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Resumo

Esta dissertacdo examina a relacdo de um conjunto de variaveis macroeconémicas
fundamentais, como a taxa de juro, o produto interno bruto, o indice de precos no
consumidor e dois indices estrangeiros, com um indice representativo da bolsa de
valores portuguesa. Para analisar esta relacdo entre as variaveis macroeconémicas € 0
mercado financeiro Portugués usou-se um modelo Egarch, considerado mais adequado
as caracteristicas da amostra utilizada. Os dados usados neste estudo sdo trimestrais
durante o periodo compreendido entre o segundo trimestre de 1995 e o primeiro de
2012, resultando em 68 observagdes. Os resultados apontam para uma relagdo positiva
entre os indices estrangeiros e as cotacfes da bolsa Portuguesa, comprovando a
interdependéncia dos mercados de capitais mundiais. Por outro lado, o produto interno
bruto apresenta uma relacdo negativa com 0s mercados de capitais, 0 que ndo era
esperado tendo em conta a teoria econdmica, embora este resultado tambem seja
comum a outros estudos empiricos e revele a pequena dimensdo do mercado de capitais
portugués. A taxa de juro apresenta também uma relacdo negativa com os mercados de
capitais, um resultado esperado segundo a teoria econdmica. A taxa de inflacdo ndo tem

uma relacéo significativa com a bolsa de valores Portuguesa.

Palavras-chave: bolsa de valores; ativos financeiros: PSI120: variaveis

macroecondmicas.



Abstract

The influence of macroeconomic variables on the Portuguese stock

market

This dissertation examines the relationship between the Portuguese stock market
and a group of macroeconomic variables, notably the gross domestic product, the
consumer price index, the interest rate and two foreign stock market indexes. In order to
analyze empirically this relationship between macroeconomic variables and the
Portuguese financial stock market, and in view of the characteristics of the data sample,
an EGARCH model was considered the most adequate methodology. The sample
comprises 68 quarterly observations from the second quarter of 1995 to the first quarter
of 2012. The results suggest a positive relationship between the foreign indexes and the
Portuguese stock index, confirming the growing interdependences in the international
capital markets. On the other hand, the gross domestic product appears to have a
negative relationship with the Portuguese stock market, a somewhat unexpected result
according to the economic theory, although this could be found in other empirical
studies. The interest rate also have a negative relationship with Portuguese stock
market, an expected result according to the economic theory. The inflation rate shows

no statistically significant relationship with the Portuguese stock market.

Keyword: stock exchange; financial assets; PSI120; macroeconomic variables.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e JustificacOes da Escolha

O tema em estudo neste trabalho de investigacdo € a analise da influéncia de
algumas variaveis macroecondmicas relevantes na bolsa portuguesa. Mais
concretamente, e de acordo com as escolhas habituais na literatura cientifica nesta area,
séo analisadas neste estudo a influéncia da taxa de juro, da taxa de inflacdo e do produto
interno bruto (PIB) na bolsa de valores portuguesa, representada pelo seu indice
principal, o Portuguese Stock Index (PS120). Para além destas, e como consequéncia do
processo de crescente globalizagdo econdémica e financeira, este trabalho contém
também a andlise da influéncia externa, ou seja, sera tambem analisada a influéncia de
outras bolsas estrangeiras na bolsa portuguesa (PS120), mais concretamente da bolsa de
valores de Londres e de Nova lorque.

Tendo em conta o contexto de crise financeira e econémica que enfrentamos e a
influéncia dos mercados financeiros nessa mesma crise, torna-se particularmente
importante perceber como variam as cotac¢fes dos ativos em bolsa de valores, quais 0s
seus principais determinantes.

Do ponto de vista académico, € importante saber como o contexto
macroecondmico nacional influencia as cotacfes dos ativos em bolsa, uma vez que dara
a conhecer a realidade nacional, permitindo comparar com os resultados de investigacao
similar efetuada noutros paises.

Do ponto de vista dos investidores, é imperativo conhecer esta relacdo entre os
mercados financeiros e a componente macroeconémica do pais, uma componente
crucial da chamada analise fundamental da bolsa de valores, por forma a reduzir os

riscos e sobretudo a incerteza nos investimentos financeiros.

1.2.  Formulagéo do Problema e dos Objetivos

Ao contrario da chamada andlise técnica da bolsa de valores, a anélise fundamental
considera que as cotagOes das agdes dependem fundamentalmente das condigOes
economicas gerais da economia. O objetivo geral deste estudo de investigacdo € assim
saber, ndo sO se existe relacdo, mas também qual a relacdo entre as variaveis

macroecondmicas e as cotacBes dos ativos na bolsa de valores portuguesa, mais

11



concretamente a taxa de juro, a taxa de inflacdo e o PIB. Por outro lado, é também
importante saber qual a influéncia externa na bolsa portuguesa, assim sendo o objetivo
secundario sera analisar a influéncia das cotacdes da bolsa de valores de Londres e
Nova lorque na bolsa de valores portuguesa.

No sentido de estimar essa relacdo, e a sua significancia estatistica, entre as
variaveis macroeconémicas e as cotacdes dos ativos pretende-se aplicar um modelo
estatistico adequado as caracteristicas dos dados, de acordo com a evolugdo da literatura
cientifica nesta area de investigacéo.

1.3.  Metodologia

Este trabalho de investigacdo cientifica analisa a influéncia das variaveis
macroecondmicas na cotacdo das acdes na bolsa de valores portuguesa, representada
pelo seu indice mais representativo, o Portuguese Stock Index (PSI20), pelo que a
variavel dependente em estudo é o PSI20.

Como variaveis independentes utiliza-se o produto interno bruto (PIB), a taxa de
inflacdo (INF), a taxa de juro real dos titulos do tesouro a 10 anos (TJOT), sendo estas
as variaveis que a bibliografia existente classifica como mais influentes sobre as
cotacBes das acOes da bolsa de valores. Para além dessas variaveis, e a imagem de
Hsing (2011), sdo também utilizadas como variaveis independentes indices bolsistas
estrangeiros, neste caso o de Londres (FTSE-100) e Nova lorque (S&P500), uma vez
que, com a globalizacdo econdmica, cada vez é maior a tendéncia da bolsa de valores
nacional estar correlacionada com a tendéncia de outras pragas internacionais.

Para analisar a relacdo entre as variaveis anteriormente descritas utilizou-se uma
metodologia GARCH e EGARCH, que se considera adequada ao objeto de estudo uma
vez que possui a vantagem de serem 0s mais usados na modelacdo de séries temporais

financeiras.

1.4. Estrutura do Trabalho

O préximo capitulo comeca com o enquadramento tedrico deste estudo e com
uma breve revisdo bibliografica da investigacdo cientifica nesta area, sendo
apresentadas as justificacdes tedricas para a escolha das variaveis e as suas relacbes com

a evolugdo da bolsa de valores. E também neste capitulo que sdo formuladas as duas
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hipoteses a testar, designadamente a relagcdo negativa entre a taxa de juro e as cotacdes
da bolsa de valores e a relagcéo positiva entre o PIB e as cotagdes da Bolsa de Valores.
No terceiro capitulo deste estudo explica-se a metodologia utilizada e justifica-se a sua
escolha, identificam-se os dados recolhidos e respetivas fontes. No quarto capitulo
especifica-se e estima-se 0 modelo econométrico e analisam-se os resultados obtidos.
No quinto e Gltimo capitulo da dissertacdo apresentam-se as principais conclusGes deste

estudo, assim como algumas das suas limitagdes e caminhos de pesquisa futura.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO E REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1.  Sistema Financeiro, Mercado de Capitais e Bolsa de Valores

O sistema financeiro € um ambiente onde uns agentes econdmicos (particulares,
empresas e Estado) oferecem o0s seus excessos de liquidez a outros que 0s procuram
para financiarem o0s seus projetos de investimento, diretamente ou indiretamente,
utilizando como elo de ligacdo os intermediarios financeiros (Quirds e Marcelo, 2003).

Os intermediarios financeiros presentes no caso concreto do sistema financeiro
portugués dividem-se, de acordo com o DL 298/92 e subsequentes revisdes, em
instituicbes de crédito, sociedades financeiras e outras instituicbes. As instituicbes de
crédito tém como principal atividade receber dos aforradores depositos ou outro tipo de
fundos reembolsaveis, para serem posteriormente aplicados por conta destas instituices
na concessdao de créditos ou outras aplicacfes. As sociedades financeiras tém como
atividades principais o exercicio de operac6es de crédito, transagcdes sobre instrumentos
financeiros e do mercado monetario, assim como consultoria, administracéo e gestao de
carteiras de valores mobiliarios. Para além destes dois tipos de instituicbes, temos
também as companhias seguradoras, classificadas a parte por, devido a sua
especificidade, obedecerem a legislacdo propria e serem supervisionados ndo pelo
Banco de Portugal, mas pelo Instituto de Seguros de Portugal.

Dentro do sistema financeiro, o mercado de capitais esta principalmente
orientado para as operacOes financeiras no médio e longo prazo, acima de um ano. O
mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que
proporciona liquidez as empresas que emitem titulos, habitualmente acbes ou
obrigacoes.

O mercado mobiliario pode ser dividido em dois mercados, o mercado primario
e o mercado secundario. O mercado primario serve Unica e exclusivamente para o
financiamento das empresas, através de emissdo de ativos. No mercado secundario
ocorre a negociacdo continua dos ativos previamente emitidos no mercado primario, ou
seja, 0 mercado secundario tem como funcdo garantir a viabilidade do mercado primario
(Tomé, 1999).

Existem diversos tipos de produtos financeiros negociados no mercado de

capitais, entre 0s quais se encontram as acoes, titulos representativos do capital de uma
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empresa. O mercado secundario de acdes é o objeto de estudo desta dissertacdo, pelo
que sera apenas este o alvo da nossa atengdo a partir daqui.

As acles negociadas em bolsa de valores, como é o caso da Euronext em
Portugal, por exemplo, tém uma cotacgéo, que deve representar o valor da empresa. Uma
subida da cotacdo de uma acédo representa uma mais-valia para o seu detentor que, a par
com os dividendos, constituem a rentabilidade para os investidores em acgdes. Nesta
dissertacdo € utilizada como varidvel dependente o indice PSI120 da bolsa portuguesa,
pelo que apenas as mais-valias sdo consideradas na analise da rentabilidade da bolsa.

O objetivo primordial de um investidor em acBes é assim tentar antecipar a
evolucdo das cotacBes das acdes, para tentar obter mais-valias. Para esse exercicio de
previsdo, desenvolveram-se duas formas de andlise com abordagens a questdo
extremamente diferentes, habitualmente conhecidas como Andlise Fundamental e a
Anélise Técnica.

A analise fundamental refere-se a um conjunto de estudos que apresentam, como
objetivo a determinacéo da forma mais eficiente possivel do valor tedrico de um titulo,
com base na analise da situacdo financeira da empresa e do contexto macroeconomico
que a envolve (Quiros e Marcelo, 2003). A analise fundamental procura calcular o valor
intrinseco da acdo, comparando-o depois com a sua cotacdo para determinar as opcoes
de investimento em acoes.

A analise técnica, por outro lado, tem como objetivo central determinar o sentido
de evolucdo futura das cotacGes com base em informacao histérica sobre essas cotagdes.
E uma metodologia baseada, ndo s6 na analise grafica das cotacbes dos ativos, mas
também na aplicacdo de modelos estatisticos ou matematicos sobre a cotacao das acoes.

Esta dissertacdo esta assim relacionada com a abordagem da analise
fundamental, pois tem como foco do trabalho de investigacéo a observacdo de como as
condicBes da economia (varidveis macroeconomicas) influenciam as cotacdes do
mercado de capitais nacional, mais concretamente analisar a forma como as variaveis
independentes, PIB, taxa de juro e taxa de inflagdo, conjuntamente com os indices de
Nova Yorque e Londres, influenciam a variavel dependente PSI120, ou seja, 0 indice das

vinte empresas mais relevantes cotadas na bolsa de Lisboa.
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2.2.  Variaveis Macroecondmicas Relevantes

Para este trabalho as variaveis macroeconomicas escolhidas s8o o produto
interno bruto (PIB), a taxa de inflagdo (INF) e a taxa de juro real (TJR). Estas foram as
variaveis escolhidas, uma vez que, aquando da leitura da literatura nesta area de
investigacdo, tanto tedrica como empirica, verificou-se que as variaveis que
tradicionalmente mais influenciam a variacdo da cotacdo dos titulos sdo a taxa de juro,
taxa de inflacdo e o PIB. Apresenta-se a seguir uma breve explicacdo sobre cada uma
destas variaveis, assim como, uma analise dos seus efeitos esperados sobre as cotacfes
da bolsa de valores e a apresentacdo de alguma evidéncia empirica disponivel em

estudos ja realizados noutros paises.

2.2.1. Taxade Juro

A taxa de juro, do ponto de vista do credor, representa a taxa de remuneracao a
que um individuo € ressarcido por adiar o consumo (poupar), ou seja, ndo consumir
imediatamente o seu rendimento. Num outro ponto de vista, do devedor, a taxa de juros
representa também o que 0 agente econdmico tem que pagar por utilizacdo de unidade
de capital alheio que pediu emprestado durante um periodo determinado. Portanto a taxa
de juro representa o preco da transferéncia de dinheiro no tempo (Quintart & Zisswiller,
1994).

Se estivermos perante um mercado financeiro livre, em que as taxas de juro nao
sdo pré-estabelecidas por autoridade central, a taxa de juro resulta do equilibrio entre a
oferta e a procura de capitais. Quando a procura por capital cresce, e se tudo o resto se
mantiver constante a taxa de juro tem tendéncia para aumentar, e inversamente, quando
a procura cai e a taxa de juro desce.

No sentido de explicar a variacdo da taxa de juro foram desenvolvidas duas
teorias (Quintart & Zisswiller, 1994):

a) Teoria monetarista, que defende que a taxa de juro resulta antes de mais, do
efeito das expectativas das variagcdes dos pregos;

b) Teoria Keynesiana, que exclui o efeito das expectativas e defende que a
variacdo da taxa de juro resulta da relacdo entre a oferta e a procura de

financiamentos;
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A relacdo da taxa de juro com o mercado bolsista pode verificar-se a trés niveis

complementares:

1)

2)

3)

Variacdo no custo do crédito. No caso do aumento do custo do crédito, por
exemplo, assiste-se também a um aumento dos custos financeiros das empresas,
pelo que diminuem os seus lucros, exercendo desse modo um efeito negativo
sobre o valor de mercado da empresa e assim sobre a cotacdo das suas a¢fes na
bolsa de valores;

Variacao da rendibilidade dos ativos alternativos (obrigagdes). Um aumento
na rendibilidade dos ativos alternativos de rendimento fixo (como as obrigacdes
ou os depdsitos bancarios, por exemplo), proporcionado pelo aumento das taxas
de juro, resulta num desvio de capital da bolsa, uma vez que as obrigacdes tém
um risco associado inferior ao das agdes. Prevé-se assim uma diminuicdo das
cotagdes, provocado pela queda da procura, exercendo assim um efeito negativo
sobre as cotacdes do mercado financeiro em geral.

Variacdo do investimento em margem. No caso de um aumento da taxa de
juro, por exemplo, o investimento em margem diminui, uma vez que decresce a
utilizacdo de crédito para financiar o investimento em agdes. Com a subida do
custo de crédito, a diferenca para a rentabilidade do investimento em ac¢Ges pode
deixar de ser suficiente para compensar o risco da atividade. A consequéncia
imediata é a diminuicdo da procura de titulos e a descida das cotacdes, da qual

resulta um efeito negativo sobre as cota¢cdes do mercado financeiro.

Desta forma, podemos concluir que normalmente uma variacdo na taxa de juro

exerce um efeito contrario sobre as cotacdes dos titulos, ou seja, uma diminuicdo das

taxas de juro corresponde em geral a uma valorizagédo dos titulos em bolsa, e vice-versa.

No sentido de comprovar esta relacdo entre a taxa de juro e as cotagdes do mercado

financeiro observaram-se alguns estudos empiricos, aplicados em varios mercados,

assim como séries temporais diversas e utilizando varios modelos. Os artigos de
Arango, Gonzélez e Posada (2002), Ozun e Ciffer (2007), Zafar, Urooj e Durrani
(2008), Antoniou (2008), Léon (2008), Maysami, Macmillan e Humpe (2009), Ozbay
(2009), Gregoriou, Kontonikas, Macdonald e Montagnoli (2009), Ahmad, Rehman e
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Raoof (2010), Buyuksalvarci (2010) e de Hsing (2011) comprovam que existe uma
relagéo negativa entre a bolsa de valores e a taxa de juro.

Por outro lado, os estudos efectuados por Vaz, Ariff e Brooks (2008) e por
Khraswish, Siam e Jaradat (2010) apontam para uma relacdo positiva entre a taxa de
juro e as cotacBes do mercado financeiro. Existem também alguns estudos, como os de
Nunes, Costa e Meurer (2005), Adam e Tweneboah (2009), Mari (2009), Oseni e
Nwosa (2011), que defendem que ndo existe qualquer tipo de relacdo significativa,
Alam (2009) conclui que a relacdo pode ser positiva ou negativa dependendo do
mercado observado®.

No caso dos dois estudos que relatam uma relagdo positiva, o de Vaz et al (2008)
foi aplicado na Australia, possuindo como limitacdo o facto das cotacbes analisadas
serem exclusivamente de acdes de empresas do sector bancario, e ndo de um conjunto
de acdes gerais de diferentes sectores como faz a maioria dos estudos empiricos. A taxa
de juros, e mais concretamente a curva de rendimentos, afeta de forma particular a
atividade bancaria, pelo que os seus efeitos na valorizacdo das acdes de empresas deste
setor pode ser especifica. Ja o estudo de Khraswish et al (2010) foi aplicado na Jordania
atraveés de uma regressdo multipla, obtendo um resultado atipico que pode ser explicado
pelas caracteristicas especificas do mercado analisado.

O estudo de Alam (2009) foi aplicado para 15 paises em simultaneo, usando
como metodologia um modelo de regressdo mdaltipla (OLS) e o mesmo intervalo
temporal para todos os paises. Verificou-se que um dos paises apresenta uma relagédo
positiva com as cotac¢des do mercado, enquanto os restantes 14 apresentam uma relacéo
negativa, apesar de apenas em oito, esta relacdo ser estatisticamente significativa.
Portanto, a evidéncia empirica neste artigo é também maioritaria em sugerir no geral
uma relacdo negativa entre duas variaveis, como esperado.

Tendo em conta a teoria econdmica, grande parte dos estudos analisados véo de
encontro ao que é expectavel, ou seja, uma variacdo na taxa de juro normalmente
provoca um efeito contrario sobre as cotacdes da bolsa de valores. Esta relacdo inversa é
em geral independente da metodologia utilizada ou do mercado analisado. Arango,
Gonzalez e Posada (2002) e Antoniou (2008) chegaram a conclusdo de que existe uma

relagcdo negativa entre a taxa de juro e as cotagOes da bolsa de valores no Reino Unido e

1 . . .
O anexo 7 apresenta uma tabela resumo com os artigos citados no texto que analisaram
empiricamente a relagdo entre a bolsa de valores e as varidveis macroeconémicas aqui também
consideradas.
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Bogota respetivamente, através da metodologia GARCH. Ahmad, Rehman e Raoof
(2010) e Buyuksalvarci (2010) chegaram a mesma conclusdo para o Paquistdo e
Turquia, respetivamente, utilizando uma metodologia OLS (regressdo multipla).
Maysami, Macmillan e Humpe (2009) encontraram esta mesma relagéo para os Estados
Unidos e Japéo, desta vez com um modelo corretor do erro. Assim sendo, o mercado a

que cada estudo foi aplicado, explica a relagdo negativa entre a taxa de juro e as
cotacOes da bolsa de valores, dado que, varias metodologias e varias séries temporais
foram utilizadas e os resultados sdo coincidentes, assim como o estudo de Alam, (2009)

atras referenciado o demonstra.

2.2.2. A Taxa de Inflacéo

A inflacdo define-se como uma subida sustentada dos precos numa economia, de
um conjunto de bens e servigos.

Inicialmente proposta pelo filésofo inglés David Hume e desenvolvida em 1976
por Milton Friedman, a teoria Monetarista sugere que no longo prazo a inflacdo é um
fendbmeno essencialmente monetario, ou seja, qualquer aumento na oferta de moeda
provoca um aumento nos precos, e esta € uma regularidade hoje geralmente aceite pelos
bancos centrais e pelos economistas. Por outro lado, a teoria keynesiana sugere que as
alteracdes na oferta de moeda ndo afetam diretamente apenas a inflacdo, sendo que
existem trés tipos de inflagdo ao qual Robert J. Gordon chama o “triangle model”

(Gordon, 1988).

1) Inflagdo “demand-pull”, causa do aumento da procura agregada devido ao
aumento dos gastos publicos e privados. O aumento da procura encoraja 0
crescimento econdmico, uma vez que O excesso de procura aliada a
condicBes favoraveis do mercado estimula o investimento e a expansdo
economica.

2) Inflaciao “cost push”, provocada pela diminui¢do da oferta agregada como
resultado do aumento dos custos de producéo.

3) Inflacao “Built in”, fruto das expectativas adaptativas, ou seja, 0s
trabalhadores tentam que os salarios subam em concordancia com a inflacéo,

sendo que as empresas passam esses aumento do custo do trabalho para o
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cliente, o que resulta num aumento dos pregos e assim se gera um “circulo

vicioso”.

A taxa de inflagcdo pode influenciar positivamente ou negativamente as cotacoes
dos mercados financeiros. Por um lado, a inflacdo diminui o rendimento dos titulos de
taxa fixa, como os depésitos bancarios ou as obriga¢des, provocando uma diminuicdo
do rendimento real dos detentores desses titulos de rendimento fixo. Nesta situacdo o
mercado de agdes sai beneficiado, uma vez que os investidores transferem parte das
suas poupancas para a bolsa, para titulos de rendimento variavel, menos afetados pela
inflacdo em termos reais. O preco dos bens e servicos que estdo a aumentar sdo
produzidos pelas empresas cotadas em bolsa, que assim deveriam manter 0s seus
rendimentos reais.

Por outro lado, o fendmeno inflacdo faz aumentar as taxas de juro nominais,
assim como provoca uma depreciagdo da moeda, o0 que prejudica 0s mercados
financeiros. Um aumento nas taxas de juro nominais € em geral prejudicial para o
mercado bolsista, como vimos acima, e uma expectativa de depreciacdo de taxa de
cambio afasta da bolsa os investidores internacionais. Periodos de elevada inflacdo
aumentam também a volatilidade das taxas de juro, da taxa de crescimento da economia
e dos lucros das empresas, 0 que se reflete negativamente nos mercados financeiros,
tradicionalmente avessos a volatilidade.

Nesse caso, podemos concluir que, em resumo, o fendmeno inflacdo pode
influenciar assim positivamente ou negativamente os mercados financeiros, dependendo
da forca relativa dos efeitos opostos que vimos acima.

Assim, é dificil & partida antecipar o efeito da inflacdo sobre o comportamento da
bolsa de valores. O fendmeno inflacdo pode influenciar positiva ou negativamente 0s
mercados financeiros, consoante o efeito que predominar. Vejamos qual o efeito
preponderante detetado nos estudos empiricos.

No sentido de apurar a influéncia da inflacdo sobre as cotacBes do mercado
financeiro observaram-se 17 estudos empiricos, que chegam a diferentes conclustes
(vd. anexo 6). Os estudos apresentados por Kim (2003), Nunes et al., (2005), Macmillan
e Humpe (2009), Ozbay (2009), Poon e Tong (2010), Singh, Mehta e Varsha, (2010) e
Hsing, (2011), indicam que existe uma relagdo negativa entre a inflagdo e as cotagdes da

bolsa de valores. Por outro lado, os estudos efetuados por Maysami et al., (2004), Saryal
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(2007) e Adam e Tweneboah (2009), apontam para uma relacédo positiva entre a inflagéo
e as cotacOes da bolsa de valores. No entanto, a maioria dos estudos ndo encontra uma
relacdo estatistica significativa. As analises efetuadas por Sherris, Tedesco e Zehnwirth
(1999), Mari (2009), Mahmood e Dinniah (2009), Bvybksalvarci (2010), Oseni e
Nwosa (2011) e por Geetha et al (2011), indicam que ndo ha qualquer relacdo entre a
inflagdo e as cotagbes do mercado financeiro. Destaque para os estudos de Ozbay
(2009) e Bbyiksalvarci (2010), ambos aplicados na Turquia, testados com modelos
diferentes, em periodos de tempo diferentes, sendo que ambos os estudos apontam para
uma relagdo estatisticamente insignificante, e o de Lee (2009), que identifica uma
relacdo positiva no periodo pds-guerra e uma relacdo negativa no periodo pré-guerra,
entre a inflacdo e as cotacdes da bolsa de valores.

Como podemos verificar, tanto a bibliografia teorica utilizada como os estudos
empiricos analisados, apontam para resultados ambiguos, ou seja, o efeito da inflacéo
sobre as cotagbes da bolsa de valores pode assumir um valor positivo ou negativo
dependendo de varios fatores, tais como as caracteristicas especificas do mercado
analisado, da metodologia adotada, ou das séries temporais empregues, assim como
sugere o estudo de Lee, (2009), apresentando conclusdes diferentes relativamente aos

periodos pré e pds guerra.

2.2.3. O Produto Interno Bruto, PIB

O PIB é o valor dos bens e servigos finais produzidos num pais num
determinado periodo de tempo. (Dorbush, Fischer & Startz, 1998).

A evolucdo do PIB depende da variacdo das suas variaveis constitutivas, como o
consumo, o investimento, os gastos publicos e o défice externo, mostrando dessa forma
qual a fase do ciclo econdmico em que cada pais se encontra, sendo que se considera
um ciclo expansivo quando o PIB cresce e recessivo quando decresce.

O crescimento do PIB significa normalmente que existiu um aumento da
atividade das empresas, sendo que, com 0 aumento do consumo privado, publico ou
externo aumenta também o volume de negoOcios das empresas, assim como 0S Seus
lucros, o que se reflete nas cotagdes das suas acoes.

Acontece, habitualmente, os ciclos bolsistas antecederem os ciclos econémicos,
uma vez que os investidores tentam antecipar os ciclos econémicos para obter mais-

valias em bolsa. Esta relacdo é mais evidente em economias onde as empresas recorrem
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mais a bolsa para se financiarem, como é o caso da economia norte-americana. Em
paises onde o0 nimero de empresas que recorre ao mercado de capitais para se financiar
é relativamente reduzido, como é o caso da generalidade dos paises europeus e
particularmente de Portugal, a ligacdo entre a evolucdo da economia e a evolugéo da
bolsa de valores é provavelmente menos pronunciado.

Com vista a apurar qual a influéncia da variacdo do PIB sobre as cotagdes da
bolsa de valores observaram-se 10 estudos empiricos que utilizam estas variaveis. Os
estudos de Taulbee (2001), Maysami et al., (2004), Poon e Tong (2010) e Hsing (2011),
identificaram uma relagdo positiva entre o PIB e as cotacdes do mercado financeiro,
pelo que correspondem ao que € expectavel em termos teoricos, Por outro lado, o0s
estudos de Biybksalvarci (2010) e parcialmente o de Poon e Tong (2010) indicam que
existe uma relacdo negativa entre o PIB e as cotacdes da bolsa de valores da Turquia.
No entanto, os estudos de Nunes et al. (2005) e de Mahmood e Dinniah (2009), indicam
que ndo existe relacdo entre o PIB e as cotacGes do mercado financeiro. Destaque para o
estudo de Poon & Tong (2010) que, aplicando a mesma metodologia e série temporal
aos Estados Unidos e Japdo, identificou uma relacdo positiva nos dados do Japdo e uma
relacdo negativa nos dados dos Estados Unidos. Estes resultados sugerem que, apesar de
habitualmente existir uma relacdo positiva entre o PIB e as cota¢des do mercado, a
relacdo poderd também ser negativa ou ndo existir mesmo relacdo estatistica,
dependendo das caracteristicas de cada mercado em estudo ou eventualmente do
periodo temporal.

Além destes, no caso de um estudo de Singh, Mehta e Varsha (2010),
identificou-se a existéncia de uma relacéo positiva entre o PIB e as cota¢des da bolsa de
valores nas grandes e médias empresas, e uma relacdo negativa com as cotacBes do
mercado financeiro nas pequenas empresas. Uma possivel justificacdo é o facto das
pequenas empresas ndo recorrerem aos mercados financeiros para se financiarem, pelo
que, sobretudo tudo em pequenas economias, a bolsa pode ndo ser representativa da
economia em termos globais. Além disso, o processo de globalizacdo e integracdo dos
mercados tem feito aumentar o caracter multinacional das grandes empresas. Quanto
mais multinacionais forem as empresas cotadas numa bolsa, mais ténue sera a relacao
estatistica entre 0 comportamento da bolsa e 0 comportamento dessa economia.

Segundo a bibliografia tedrica, espera-se assim que o efeito da variavel PIB nas
cotacBes do mercado financeiro seja positivo, embora os estudos analisados nem sempre

o confirmem.
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2.2.4. Os Indices Bolsistas Estrangeiros

Os dois indices estrangeiros incluidos na analise empirica desta dissertacéo,
nomeadamente o FTSE-100 de Londres e 0 S&P500 de Nova lorque sdo utilizados com
0 propdsito de reconhecer o efeito de contagio internacional, uma vez que a
generalidade as andlises empiricas sugerem que cada vez existe uma maior correlacdo
entre 0 comportamento das bolsas mundiais, 0 que faz com que muitas vezes o
comportamento observado de uma determinada bolsa de valores nacional dependa
apenas do que estd a acontecer nos mercados financeiros estrangeiros e ndo
propriamente de alteraces nas varidveis macroecondmicas internas. Assim sendo,
utilizando estas duas variaveis pode-se apurar com um maior grau de certeza qual a
influéncia das variaveis macroeconémicas portuguesas sobre as cotacGes da bolsa de
valores portuguesa.

Escolheu-se o FSTE-100 do mercado britanico, por representar o0 maior mercado
financeiro europeu, e o Standard & Poors 500, por representar a maior bolsa mundial,
habitualmente considerada como maior fonte de influéncia do comportamento dos

mercados de capitais a nivel mundial.

2.2.5. Hipoteses

Assim considerando-se as varidveis analisadas acima, definem-se desde ja trés

hipdteses esperadas a testar empiricamente no capitulo quatro:

1) H1: Relacdo negativa entre a taxa de juro e as cotacdes da bolsa de valores, ou
seja, uma variacdo da taxa de juro tem um efeito contrario sobre as cotacfes da
bolsa de valores.

2) H2: Relacdo positiva entre o PIB e as cotacfes da bolsa de valores, ou seja,
uma variacdo no PIB representa um efeito de sinal igual sobre as cotacbes da
bolsa de valores.

3) Ha3: Relagéo positiva entre o indice da bolsa de valores portuguesa e os indices
das bolsas de valores estrangeiras, refletindo o crescente processo de

globalizacdo dos mercados financeiros internacionais.
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4) H4: Espera-se que exista uma relagéo significativa entre a taxa de inflagéo e as

cotagBes da bolsa de valores portuguesa.
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3. DADOS E METODOLOGIA

3.1 Dados empiricos

Os dados recolhidos tém uma periodicidade trimestral e contemplam séries
temporais compreendidas entre o segundo trimestre de 1995 e o primeiro de 2012,
correspondendo a uma amostra com 68 observacfes. A escolha do inicio deste periodo
foi determinada pela inexisténcia de dados estatisticos anteriores comparaveis para a
variavel taxa de juros (TJOT).

A varidvel PSI120 corresponde a um indice de cotacdo de acGes mensal com
dados de fim de periodo ajustada para a periodicidade trimestral, recolhidos junto do
Banco de Portugal. O PSI20 é o indice representativo das acdes das 20 empresas mais
relevantes da bolsa portuguesa (Portuguese Stock Index).

A variavel TJR corresponde a taxa de juro real dos titulos do tesouro a taxa fixa
por prazo residual de 10 anos, sendo que a periodicidade dos dados é mensal, também
recolhidos junto do Banco de Portugal e posteriormente ajustados a realidade trimestral
usando valores de fim de periodo.

A variavel INF corresponde a taxa de inflagdo, medida como a variagdo no
indice harmonizado de precos do consumidor (HCPI), como definida para a zona euro.
Esta variavel tem uma periodicidade trimestral e os dados sdo provenientes do website
do Banco Central Europeu (BCE), mais concretamente através da ferramenta “statistical
data warehouse”.

A variavel PIB corresponde ao produto interno bruto real trimestral em Portugal,
ajustado dos efeitos da sazonalidade, sendo os dados também provenientes do Banco
Central Europeu.

A variavel NY corresponde ao indice da bolsa de Nova lorque, os dados tém
uma periodicidade trimestral tendo como fonte a agéncia de notacéo financeira Standard
& Poors. Trata-se mais concretamente do Standard & Poors Composite index of 500
stocks (S&P500).

A variavel UK representa o indice da bolsa de Londres, as observagdes tém uma
periodicidade trimestral e foram recolhidos no website do jornal de informacéo
financeira Financial Times. Trata-se neste caso mais concretamente do indice FTSE-
100.
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As variaveis inflacdo e taxa de juros foram utilizadas em valores percentuais
para facilitar a leitura dos dados, multiplicando-se os dados originais por cem. A
variavel INF1 = INF*100, assim como TJR1= TJR*100.
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3.2 Metodologia

Com o objetivo de escolher uma metodologia de trabalho analisaram-se alguns
estudos empiricos e verificou-se que as metodologias mais utilizadas para tratar dados
financeiros sdo OLS, ARCH e vetor corretor do erro, assim como demonstra a tabela
presente no anexo 6. Apds uma analise mais pormenorizada identificou-se o estudo de
Hsing (2011) como estudo similar aquele que se pretende implementar, tendo em conta
as variaveis utilizadas, sabendo que o estudo de Hsing (2011) utiliza uma metodologia
GARCH, estabeleceu-se como base de trabalho uma metodologia GARCH. Para além
de Hsing (2011), também, Arango, Gonzélez e Posada (2002), Saryal (2007), Léon
(2008), Antoniou (2008), Zafar, Urooj e Durrani (2008), Poon & Tong (2010), Oseni e
Nwosa (2011) utilizam uma metodologia GARCH ou EGARCH.

O modelo ARCH (Autoregressive conditional heteroscedasticity) formulado por
Engle (1982) tem como objetivo estimar a condicionada de & (uma sequéncia de
variaveis independentes e identicamente distribuidas de média zero), em funcdo do
quadrado dos seus valores desfasados, ou seja, assumindo que &? segue um processo
autorregressivo.

O modelo ARCH especifica-se da seguinte forma:

P
2 _ 2y _ 2
of =E(ef) = w+ Zaigt—i
—~

4

Onde w é o termo constante, p representa a ordem do modelo e 0s «; sdo
coeficientes que medem o efeito ARCH; & €, com frequéncia, o erro ou a variavel
residual que resulta da modelacao prévia de uma série y; de retornos ou rentabilidades.

Para se obter um modelo com variancia positiva e estacionaria € necessaria a
satisfacdo das seguintes restricbes w > 0,a; =0 ; paratodo i >0 e Y;a; < 1. A
grande desvantagem do modelo ARCH é que, normalmente existe uma grande
persisténcia na volatilidade das séries dos retornos, o que faz com que o valor de p seja
muito elevado criando uma necessidade de estimacdo de um grande nUmero de
parametros.

O modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic) foi

desenvolvido por Bollerlev (1986) é um modelo mais abrangente, onde a variancia
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condicionada ndo depende apenas dos erros desfasados ao quadrado, mas também do

seu proprio passado.

p q
2 2 2
i=1 j=1

Onde g > 0 € a ordem de dependéncia da variancia com a variancia passada, 0s
coeficientes «;;8; =0 e f; € o pardmetro do componente autorregressivo da

volatilidade (parametro GARCH). As restricdes para que a variancia do processo seja

positiva e estacionaria requerem que a, > 0,a; = 0e Yo PP(a; + ) < 1. Em
geral um GARCH(1,1) é suficiente para captar a volatilidade nas séries financeiras,
podendo mostrar-se que este modelo se pode escrever como um ARCH de ordem
infinita. Esta propriedade torna o modelo GARCH bastante mais parcimonioso, e por
iSSO menos apto a quebrar restricdes de ndo negatividade.

Um problema que os modelos ARCH e GARCH apresentam ¢ o facto de ambos
tratarem os choques positivos e negativos de forma similar. Ha, no entanto, argumentos
na literatura que justificam um maior efeito na volatilidade de um choque negativo
numa seérie financeira, quando comparado com um choque positivo da mesma
magnitude (Brooks, 2008). No sentido de colmatar essa falha foi desenvolvido o
modelo EGARCH (Exponential GARCH) por Nelson (1991). Uma formulagéo possivel

é:

|£t—1|

q
+ Z Bjin (o2.))
t—1 j=1

P
&

In(of )—a)+2yl b
=1 t—-1

i=1

No caso do EGARCH(1,1) podemos escrever:

seg_1 >0

ln(O't) =

w+ (y seg_1 <0
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Assim, havera assimetria desde que y # 0, sendo esperado que y < 0, ou seja, que
os choques negativos (ou “mas noticias”, segundo Verbeek, 2008) tenham mais
impacto na volatilidade futura que os positivos. Uma vantagem adicional do modelo
EGARCH é garantir que a variancia prevista &€ sempre positiva, uma vez que se usa a
transformacdo logaritmica, sejam quais forem os valores dos pardmetros, ndo havendo

pois necessidade de impor artificialmente restricGes sobre os mesmos.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

A metodologia utilizada tem como base um estudo j& publicado de Hsing (2011),
sendo que as variaveis utilizadas sdo as mesmas exceto a taxa de cdmbio e a taxa de
inflagdo. A taxa de cambio nédo foi utilizada neste estudo, contrariamente ao que fez
Hsing (2011). Embora seja uma variavel importante, com a entrada no euro a taxa de
cambio tornou-se menos relevante uma vez que grande parte dos investidores
internacionais na bolsa de valores portuguesa usam a mesma moeda, além disso o euro é
mais estavel do que era o escudo. O autor usou também a inflacdo esperada, enquanto
neste estudo foi usada a taxa de inflagdo corrente. Tendo em conta o estudo atras
referido, pretende-se aplicar um modelo que incorpore o efeito GARCH para analisar a
relagéo entre as variaveis macroeconomicas e os indices estrangeiros com o indice mais
representativo da bolsa portuguesa, o PSI20. Como tal, segue-se um conjunto de
procedimentos e testes que tém como objetivo de construir, estimar e validar o modelo
pretendido.

Como analise preliminar, ira proceder-se a apresentacdo grafica das variaveis no
sentido de identificar eventuais tendéncias, ap6s 0 que se aplicard o teste Dickey e
Fuller aumentado (ADF) para estudar a estacionariedade.

Seguindo a ordem de procedimentos apresentada anteriormente, procede-se a
andlise grafica de cada variavel através da tabela 1. Desta analise concluimos que as
variaveis PS120, UK, NY INF1 e TJR1 ndo apresentam uma tendéncia clara, enquanto a

variavel PIB apresenta uma tendéncia crescente.
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Tabela 1 — Analise da tendéncia das variaveis
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Concluida a analise grafica, procede-se entdo aos testes de Dikey e Fuller
aumentados para verificar se as variaveis sdo 1(0) ou estacionarias, incluindo-se uma
tendéncia no modelo das variaveis que graficamente a apresentaram, neste caso o PIB.

Comegou-se com um teste ADF (4), reduzindo depois os desfasamentos caso o Ultimo
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nao se apresentasse significativo, pelo teste t. A equacio final aplicou-se o teste ADF ou
DF, assumindo:

Hy:y. é1(1)
Hy:y. ¢1(0)

O teste DF é um teste unilateral esquerdo, ou seja rejeita-se HO sempre que o
valor do teste seja menor que o valor critico. Se esta condicdo se verificar significa que
a variavel é 1(0), sendo considerada estacionaria ou estacionaria em tendéncia,

consoante o modelo de regressdo que serve de base a hipdtese alternativa.

Tabela 2 - Resultados do teste Dikey Fuller

ADF P.value Lags Tendéncia
Psi20 -2.178 0.2142 0 N&o
INF1 -2,725 0,0698 0 Néo
TJR1 -2,425 0,1349 0 Néo
PIB -0.503 0.9833 0 Sim
UK -2.536 0.107 1 Néo
NY -2.419 0.1365 0 Nao

Os resultados do quadro ndo permitem rejeitar a hipdtese de raiz unitaria para
nenhuma das series.

No sentido de verificar se as variaveis sdo 1(1) ou 1(2), procede-se novamente ao
teste Dikey Fuller agora com as variaveis as diferencas.

Verificar se as seguintes variaveis sdo 1(1)

APSI20, = APSI20, — APSI20,_,
APIB, = APIB, — APIB,_,
AINF, = AINF, — AINF,_,
ATJR, = ATJR, — ATJR,_,

AUK, = AUK, — AUK,_,
ANY, = ANY, — ANY,_,
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As hipéteses do teste mantem-se, o que significa que a variavel é 1(0) ou
estacionaria quando se rejeita HO, ou seja, sempre que o valor do teste Dikey Fuller for

menor que o valor critico.

Hy: Ay, 61(1)
H,: Ay, é1(0)

Tabela 3 — Resultados do teste Dikey Fuller para as variaveis as diferencas.

ADF P.value Lags Tendéncia
APsi20 -7.396 0.000 0 Né&o
AINF1 -8.174 0.000 0 Né&o
ATIRI1 -8.229 0.000 0 Né&o
APIB -6.186 0.000 0 Né&o
AUK -5.448 0.0001 0 Né&o
ANY -7.026 0.000 0 Né&o

Como podemos verificar atraves da analise do quadro (1), rejeita-se HO em todas
as variaveis as diferencas, ou seja, estas sdo 1(0) ou estacionéarias. Tal significa que as
variaveis em niveis tém apenas uma raiz unitaria, ou seja, sdo 1(1). O passo seguinte
sera analisar se sdo cointegradas, o que se vai fazer pelo método Engle e Granger

estimando a seguinte regressao estatica:

PSI20 = By + B, TJR1 + B,INF1 + BsPIB + B,UK + B<NY + u
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Tabela 4- Resultados do Modelo Estatico

PSI20 Coeficiente P.value
INF1 -493.2729 0.000
UK 3.912783 0.000
NY 1.636528 0.005
PIB -0.325047 0.000
TJR1 -411.7646 0.000
Cons. 10137.78 0.000

Apo6s a estimacdo do modelo estético procede-se & aplicacdo do teste Engle e
Granger (EG) aos residuos do modelo estatico, com o objetivo de verificar se existe
cointegracdo entre as variaveis. Para este teste as hipoteses serdo as mesmas que as do
teste Dikey Fuller. No entanto, serdo utilizados os valores criticos da tabela de Davidson
e Mackinnon (Wooldridge, 2009,p.642).

Assim sendo, as hipoteses serdo as seguintes:

Hy: 1, 6 1(1)
H,: 11, 6 1(0)

Tabela 5 - Resultado do Teste Engle e Granger

EG Lags

-4.95 0

o)

Segundo o valor critico da tabela de Davidson e Mackinnon igual a -4.71,
rejeita-se HO, dado que o valor do teste € -4,95, assim sendo podemos concluir que
existe cointegracdo entre as variaveis, pelo que podemos analisar as variaveis ao nivel
do sinal. Como podemos verificar através da tabela 5, as variaveis UK e NY tém uma
influéncia positiva sobre as cotacdes da bolsa de valores, ou seja, um aumento nas
cotacBes dos indices S&P500 e FSTE100 corresponde a um aumento nas cotacfes da
bolsa de valores portuguesa, resultado esperado tendo em conta o crescente processo de
globalizagcdo econdmica que leva a que as pragcas mundiais estejam cada vez mais em

constante concordancia.
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Por outro lado, as varidveis INF1, PIB e TJR1 exercem uma influéncia negativa
sobre as cotacBes do indice PSI20. Relativamente a varidvel TIR1 o resultado é
coincidente com o expectavel, uma vez que segundo a teoria econdémica um aumento na
taxa de juro provoca um efeito contrério nas cotacbes da bolsa. A varidvel INF1 ndo
apresenta um resultado fora do comum, tendo em conta que ndo se esperava um efeito
positivo ou negativo, uma vez que os resultados decorrentes do estudo da inflagéo
variam bastante consoante as diferentes realidades econémicas. Por outro lado o efeito
negativo apresentado pelo PIB contraria o que seria esperado, de acordo com a teoria
econdmica. No entanto, este efeito negativo apresentado pelo PIB pode dever-se ao
facto de as empresas usarem pouco a bolsa de valores portuguesa como forma de
financiamento. E importante verificar se este efeito negativo se matem nos modelos
mais robustos estimados abaixo.

Para analisar as varidaveis ao nivel da significancia, pode ser utilizado o
estimador de leads e lags, cuja versdo mais simples consiste em estimar um novo

modelo acrescentando as variaveis as diferencas (Wooldridge, 2009, p.642).

PSI20 = By + B, TJR1 + B,INF1 + B3PIB + B,UK + BsNY + ATJR1 + AINF1 + APIB
+ AUK + ANY + p

Tabela 6 - Resultados do modelo com variaveis as diferencas

PSI20 Coeficiente P.value
INF1 -488.6075 0.000
UK 1.589491 0.000
NY 4.133539 0.023
PIB -0.2678397 0.002
TIR1 -380.9692 0.000
D.INF1 -120.6787 0.616
D.UK -0.5559422 0.316
D.NY 0.6943489 0.705
D.PIB 0.5404979 0.185
D.TJR1 -194.0838 0.405
CONS 7893.739 0.013
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Através da andlise da tabela 6, mais concretamente através da analise dos

p.values, verificamos desde jA que as varidveis INF1, TJR1, UK, NY e PIB sdo

significativas com um nivel de significancia de 5%.

Sendo as variaveis 1(1) mas cointegradas, a regressao estatica tem, pois, residuos

estacionarios. No entanto, podera haver volatilidade, o que iremos analisar na linha de

Hsing (2011), através do modelo GARCH(1,1).

Tabela 7 - Resultados do modelo GARCH

PSI120 Coeficiente P.value
INF1 -577.3825 0.000
UK 1.673914 0.000
NY 3.700005 0.000
PIB -.4095545 0.000
TJR1 -478.0267 0.000
CONS 13847.17 0.000
ARCH 9131362 0.012
GARCH 1574424 0.421

Verifica-se que o termo GARCH ndo é significativo. Todavia, havendo a

possibilidade de efeitos assimétricos dos choques da volatilidade, vamos estimar um

modelo EGARCH (1,1).
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Tabela 8 - Resultados do Modelo EGARCH

PSI20 Coeficiente P.value
INF1 -580.7565 0.000
UK 1.667204 0.000
NY 3.829467 0.000
PIB -.3954178 0.000
TJR1 -479.8809 0.000
CONS 13238.35 0.000
EARCH -.1295126 0.540
EARCH _a 1.113752 0.003
EGARCH 5707071 0.012

Os resultados do modelo indicam haver efeito ARCH e GARCH exponencial
significativo, mas simétrico. O coeficiente de EGARCH mede a assimetria mas, embora
seja negativo como esperado, ndo é significativo. No entanto, € mesmo assim vantajoso
usar o EGARCH, pois o facto de este se basear numa transformacao logaritmica leva a
que as variancias ajustadas sejam sempre positivas, sem necessidade de impor
artificialmente restricdes sobre os coeficientes. Consideramos pois este ultimo como
nosso modelo final.

Através da analise dos resultados da tabela n° 5 e 6 conclui-se que a variavel TIR1
apresenta uma relacdo negativa e significante com as cotagdes da bolsa de valores
portuguesa, resultado esperado tendo em conta a teoria econdémica resumida no primeiro
capitulo da dissertacéo.

O aumento na taxa de juro representa um maior custo de crédito, o que resulta numa
diminuicdo dos lucros nas operacGes financeiras e uma consequente diminuicdo das
cotacBes em bolsa. Por outro lado o aumento da taxa de juro pode também desviar o
investimento para ativos alternativos de rendimento fixo de menor risco, tais como as
obrigacbes ou mesmo 0s depositos a ordem, o que levard a descida das cotacdes em
bolsa. O aumento das taxas de juro por si sé diminui também a utilizacdo de crédito
para posterior investimento em bolsa, pelo que diminui 0 denominado investimento em
margem, diminuindo assim a liquidez da bolsa e potencialmente as cotagGes. Assim

sendo, espera-se um sinal negativo na relagdo entre a taxa de juro e as cotacdes da bolsa
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de valores. Os estudos de Arango, Gonzalez e Posada (2002), Ozun e Ciffer (2007),
Zafar, Urooj e Durrani (2008), Antoniou (2008), Léon (2008), Maysami, Macmillan e
Humpe (2009), Ozbay (2009), Gregoriou, Kontonikas, Macdonald e Montagnoli (2009),
Ahmad, Rehman e Raoof (2010), Buyuksalvarci (2010) e de Hsing (2011) identificaram
também uma relacdo negativa entre a taxa de juro e as cotagfes da bolsa de valores para
diferentes mercados e distintos periodos temporais.

O crescimento do PIB normalmente representa o crescimento da atividade das
empresas, pelo que seria expectavel que este crescimento se refletisse na bolsa de
valores positivamente. Os estudos de Taulbee (2001), Maysami et al., (2004), Poon e
Tong (2010) e Hsing, (2011) identificaram uma relagdo positiva entre o PIB e as
cotacOes da bolsa de valores. Contudo, o PIB apresenta um a relagdo também negativa e
significante com as cotacOes da bolsa, resultado contrario ao que seria expectavel
segundo a teoria economica. Diversas explicacdes podem ser avancadas. Primeiro, tal
pode ser explicado pelo baixo recurso a bolsa por parte das empresas com objetivo de se
financiarem. Ao contrario de alguns mercados, como por exemplo o norte-americano,
na Europa grande parte do financiamento das empresas é feito junto dos intermediarios
financeiros. Em Portugal esta realidade ainda é mais evidente, com enorme diminuigéo
do numero de empresas cotadas em bolsa, que hoje sdo apenas cerca de um terco das
cotadas a uns anos. Atualmente pouco mais de meia centena de empresas portuguesas
estd representada na bolsa de valores. Assim a bolsa pode ndo ser representativa da
economia em termos globais. Segundo, o crescente processo de globalizacdo econdmica
e integracdo dos mercados financeiros a nivel mundial faz com que 0s movimentos
bolsistas se propaguem rapidamente a nivel internacional, tornando as pequenas bolsas
menos dependentes de variaveis nacionais e mais sujeitas ao movimento global dos
mercados financeiros. Terceiro, porque o processo de globalizacdo tem feito aumentar o
caracter multinacional das grandes empresas. Quanto mais multinacional o ambito dos
negocios das empresas cotadas, menos dependentes estardo essas empresas da evolucao
das condicGes economicas internas. No estudo de Biybksalvarci (2010), por exemplo
identifica-se também uma relacdo negativa entre o PIB, representado pela producao
industrial e as cotacOes da bolsa de valores a semelhanca do que acontece no presente
estudo de investigagdo. Quanto mais multinacionais estiverem cotadas na bolsa de uma
economia, menor sera a relacdo estatistica entre o comportamento da bolsa e o

comportamento dessa economia.
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Em alguns outros estudos dos determinantes macroeconémicos da bolsa, a relagdo
entre o PIB e o indice da bolsa ndo é estatisticamente significativa ou é negativa, como
é 0 caso dos artigos de Kim (2003), Nunes et al. (2005), Mahmood e Dinniah (2009),
Ozbay (2009), Mari (2009) e Geetha et al (2011).

As variaveis NY e UK apresentam uma relacdo positiva e significante com as
cotagBes dos ativos da bolsa portuguesa, resultado esperado tendo em conta a teoria
econdmica. O crescente processo de globalizacdo econdmica e financeira mundial faz
aumentar o efeito de contagio internacional, ou seja, cada vez mais existe uma
correlacdo entre o comportamento das bolsas mundiais, o que faz com que muitas vezes
0 comportamento observado de uma determinada bolsa de valores nacional dependa
apenas do que esta a acontecer nos mercados internacionais € nao propriamente as
alteracbes das variaveis macroeconomicas internas. Sabendo que a variavel UK
corresponde a maior bolsa de valores europeia, e a variavel NY corresponde a maior
bolsa de valores mundial, a partida era expectavel que existisse uma relagdo positiva
entre estas duas variaveis e a bolsa de valores portuguesa. Assim tal como acontece no
estudo de Hsing (2011) os indices estrangeiros apresentam uma relacdo positiva com a
bolsa de valores nacional.

A variavel INF apresenta uma relagdo negativa com a bolsa de valores portuguesa,
tendo em conta a teoria econémica e os estudos empiricos analisados ndo € esperado
qualquer resultado positivo ou negativo, uma vez que, um aumento na taxa de inflacao
provoca uma diminuicdo no rendimento real dos detentores de titulos de rendimento
fixo, transferindo desta forma investidores para a bolsa. Por outro lado a inflacdo
provoca um aumento das taxas de juro, que por sua vez provoca uma depreciacdo da
moeda e prejudica os mercados financeiros. Neste estudo em particular a taxa de
inflacdo apresenta uma relacdo negativa com a bolsa de valores, a semelhanca do que
acontece nos estudos de Kim (2003), Nunes et al. (2005), Macmillan e Humpe (2009),
Ozbay (2009), Lee (2010), Poon e Tong (2010), Singh et al. (2010) e Hsing (2011).
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5. CONCLUSOES

O objetivo geral desta dissertagcdo foi identificar e medir qual a relagdo existente
entre a evolugdo de um conjunto de varidveis macroeconémicas e 0 comportamento da
bolsa de valores portuguesa. Mais concretamente, pretende-se analisar a influéncia da
taxa de juro, da taxa de inflacdo e do PIB no principal indice da bolsa portuguesa, o
PSI20. Por outro lado, é importante saber também qual a influéncia dos mercados
financeiros estrangeiros no mercado financeiro nacional, quais os efeitos de integracéo
internacional e de contagio pelo que, seguindo essa ordem de ideias, incluem-se também
na analise empirica as cotagdes dos indices bolsistas das pracas de Londres e Nova
lorque.

Os resultados da aplicagdo de um modelo EGARCH apontam para um sinal
positivo e significante para as variaveis indice da bolsa de Londres - UK (1.667) e
indice da bolsa de Nova lorque - NY (3.829), ou seja, uma variacdo positiva nestas
variaveis reflete-se numa variacéo de sinal igual nas cota¢des do PSI120. Por outro lado
as variaveis inflacdo - INF1 (-580.76), PIB (-0.395) e taxa de juro - TIR1 (-479.88)
apresentam um sinal negativo e significativo, ou seja, uma alteracdo numa destas
variaveis corresponde a uma variacdo de sinal contrario nas cotacGes da bolsa de
valores. Considerando estes resultados verifica-se a primeira hipdtese que pretendiamos
testar (H1), ou seja, existe uma relacdo negativa entre a taxa de juro e as cotacoes do
mercado financeiro. Por outro lado a segunda hipdtese a verificar empiricamente (H2)
ndo se verifica, uma vez que aparentemente o PIB ndo apresenta uma relacdo positiva
com as cotagdes do PSI20.

Este estudo ajuda assim a clarificar e medir qual a relacdo existente entre as
varidveis macroecondmicas e a bolsa de valores portuguesa, nomeadamente o PSI20,
comparando com analises similares ja efectuadas para outras pracas financeiras de
diferentes paises.

Como limitacdo deste estudo refira-se a dimensdo relativa e modesta da amostra
(68 observacOes trimestrais), 0 que num contexto onde as metodologias usadas s6 sao
validas assintoticamente poderéa levar a maior cuidado nas conclusoes.

Como eventual proximo estudo de investigagdo sugere-se alargar o periodo da
amostra e incluir outras variaveis determinantes menos usadas tradicionalmente.
Sugere-se, em particular, pesquisar a relagdo entre as condi¢cbes meteoroldgicas e as

cotacOes dos ativos em bolsa. As condigdes climaticas estdo ja presentes nos mercados
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financeiros derivados desde ha alguns anos. Havendo razfes para suspeitar que as
condi¢des meteoroldgicas podem influenciar o estado de espirito dos investidores, seria

interessante  verificar se isso se reflete na forma como investem.
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ANEXOS



Anexo n°l1 - Amostra

Date UK NY PIB PSI20 INF | TIR INF1 | TIR1
30-06-1995 | 3279.4 | 500.71 | 30017.2 | 4054.9 | .06 .055566 6 5.556604
30-09-1995 | 3482.6 | 544.75 | 30183.6 | 3932.2 | .06 .0485849 | 6 4.85849
31-12-1995 | 3587.3 | 584.41 | 30350.2 | 3896.2 | .06 .0380189 | 6 3.801887
31-03-1996 | 3717.1 | 615.93 | 30590.4 | 4385.6 | .04 | .0525 4 5.25
30-06-1996 | 3761.6 | 645.5 31043.6 | 4701 .06 .0271698 | 6 2.716981
30-09-1996 | 3825.4 | 670.63 | 31523.3 | 4738.7 | .05 .031619 5 3.161904
31-12-1996 | 4009.8 | 687.31 | 31542.6 | 5146.3 | .05 .0185714 |5 1.857143
31-03-1997 | 4277.6 | 757.12 | 31854.8 | 6135 .04 | .0275962 | 4 2.759615
30-06-1997 | 4528.2 | 885.14 | 32468.9 | 7336.7 | .03 .0331068 | 3 3.31068
30-09-1997 | 4932.9 | 947.28 | 32819.9 | 8378.7 | .02 .0404902 | 2 4.04902
31-12-1997 | 5026.3 | 970.43 | 33051.7 | 8803.5 | .03 .0259223 |3 2.592233
31-03-1998 | 5587.2 | 1101.75 | 33504 12832.5 | .02 .0318627 | 2 3.186275
30-06-1998 | 5919.4 | 1133.84 | 33989.3 | 12049.7 | .04 | .0101923 |4 1.019231
30-09-1998 | 5571.6 | 1017.01 | 34489.7 | 8958.6 | .04 |.0044231 |4 4423078
31-12-1998 | 5448.6 | 1229.23 | 34902.3 | 10998.9 | .05 | -.008381 |5 -.8380954
31-03-1999 | 6051.5 | 1286.37 | 35234.7 | 10664 .05 | -.0072381 | 5 -.7238098
30-06-1999 | 6402.6 | 1372.71 | 35417.1 | 10050.8 | .04 | .0063462 |4 .6346153
30-09-1999 | 6250.2 | 1282.71 | 35833.2 | 9783.2 | .03 .0233981 |3 2.339806
31-12-1999 | 6426.2 | 1469.25 | 35975.7 | 11960.5 | .03 .0238835 | 3 2.38835
31-03-2000 | 6397.2 | 1498.58 | 36763.8 | 13127.1 | .03 .0253398 | 3 2.533981
30-06-2000 | 6326 1454.6 | 36451.3 | 11923.4 | .05 .0051429 |5 .5142856
30-09-2000 | 6458.6 | 1436.51 | 37264.3 | 11779 .06 | -.0034906 | 6 -.3490564
31-12-2000 | 6299.2 | 1320.28 | 37559.5 | 10404.1 | .07 | -.0160748 |7 -1.607477
31-03-2001 | 6008.4 | 1160.33 | 37347.9 | 9826.9 | .09 | -.0358716 |9 -3.587156
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30-06-2001 | 5799.4 | 1224.42 | 37657.6 | 8274.4 | .09 | -.033211 -3.321101
30-09-2001 | 5264.7 | 1040.94 | 37708.2 | 73249 | .08 | -.0262037 -2.62037

31-12-2001 | 5161.2 | 1148.08 | 38248.9 | 7831.5 | .08 | -.0276852 -2.768518
31-03-2002 | 5190 1147.39 | 38264.7 | 7796 .07 | -.0150467 -1.504673
30-06-2002 | 5035.5 | 989.81 | 38309.2 | 6809.3 | .07 | -.0162617 -1.626168
30-09-2002 | 4150.2 | 815.28 | 37897.3 | 5106.5 | .08 | -.0312037 -3.12037

31-12-2002 | 4005.7 | 879.82 | 37645.1 | 5824.7 | .08 | -.0328704 -3.287037
31-03-2003 | 3689.5 | 848.18 | 37720.3 | 5305.2 | .08 | -.0362963 -3.62963

30-06-2003 | 3990.3 | 974.5 37606.7 | 5843.3 | .07 | -.0301869 -3.018692
30-09-2003 | 4164.6 | 995.97 | 37679.1 | 6161.6 | .07 | -.0253271 -2.53271

31-12-2003 | 4344 1111.92 | 37724.2 | 6747.4 | .05 | -.0057143 -.5714285
31-03-2004 | 4453.5 | 1126.21 | 38153.2 | 7540.5 | .05 | -.0095238 -.952381

30-06-2004 | 4482.3 | 1140.84 | 38475.6 | 7387.3 | .08 | -.0326852 -3.268519
30-09-2004 | 4435.3 | 1114.58 | 38285.4 | 7359.2 | .05 | -.008381 -.8380954
31-12-2004 | 4711.9 | 1211.92 | 38168.1 | 7600.2 | .06 | -.0222641 -2.226415
31-03-2005 | 4929.1 | 1180.59 | 38426.4 | 7786.6 | .05 | -.012381 -1.238095
30-06-2005 | 4955.7 | 1191.33 | 38885 7510.6 | .01 .0216832 2.168317
30-09-2005 | 5310.5 | 1228.81 | 38444.6 | 8088.6 | .06 | -.0261321 -2.613207
31-12-2005 | 5432.8 | 1248.29 | 38512.8 | 8618.7 | .05 | -.0146667 -1.466667
31-03-2006 | 5818.9 | 1294.83 | 38946.7 | 10262.6 | .08 | -.0391667 -3.916667
30-06-2006 | 5856.2 | 1270.2 | 39092.8 | 9502.9 | .08 | -.0361111 -3.611111
30-09-2006 | 5869.2 | 1335.85 | 39062.3 | 10305.5 | .06 | -.0195283 -1.95283

31-12-2006 | 6146.9 | 1418.3 | 39401.4 | 11197.6 | .05 | -.0099048 -.9904762
31-03-2007 | 6268.7 | 1420.86 | 39977.6 | 11653.3 | .05 | -.0085714 -.857143

30-06-2007 | 6534 1503.35 | 39968.2 | 13384.9 | .05 | -.0024762 -.2476193
30-09-2007 | 6361.4 | 1526.75 | 39924.7 | 12024.4 | .04 | .0048077 4807693
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31-12-2007 | 6451.8 | 1468.36 | 40334.3 | 13019.4 | .06 | -.014434 |6 -1.443396
31-03-2008 | 5872.5 | 1322.7 | 40326 10495.9 | .07 | -.0246729 |7 -2.467289
30-06-2008 | 5986.3 | 1280 40233.3 | 8904.1 | .08 | -.0281481 | 8 -2.814815
30-09-2008 | 5357.5 | 1166.36 | 40036.4 | 8033.2 | .07 | -.0218692 | 7 -2.186916
31-12-2008 | 4258.9 | 903.25 | 39595.4 | 6341.3 | .02 .0196078 | 2 1.960784
31-03-2009 | 4038.8 | 797.87 | 38683.4 | 5174.7 | -.01 | .0573737 | -1 5.737374
30-06-2009 | 4263.1 | 919.32 | 38813.6 | 71109 | -.04 | .0885417 | -4 8.854166
30-09-2009 | 4721.1 | 1057.08 | 39033.1 | 8475 -.04 | .0826042 | -4 8.260417
31-12-2009 | 5237.7 | 1115.1 | 39002.1 | 84639 | O .0391 0 3.91
31-03-2010 | 5421.5 | 1169.43 | 39336.8 | 8102.2 | .01 .0327723 |1 3.277228
30-06-2010 | 5362 1030.71 | 39454.6 | 7065.7 | .03 .0246602 | 3 2.466019
30-09-2010 | 5317.5 | 1141.2 | 39533.4 | 7507.6 | .04 | .02 4 2
31-12-2010 | 5763.3 | 1257.64 | 39386.1 | 7588.3 | .05 .0145714 | 5 1.457143
31-03-2011 | 5949.8 | 1325.83 | 39099.6 | 7753.5 | .09 | -.0110092 |9 -1.100918
30-06-2011 | 5912.7 | 1320.64 | 39003.4 | 7323.8 | .07 .0360748 | 7 3.607476
30-09-2011 | 5469.9 | 1131.42 | 38759.8 | 5891.1 | .08 .0309259 | 8 3.092593
31-12-2011 | 5430.4 | 1257.6 | 38247.7 | 5494.3 | .08 .047037 8 4.703704
31-03-2012 | 5821.1 | 1408.47 | 38222.1 | 5556.8 | .07 .0561682 | 7 5.616822

48




Anexo n°2 — Teste Dikey Fuller

Varidveis em niveis

dfuller PSI20, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 67
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.178 -3.556 -2.916 -2.593

D.PSI20 | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
PSI20 |
Ll. | -.1219918 .0560023 -2.18 0.033 -.2338363 -.0101474
|
cons | 1027.229 481.6086 2.13 0.037 65.38995 1989.068

dfuller TJR1l, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 67
—————————— Interpolated Dickey-Fuller —--------—-
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.425 -3.556 -2.916 -2.593

D.TJR1 | Coef Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
TJRL |
Ll. | -.1663855 .06862 -2.42 0.018 -.3034292 -.0293419
|
cons | .0894321 .21218 0.42 0.675 -.3343205 .5131848
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dfuller INF1l, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 67
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.725 -3.556 -2.916 -2.593

D.INF1 | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
INF1 |
Ll1. | =-.2078886 .0762813 -2.73 0.008 -.3602328 -.0555444
|
cons | 1.069883 .4396865 2.43 0.018 .191768 1.947997

dfuller UK, lags(l) reg

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.536 -3.558 -2.917 -2.594

D.UK | Coef sStd. Err t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
UK |
Ll. | -.1037498 .040912 -2.54 0.014 -.1855058 -.0219937
ILD. | .3829235 .1133508 3.38 0.001 .1564101 .6094369
|
cons | 562.8781 215.6306 2.61 0.011 131.9748 993.7814

dfuller NY, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 67
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.419 -3.556 -2.916 -2.593

D.NY | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
NY |
Ll. | -.1128673 .0466631 -2.42 0.018 -.20606 -.0196746
|
cons | 139.2625 53.27656 2.61 0.011 32.86184 245.6631



dfuller PIB, lags(0) trend reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 67
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.503 -4.113 -3.483 -3.170

D.PIB | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

_____________ o
PIB |

Ll. | -.0125935 .0250327 -0.50 0.617 -.062602 .037415

trend | -6.219224 3.762411 -1.65 0.103 -13.7355 1.297056

cons | 799.9187 817.5159 0.98 0.332 -833.257 2433.094
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Varidveis as diferengas

dfuller d.PSI20, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -7.396 -3.558 -2.917 -2.594

D2.PSI20 | Coef sStd. Err t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
PSI20 |
LD. | -.9215933 .1246014 -7.40 0.000 -1.170513 -.6726735
|
cons | 22.90517 145.1938 0.16 0.875 -267.1527 312.963

dfuller d.TJR1l, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.229 -3.558 -2.917 -2.594

D2.TJR1 | Coef Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
TJRL |
ILD. | -1.029007 .1250529 -8.23 0.000 -1.278829 -.7791852
|
cons | .011115 .2212695 0.05 0.960 -.4309217 .4531517
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. dfuller d.INF1l, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.174 -3.558 -2.917 -2.594

D2.INF1 | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
INF1 |
LD. | =-1.023961 .1252751 -8.17 0.000 -1.274226 -.7736951
|
cons | .0158776 .2234613 0.07 0.944 -.4305376 .4622928

dfuller d.PIB, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.186 -3.558 -2.917 -2.594

D2.PIB | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
PIB |
ILD. | -.7497728 .1212138 -6.19 0.000 -.9919252 -.5076203
|
cons | 90.5902 41.96258 2.16 0.035 6.76032 174.4201

dfuller d.UK, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.448 -3.558 -2.917 -2.594

D2.UK | Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_____________ o
UK |
ILD. | -.6409299 .117655 -5.45 0.000 -.8759728 -.405887
|
cons | 23.7294 37.49664 0.63 0.529 -51.17874 98.63754
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dfuller d.NY, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 66
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -7.026 -3.558 -2.917 -2.594

D2.NY | Coef sStd. Err t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ o
NY |
LD. | -.8851021 .1259723 -7.03 0.000 -1.136761 -.6334435
|
cons | 11.76901 12.40657 0.95 0.346 -13.01596 36.55398
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Anexo n°3 - Modelo estéatico

reg PSI20 UK NY PIB INF1l TJR1

Source | SS df MS Number of obs = 68
————————————— fom F( 5, 62) = 100.46
Model | 370866221 5 74173244.1 Prob > F = 0.0000
Residual | 45775792.3 62 738319.23 R-squared = 0.8901
————————————— e Adj R-squared = 0.8813
Total | 416642013 67 6218537.51 Root MSE = 859.26

PSI20 | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
UK | 1.636528 .3206782 5.10 0.000 .9955017 2.277555

NY | 3.912783 1.358643 2.88 0.005 1.196893 6.628672

PIB | -.325047 .0561282 -5.79 0.000 -.4372456 -.2128484

INF1 | =-493.2729 57.05945 -8.64 0.000 -607.3331 -379.2127

TJR1 | -411.7646 55.06077 -7.48 0.000 -521.8296 -301.6997

cons | 10137.78 2047.319 4.95 0.000 6045.251 14230.32

Teste de Engle e Granger

dfuller u, lags(0) reg

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 67
—————————— Interpolated Dickey-Fuller --------—-
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.950 -3.556 -2.916 -2.593

D.u | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
u
Ll. | -.5416574 .1094173 -4.95 0.000 -.7601788 -.323136
|
cons | -33.59141 88.40172 -0.38 0.705 -210.1418 142.959
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Anexo n°4 - Modelo com diferencas

reg PSI20

Source

Model
Residual

UK NY PIB INF1

TIJR1 d.UK d.NY d.PIB d.INF1l d.TJR1

_ 4+ — — 4+ —

10 35950714.6
56 709271.687

Number of obs =

F( 10,
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

56)

67
50.69
0.0000
0.9005
= 0.8827
842.18

INF1
TJR1

UK
D1.

NY
D1.

PIB
D1.

[95% Conf.

Interval]

.01

.38

.34

.50

SS df
359507146
39719214.5
399226361
Coef Std. Err
1.589491 .407226
4.133539 1.763884
-.2678397 .0803291
-488.6075 70.14017
-380.9692 65.81379
-.5559422 .5494578
.6943489 1.823747
.5404979 .4030763
-120.6787 239.5351
-194.0838 231.5421
7893.739 3079.462

.316

.705

.185

.616

773719
.6000544
-.4287581
-629.1152
-512.8101

-1.656639

-2.959055

-.2669611

-600.5251

-657.9184

1724.834

2.405263
7.667023
-.1069212
-348.0999
-249.1283

.5447541

4.347752

1.347957

359.1677

269.7507

14062.64
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Anexo n°5- GARCH

ARCH family regression

Sample: 1 - 6
Distribution:
Log likelihoo

8

d

Gaussian

= -549.693

Number of obs

Wald chi2 (5)

Prob > chi2

68
846.20
0.0000

1.673914
3.700005
-.4095545
-577.3825
-478.0267
13847.17

.2201492
1.009674
.0416168
37.31422
34.30575
1473.912

1.242429
1.721081
-.491122
-650.5171
-545.2647
10958.36

2.105398
5.67893
-.327987
-504.248
-410.7887
16735.99

.9131362

.1574424

140012.1

.3654457

.1957082

127344.9

.50

.012

.1968757

-.2261386

-109579.2

1.629397

.5410235

389603.5

Anexo n°6 - EGARCH

ARCH family regression

Sample: 1 - 6
Distribution:
Log likelihoo

8

d

Gaussian

= -548.6794

Number of obs

Wald chi2 (5)
Prob > chi2

68
974.55
0.0000

OPG

Std. Err.

1.667204
3.829467
-.3954178
-580.7565
-479.8809
13238.35

.2248213
.9979326

.044905
38.27228
34.15468
1575.269

1.226563
1.873555
-.4834301
-655.7688
-546.8229
10150.88

2.107846
5.785379
-.3074056
-505.7443
-412.939
16325.82

-.1295126

1.113752

.5707071

5.706329

.2111776

.3695837

.2273665

3.088264

.61

.01

.540

-.5434131

.3893811

.1250769

-.3465575

.284388

1.838122

1.016337

11.75922
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Anexo n°7 — Quadro resumo

Autor Ano | Pais Amostra | Variaveis Var. Metodologia Conclusdes
Dependente
2011 | Malasia, Estados | 2000-2009 | Inflagdo (CPI) Stock Vector n: Ndo tem relagdo na
Geetha, C. Unidos e China Mensal PIB  (producdo | market (share | error correction | Maldsia e EU; tem
Mohidin, R. . . . . .
industrial). prices) model relagdo positiva na
Chandran, V. Taxa de Juro China.
Chong, V. (US. and - PIB: n ha relacéo.
Malaysia’s TJ: Nado héa relacdo
Treasury bill significativa.
rate). TC: Néo ha relacdo
Taxa cambio significativa.
Adam, M., & | 2009 | Ghana 1991-2006 | Inflagdo Stock market | Vector Error | n: Relagdo positiva
Tweneboah, G. Trimestral Taxa de Juro | index Correction TJ: Nao tem relagéo
(Yanual) Model significativa
Investimento Inves. Estra: Relacdo
estrangeiro positiva.
(milhdes). TC: Néao tem relagdo
CPI (%) significativa.
Taxa  Cémbio
(indice).
Ahmad, M., | 2010 | Paquistdo 1998-2009 | Taxa de Juro | Stock market | OLS TJ: Relacgéo negativa
Rehman, R., Anual (taxa) returns TC: Relagdo positiva
&Raoof, A. Taxa de cambio
(taxa)
Buyuksalvarci, A. 2010 | Turquia 1986-2009 | CPI Stock OoLS CPI: Néo tem relagdo
Mensal Taxa de Juro | Exchange significativa
(Pregos market (indice) TJ: Relacéo negativa.
mercado) P. ouro: Né&o tem
P.ouro relagdo significativa.
Produgéo Prod. Industrial:
industrial Relagdo negativa
(indice) Preco petréleo:
P. petréleo Relagdo negativa
Taxa cambio TC: Relacéo negativa.
(taxa) Meios de pagamento
Meios de (Money supply):
pagamento Relacéo positiva.
(Money supply).
Alam, M 2009 | 15 Paises | 1988-2003 | Taxa de juro | Stock OoLS Malasya: Sem relacéo
desenvolvidos Mensal (Bank  Deposit | Exchange Japam: Relagdo
Rate) (indice) positiva
4 paises(Bangladesh,
Colombia, Italy, and
S. Africa): Relacdo
negativa
8 paises (Australia,
Canada, Chile,
Germany, Jamaica,
Mexico, Spain, and
Venezuela): Relacéo
negativa e significante
Antoniou, A. 2008 | U.K. 1990-2005 | Taxa de Juro (3 | Stock Price | Garch TJ: Relacéo negativa
Diarios meses treasure | (indice)
bill)
Arango, L., | 2002 | Bogota 1994-2000 | Taxa Juro | Share  prices | Garch TJ: Relacéo negativa.
Gonzélez, A, Mensal (Curto Prazo) (indice)
&Posada, C.
Gregoriou, A, | 2009 | UK 1999-2009 | Taxa de juro (3 | Stock returns OoLS TJ: Relacdo negative e
Kontonikas, A, meses) significante,  positive
Macdonald, durante a crise do
R.,&Montagnoli, crédito.
A
Khrawish, H., 2010 | ASE 1990-2008 | Taxa de Juro | Stock OoLS TJ e Stock market:
Siam, W., Anual (loans and capitalization Relacéo positiva.
&Jaradat, M. Advances) Govenmente TJ e Government
Government development stock rate: Relagdo
developmente stock return negativa.
stock rate
(discounted bills
and bonds)
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Stock
capitalization

()

Kim, J. 2003 | Alemanha 1970-199 Taxa de Inflagdo | Stock returns Non-linear n: Relagdo negativa
Trimestral PIB regression
analysis
Lee, B. 2010 | US 1927-2007 | Taxade Inflagdo | Stock returns VAR n:Relacdo positiva e
Trimestral Stock returns negativa dependendo
do periodo, pds guerra
e pré guerra.
Macmillan, P., | 2009 | Use Japao 1965-2005 | Taxade Inflagdo | Stock Prices Vector  error | m:Relagdo  negativa
&Humpe, A. Mensal Producéo correction US e Japédo
industial P. industrial: Relagdo
Money supply positiva. US e Jap&o.
Taxa de juro Money supply:
(3m TBR) Relagdo positiva mas
insignificante nos US
e negativa no jap&o.
TJ: Relagdo negativa
nos US e Japao
Mahmood, W., | 2009 | Malaysia, 1993-2002 | Inflagdo (CPI) Stock  Prices | Error Curto prazo
&Dinniah, N Korea, Thailand, | Mensal e | Taxa cambio (indice) correction m: Sem relacéo
Hong trimestral Producéo model excepto Tailandia.
Kong,Japan, and industrial P. industrial:  Sem
Australia. (indice) e relacéo significativa.
Producer  Price TC: Sem relagdo
Index (PPI) significativa excepto
Australia em Hong Kong.
Nunes, M. 2005 | Brasil 1995-2004 | Inflagdo (indice | Retornos  do | Arima Relagdo negativa
Costa, N. Mensal precos de | mercado n: Relagdo negativa.
Meurer, R. mercado) financeiro PIB:  Sem relagdo
Taxa Juro (indice) significativa.
Taxa cambio TC: tem valor
explicativo.
TJ: Relacdo negativa
mas insignificante.
Léon, N. 2008 | Korea 1992-1998 | Taxa de juro | Stock market | Garch TJ: Relacdo negativa e
Semanal (Negotiable returns (Indice) significante
Certificates  of
Deposits)
Zafar, N. 2008 | Karachi 2002-2006 | Taxa juro (T-bill | Stock returns Garch TJ: Relacdo negativa e
Urogj, S. Mensal rate) Volatilidade significante sobre o0s
Durrani, T. (indice) retornos e  fraca
Usa Y= 100*In relacéo com a
(Pt/Pt-1) para volatilidade.
calcular o}
retornos.
Oseni, |., &Nwosa, | 2011 | Nigéria 1986-2010 | Inflagdo (CPI) Stock market | Egarch PIB: Relagdo  bi
P. Anual Taxa juro (curto | volatility causal.
prazo) (indice) m:Sem relagéo
PIB (real gross significante.
domestic TJ  Sem relagéo
product) significante.
Ozbay, E. 2009 | Turquia 1998-2008 | Taxa de juro | Stock returns | Causalidade a | TJ: Relacdo negativa.
Mensal (TBR) (indice) granger n: Relagdo negativa.
Inflagdo (CPI) Inv. Estrag: Relacéo
Taxa cambio positiva.
(indice)
Money supply Outras variaveis:
PIB (indice de Estatisticamente
Producéo insignificantes.
industrial)
Investimento
estrangeiro.
Ozun, A., & Cifter, | 2007 | Turquia 2003-2006 | Taxa de Juro | Stock returns | Semi TT: Relagdo negativa
A Diarios (TBR) (share price) parametric, e significante.
causalidade a
granger
Mari, P. 2009 | Brasil 1998-2008 | Inflagdo (CPI) Preco dos | modelo de | N foi encontrada
Trimestral PIB ativos (indice) vetores  auto- | relagdo  entre  as
Taxa juro regressivos, variaveis e o preco dos
Taxa cambio abreviado ativos.
como VAR
Poon, W., & Tong, | 2010 | US, Japan, 1957-1980 | PIB (indice de | Stock returns | Garch e Egarch PIB: Relagdo positiva.
G. and Singapore, | Mensal produgdo (indice) (Japan and
Malaysia, India, industrial) Philippines).

Korea, and

Inflagdo (indice)

n: Relagdo  negativa.
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Philippines

Taxa de juro (T-

(Us, Korea, and

bill rate) Philippines)
TJ:Influencia
significativa. (US,
Malaysia, and
Philippines).
Maysami, M. 2004 | Singapura 1989-2001 | Taxa juro (longo | Stock returns | two-step error | Relagdo de
Howe, L. Mensal prazo e curto | (indice) correction cointegracao com
Hamzah, M. prazo) model todas a varidveis e os
Prod. Ind. retornos do mercado
(indice) financeiro.
Taxa de inflagdo TJ: - longo prazo e +
(CPI) curto.
Taxa cambio.
Money supply
(indices)
Saryal, F. 2007 | Turquia 1986-2005 | Inflagdo (indice) | Stock market | Garch n: Relagdo positiva
canada Mensal volatility
(indice)
Sherris, M., | 1999 | Australia 1969-1994 | Taxa de juro | Share market Error Sem relacéo
Tedesco, L. Trimestral (indice) Inflagdo correction significante
&Zehnwirth, B. Inflagdo (indice) | Taxa juro model
Share market | (pelo g percebi
(indice) testa as
variveis umas
com as outras)
Singh, T., Mehta, | 2010 | Taiwan 2003-2008 | Inflagdo Portfolio Regresséo n:Relacdo negativa.
S., &Varsha, M. Taxa returns (indice) linear TC: Relagdo negativa.
desemprego Money: Sem relacéo
Taxa cambio nas pequenas e relacéo
PIB negativa nas grandes e
Money supply médias empresas.
Portfolio returns PIB: Afecta todos os
portfélios.
Taxa desemprego:
Sem relagdo
significativa.
Taulbee, N. 2001 | S&P 500 1972-1999 | PIB (pib real) Stock market | OLS, GLS n: Sem relagéo
mensal Inflagdo (varios indices) significativa
Taxa juro PIB: Relagdo positiva.
(nominal) TJ:  Sem  relacdo
Taxa significativa.
desemprego TD: Relagdo negativa.
Vaz, J., Ariff, M., | 2008 | Australia 1990-2005 | Taxa de Juro Bank stock | dividend TJ: Relacéo positiva
& Brooks, R. Mensal returns discount
valuation
model.
2011 | Republica 2002-2010 | Inflagdo R. ChecaStock | Garch PIB: Relacéo positiva.
Hsing, Y. Checa Trimestral (inflagdo Market (indice) TJ: Relagéo negativa.
esperada) TC: Relacéo negativa.

PIB (real output)
Taxa juro (real
domestic)

US and german
stock mark
index

Taxa cambio

n: Relagdo negativa.
US index: Relagdo
positiva.

German: Relagdo
positiva.
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