes complementares,

de forma a alargar os campos de analise e a aprofundar as conclusdes obtidas.

Assim, uma primeira sugestdo para investigagbes futuras, desenvolver estudos
abrangendo também mercados financeiros de outros continentes, comxemgio, 0s

indices norte-americanos e os indices de paises emergentes, compatréveis e

Outra sugestéo passaria por focar a investigacdo noutros prodarosefros, estudando,

quer o efeito de contagio, quer o impacte das taxas de juro.

Neste estudo, as variagdes nas taxas de&efjuRIBORNA&o reflectiram nenhuma relacéo de
causalidade nos indices de accdes estudados. Contudo, estes resultadosméasempode
considerados representativos dos mercados analisados e ndo gguenessas alteracoes

nao possam ter provocado reacg¢des significativas noutros instrumentos financeiros

-82 -



Finalmente, em qualquer uma das sugestfes acima referidasdeseagrande utilidade
aprofundar o estudo da volatilidade dos mercados, através de instruefargoss, com

vista ao estudo das caracteristicas dos mercados financeiros.
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4. CONCLUSOES

Com o efeito da globalizacdo, os mercados financeiros tornarazaese vez mais
integrados, registando-se uma difusdo de informacdo a escald disbamformacdes
provenientes de um mercado poderdo ser importantes para outroslameesaem

determinadas circunstancias, condicionar o comportamento desses mercados.

Por esse motivo, € muito importante analisar o comportamento igessatla volatilidade,
de forma a tornar possivel a implementacdo de estratégilitieas econdémicas para a

proteccado dos mercados financeiros.

O mercado de accgles e as taxas de juro sdo dois factoresrateaennportancia no
crescimento econdmico de um pais. Os efeitos das taxas de jurocaclonge accdes tém
importantes implicacfes nas praticas de gestao de risco, vaoridas titulos financeiros

e na politica governamental dos mercados financeiros.

As decisdes de politica monetéaria, com vista a alteracaaxias de juro tomadas pelos
bancos centrais, traduzem-se num mecanismo de enorme efici@aantmolo dos

mercados de activos.

As taxas de juro, afectas aos varios riscos de crédito, dewel®rtem conformidade com
as situagdes sbcio-econdmicas dos paises. Assim, as decigpidisicle monetaria devem
ser tomadas no sentido de se ajustarem as taxas de juro a queemsstejam em

conformidade com o crescimento da economia.

Apesar das investigacbes anteriores poderem indiciar que halguma relacdo de
causalidade entre as taxas de juro e os indices de accOesylsiassobtidos nesta
dissertacdo ndo corroboraram essa teoria. De facto, os res@tadosrados neste estudo
indicaram ndo existir qualquer relacdo entre a taxa de jurocan@s indices de accoes

analisados.

Também relativamente aos dados obtidos sobre o efeito de contagigificada apenas

uma relacéo de interdependéncia entre os mercados aleméo e o francés.

No entanto, apesar dos dados encontrados indicarem que 0s mercados da amostr
apresentam um elevado grau de autonomia ao longo do periodo considerado, foi
identificada uma significativa influéncia dos mercados fran@smao junto dos restantes

mercados considerados neste estudo.
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