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Resumo

Este estudo investiga se o mercado acionista portugués, representado pelo indice
PSI20, é um indicador avancado da economia portuguesa. Com essa finalidade recorre-se a
metodologia VAR, testes de causalidade a Granger, fungdo impulso-resposta e decomposicéao
da variancia. De forma a aferir da qualidade de previsdo dos modelos executa-se a previséo
ex-post, onde se averigua se a inclusdo do indice PS120 nos modelos melhoram a sua
capacidade de previsao.

Os dados utilizados sao trimestrais e cobrem o periodo de 1995 a 2015. Os resultados
permitem concluir que existe causalidade a Granger do mercado acionista para a atividade
econOmica, isto €, que o mercado acionista ajuda a prever o comportamento da atividade
econdmica. Todavia, de um exercicio de previsdo conclui-se que a inclusdo do indice PSI20

ndo se traduz numa melhoria da qualidade da previs&o.

Palavras-chave: Mercado Acionista, Indicador Avancado, PSI20, Modelo VAR, Causalidade
a Granger, Portugal
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Abstract

This dissertation analyses if the Portuguese stock market, which is represented by the
PSI20 Index, is a leading indicator for the Portuguese economy. For this purpose, the
methodology adopted is the VAR model in which are performed Granger causality tests,
impulse-response function, and variance decomposition. To assess the forecast accuracy of
the model it is performed an ex-post forecast exercise, where it is analyzed if the inclusion of
the PS120 Index improves the forecast accuracy.

Quarterly data covering the 1995 to 2015 period are used. The results show that there
is Granger causality from Portuguese stock market to the economy, that is, the stock market
helps to predict the behavior of the economy. Nevertheless, the main finding from an out-of-
sample forecast exercise is that the inclusion of the PSI20 index does not mean an

improvement of the forecast accuracy.
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O Mercado Acionista como Indicador Avancado

Introducéo

Este estudo pretende desvendar se 0 mercado acionista portugués antecipa a atividade
econdmica portuguesa e, portanto, ser uma variavel elegivel a constituicdo de um indicador
composito avangado.

Esta analise é pertinente porque a literatura sobre a relacdo do mercado acionista e a
economia real portuguesa no curto-prazo € escassa. Atualmente, sé existe um indicador
compdsito avangado para Portugal, o Composite Leading Indicator divulgado pela OCDE, o
qual inclui o PSI Geral. Tendo em conta que o prego das a¢des constituem dados fidveis, sem
desfasamento temporal e sem revisdes posteriores, caracteristicas importantes para variaveis a
serem incluidas num indicador composito avancado, torna-se relevante verificar se 0 mercado
acionista portugués consegue antecipar a atividade econémica. Tendo sempre em
consideragdo que uma Unica variavel ndo é suficientemente boa para constituir um indicador
avancado (Stock e Watson 1989).

Neste sentido, serdo estimados quatro modelos VAR de forma a aferir a
interdependéncia existente entre a atividade econémica e 0 mercado acionista, representados
pelo PIB e indice PSI20, respetivamente. Os dados utilizados sdo trimestrais e cobrem o
periodo de 1995 a 2015. O primeiro modelo analisara a relacéo existente entre o indice PSI20
e 0 PIB. O segundo modelo avaliard como a variacdo em cadeia do PSI20 afeta a variacao
homologa do PIB. O terceiro é similar ao primeiro, contudo inclui outras variaveis
financeiras, tais como, taxa de juro real de curto-prazo, taxa de cdmbio real efetiva, base
monetéria real, crédito interno total real, narrow money e real broad money real. O quarto
modelo é a juncdo do segundo com o terceiro modelo. Depois de estimados os modelos, sdo
feitos os testes de causalidade a Granger, funcdo impulso-resposta e decomposicdo da
variancia. Todos os modelos admitem que existe causalidade a Granger no sentido do
mercado acionista para a atividade econdémica, j& 0 inverso nem sempre ocorre,
nomeadamente no terceiro e quarto modelo.

De forma a aferir a qualidade de previsdo dos modelos executa-se um exercicio de
previsdo ex-post, onde se averigua se a inclusdo do indice PS120 nos modelos transcreve-se
numa melhoria da capacidade de previsdo. Para isso, redefiniu-se a amostra para o periodo de
1995Q1 a 2013Q4, prevendo-se assim oito trimestres (2014Q1 - 2015Q4). Conclui-se que a

inclusdo do PSI120 ndo se traduz numa melhoria da performance de previsao fora da amostra.



O Mercado Acionista como Indicador Avancado

Este estudo encontra-se estruturado da seguinte forma: no primeiro capitulo é
realizada uma breve contextualizacdo e descricdo do comportamento do PIB e do indice
PSI20 para o periodo em analise. De seguida, no segundo capitulo, encontra-se a revisao de
literatura. No terceiro é realizada a descri¢do das séries utilizadas e a metodologia elegida. O
capitulo seguinte apresenta os resultados obtidos pelos modelos estudados e é realizada a

previs&o.
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l. Contexto
Este estudo pretender aferir se o indice PS120 antecipa 0 comportamento da economia

portuguesa e, dessa forma, constituir uma variavel a incluir num indicador composito
avancado.

O periodo analisado engloba marcos importantes e Gnicos para a economia portuguesa,
tais como, os efeitos do Tratado de Maastricht aprovado em 1992 e do Mecanismo de Taxas
de Cambio europeu (MTC), a adesdo & Area Euro em 1999, a crise do dot.com (entre 1999 e
2001), a crise do subprime (iniciada em 2007 nos EUA) a qual deu origem a crise financeira e
bancaria, que por sua vez, impulsionou a crise das dividas soberanas em alguns paises na
Zona Euro, nomeadamente, Portugal. Estes ultimos acontecimentos levaram uma maior
volatilidade nos mercados financeiros decorrente do aumento da percecdo do risco e do
aumento da desconfianca. No caso particular de Portugal, a debilidade das contas publicas
levou a que tivesse de recorrer a um programa de ajuda de financeira em 2011.

Utilizando a definicdo de recessdo técnica’ podemos identificar quatro recessdes da
atividade econdémica portuguesa para o periodo em estudo. A primeira ocorreu 2002 (do
segundo ao quarto trimestre) devido ao abrandamento da atividade econémica na Area Euro,
ao comportamento da economia mundial que foi marcado por elevados de niveis de incerteza
relativamente a recuperacdo econdmica, do ajustamento dos desequilibrios acumulados na
segunda metade dos anos 90 e de intensificacdo, na parte final do ano, da possibilidade de
uma intervencdo militar no Iraque. Simultaneamente, a situagdo nos mercados financeiros
registou uma nova deterioracdo com a erosdo da confiangca e uma maior aversdo ao risco por
parte dos investidores, 0s mercados acionistas registaram descidas significativas e as taxas de
rendibilidade das obriga¢es de divida publica cairam para valores historicamente baixos.
(Boletim Econdmico, 2004). Durante o ano de 2004, terceiro e quarto trimestre, ocorreu outra
recessdo. Este ano caracterizou-se como um ano de fraco crescimento econdémico, de reducéo
da inflacdo, de aumento do desemprego e dos desequilibrios da economia portuguesa. A
evolugédo da economia ficou a dever-se ao dinamismo da procura interna, em particular do
consumo privado, tendo sido negativo o contributo do sector externo. A penultima teve inicio
em 2008 e fim em 2009, onde a economia portuguesa foi afetada pela eclosdo da crise
economica e financeira internacional. No final de 2009 e inicio de 2010 surgiram

perturbacées no mercado da divida soberana de diversos paises da Area Euro. Portugal entrou

! Dois trimestres consecutivos de crescimento negativo
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em recessao no final de 2010, recorreu a um programa de assisténcia financeira em abril 2011
e a recessdo terminou no dltimo trimestre de 2012.

Para o0 mesmo periodo, e aplicando a mesma definicdo de recessdo utilizada para a
atividade economica, o indice PSI20 registou dez recessdes. A primeira nos dois Ultimos
trimestres de 1995, a segunda também nos ultimos dois trimestres de 1999, a terceira
comecou no segundo trimestre de 2000 e acabou no terceiro trimestre de 2003, a quarta teve
inicio no primeiro trimestre de 2002 e terminou no primeiro trimestre de 2003.A quinta
ocorreu no segundo e terceiro trimestre de 2004, a sexta decorreu durante o ano de 2008 e
primeiro trimestre de 2009. A sétima ocorreu no primeiro e segundo trimestre de 2009. A
oitava iniciou-se no segundo trimestre de 2011 e acabou no segundo trimestre de 2012. A
nona registou-se durante o segundo e terceiro trimestre de 2013. E por fim, a décima ocorreu
do segundo trimestre ao quarto trimestre de 2014.

Comparando as recessdes ocorridas em ambas as séries nota-se que as recessdes
econdmicas de 2002, 2004, 2008 comegaram com um trimestre de avanco no indice PS120. A
correlacdo entre as duas séries em primeiras diferencas € positiva, com um coeficiente de
0.41.

Figura 1.1: PIB Real e indice PSI20 (1995-2015)
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—— PIB Real (log) - DLPIB
----- indice PSI 20 Real (log) - DLPSI20

Nota: Ambas as séries estdo medidas em taxas de variacdo percentual. A série PIB real
corresponde ao eixo da esquerda e o indice PSI20 ao eixo da direita.
Fonte 1.1: PIB Real, INE, Indice PSI20, Euronext, Bloomberg
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1. Revisdo de literatura
A relacéo existente entre 0 mercado acionista e a atividade economica tem sido estudada

por diversos autores tanto para o curto-prazo como para o longo-prazo. No ambito do curto-
prazo, que é horizonte temporal alvo deste estudo, ainda ndo existe um consenso se 0 mercado
acionista é um indicador avancado da atividade econémica’.

Dentro da teoria econdmica para fundamentar o mercado acionista como indicador
avancado destacam-se duas correntes: o modelo de valorizagdo do preco das agbes (via
investimento) e o efeito riqueza (via consumo).

Morck et al. (1990, citado em Mauro, 2003) estudaram como a volatilidade do preco das
acOes afetam o investimento, sintetizando esta relagdo em quatro teorias. A primeira teoria
“the passive informant hypothesis” corresponde ao valor fundamental do preco das a¢fes que
se traduz pelo valor presente descontado de todos os futuros dividendo. Uma vez que 0s
dividendos dependem dos lucros das empresas a correlacdo positiva com a atividade
econOdmica surge naturalmente. A segunda teoria “active informant hypothesis” divide-se em
duas: “accurate” e “faulty”. Em ambas o0s gestores ttm o mercado acionista como fonte de
informacgdo para as decisdes de investimento, contudo na “faulty” ndo conseguem distinguir
se a volatilidade do preco das acdes advém dos fundamentais ou do “sentimento de mercado”.
A terceira teoria designa-se por “the financing hypothesis”, que tem como base a Teoria g de
Tobin, a qual postula que o investimento pode ser explicado pela razdo entre o valor de
mercado das empresas e 0 custo de reposicdo do capital. Baseia-se no facto que quando o
preco das acdes esta alto comparativamente ao custo de substituicdo de capital, as decisdes de
investimento recairdo sobre a aquisicdo de novo capital fisico, provavelmente através da
emissdo de acdes, em vez da aquisicdo empresas existentes no mercado acionista. A Gltima
teoria “the stock market pressure hypothesis” defende que o mercado acionista coloca
pressdo sobre o investimento, para além do papel de informacdo e financiamento, mas
também na medida em que coloca 0 emprego do gestor em risco. Se 0s investidores estiverem
reticentes sobre as perspetivas de crescimento da empresa irdo provocar uma descida do prego
das acOes, o que podera levar aos gestores a cortarem projetos de investimento para
diminuirem as hipoteses de a empresa sofrer uma oferta publica de aquisicdo 0 que podera
levar a uma substitui¢ao da equipa de gestéo.

O “wealth effect” também € apresentado como fator explicativo da capacidade de

previsdo do mercado acionista. Pearce (1983) concluiu que o aumento do preco das agdes

? Neste ambito é recorrente citar-se Paul Samuelson com “O mercado acionista previu nove das cinco

ultimas recessdes.”
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pode aumentar o consumo em resultado da percecdo do aumento da riqueza das familias - isto
porque uma parte do patrimonio financeiro das familias estd sob a forma de agdes - gerando
crescimento economico. Ocorre 0 efeito inverso quando o preco das acdes desce. Neste caso,
é importante determinar se o volume de ac6es detido pelas familias € significativo em termos
da economia do pais.

Outra teoria que afeta tanto o investimento como o consumo é a ‘‘financial accelerator”.
Esta teoria baseia-se no facto de que quando o preco das acdes sobe, a qualidade crediticia das
empresas e das familias aumenta, diminuindo o custo dos empréstimos e estimulando o
investimento e o consumo (Bernanke et al., 1996)

Tendo em conta estas teorias, 0 mercado acionista desde a criacdo dos indicadores
avancados por Mitchell e Burns em 1937 constitui uma das variaveis presentes nos
indicadores compositos avancados. Mitchell e Burns (1938) salientaram que os indicadores
avancados ndo devem ser interpretados isoladamente, mas interpretados em conjunto.

Stock & Watson (1989) fizeram uma avaliacdo e revisdo do indicador compdsito
avancado proposto por Mitchell e Burns, recorrendo aos avancos ocorridos na econometria.
Nesta revisdo também incluiram o mercado acionista (S&P500), concluindo que a sua
inclusdo melhora a qualidade de previsdo mas o seu efeito é apenas marginal, podendo ser
substituido por outras variaveis.

Fama (1990) demonstrou que os retornos das a¢6es tinham poder explicativo da atividade
real futura entre 1953 e 1987. O indice de producdo industrial foi utilizado como variavel
proxy para a atividade real. Trés a quatro desfasamentos dos retornos trimestrais de agdes
ajudam a prever o crescimento mensal, trimestral e anual da produgdo. A regressdo dos
retornos das acdes a explicar a producdo corrente era significativa, 0 mesmo acontecendo em
sentido inverso. Esta correlagdo aumentava conforme se aumentasse o periodo de retornos a
incluir. As variagfes anuais dos retornos eram bem explicados pela taxa de crescimento da
producdo futura enquanto s6 explicava uma pequena parte das variagdes mensais. Uma
possivel explicacdo € que a informacdo da producdo de um determinado periodo é
disseminada por diversos periodos. Desta forma, retornos anuais deverdo explicar melhor a
taxa de crescimento de producdo futura do que retornos mensais ou trimestrais. Uma das
explicacOes para esta relacdo é que a informacéo sobre a atividade real futura pode estar a ser
refletida antecipadamente no preco das acles. A segunda razdo € que as variagcdes nas taxas
de desconto podem afetar o preco das acgdes e o investimento de forma similar, no entanto o

resultado do investimento sé é refletido apds um determinado periodo de tempo. E, por
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ultimo, as variagfes no preco das a¢Bes sdo causadoras de mudanca na riqueza das familias e
empresas, podendo desta forma o afetar o consumo e o investimento.

Estes resultados sdo corroborados no estudo desenvolvido por Schwert (1990) que
concluiu que existe uma relacdo positiva forte entre os retornos das agdes e o crescimento da
atividade econémica futura para o periodo entre 1889-1988, independentemente dos dados
serem mensais, trimestrais ou anuais. Relacdes semelhantes para foram identificadas em
varios estudos, tais como, para os EUA (Fama, 1981; Fischer e Merton, 1984; Barro, 1990;
Estrella e Mishkin 1998) para o Canada (Barro, 1990), Japdo, Alemanha e Reino Unido
(Mullins e Wadhwani 1989) e os paises do G-7 (Choi et al., 1999).

Binswanger (2000) recorreu as regressdes utilizadas por Fama (1990) e aplicou para o
periodo entre 1953 e 1995 e, posteriormente fez uma analise para o periodo 1953-1965 e
1984-1995. Para a amostra alargada (1953-1995) e para o periodo 1953-1965 os resultados de
Fama (1990) foram comprovados. Contudo, para o periodo 1984-1995 a relacéo positiva entre
0s retornos das acOes e atividade econdmica futura desvanece, quer sejam utilizados dados
mensais, trimestrais ou anuais. O autor sugere que esta quebra na relacdo possa advir de
bolhas especulativas que ndo refletem os fundamentais, porém esta hipotese ndo pode ser
testada por ndo se poder distinguir entre bolhas e fundamentais.

Stock & Watson (2003) elaboraram uma revisdo de sessenta e seis estudos e
estudaram a capacidade de previsdo dos precos de diferentes ativos (taxas de juro, spreads,
retornos das acdes, dividendos, taxas de cambio) em relacdo ao crescimento do PIB real para
sete paises — Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Reino Unido e EUA - com dados
trimestrais para o periodo de 1959 a 1999. Retiraram quatro conclusdes principais. Primeiro,
determinados precos dos ativos possuem significancia estatistica para prever marginalmente o
crescimento do PIB em alguns periodos e em alguns paises. Porém, para esta capacidade de
previsdo ser fiavel tem de se estudar bem o pais em questdo para se determinar quais 0s ativos
que apresentam este poder de previsdo. Segundo, um Unico indicador ndo é fidvel para prever
isoladamente a atividade econémica; argumentam que o poder de previsao de um indicador é
afetado pela natureza dos choques que atingem a economia e o grau de desenvolvimento do
sistema financeiro que difere de pais para pais. Terceiro, que 0s métodos econométricos
normalmente utilizados, tais como Causalidade Granger, ndo garante a fiabilidade na
identificacdo de indicadores avancados. Por Gltimo, métodos que combinam a informacdo em
varios preditores apresentam varios problemas de instabilidade. Na analise do preco das acGes

apontam que a sua capacidade de previsao da atividade econdmica é dibia, afirmando que na
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estimacdo dentro da amostra geralmente ndo apresenta significancia estatistica para a
previsdo, mesmo recorrendo a regressdes bivariadas com varidveis dependentes ndo
desfasadas e que a sua capacidade de previsdo é diminuida com a inclusdo do crescimento
econdmico desfasado. Por outro lado, existem outras variaveis financeiras com poder preditor
que podem ser utilizadas, tais como, o spread entre a taxa de juro dos bilhetes de tesouro de 3
meses e as obrigagcdes do tesouro de 10 anos ou entre os bilhetes do tesouro e o papel
comercial.

Choi et al. (1999) examinaram a relacdo entre a taxa de crescimento da producao
industrial e o preco real das acdes desfasados para os paises do G-7 entre 1957 e 1996. Para
isso recorreram as técnicas de cointegracdo e correcdo de erros e também a previsao fora da
amostra. Os resultados indicam que a producdo industrial e o preco real das acbes sdo
cointegradas para todos os paises do G-7. Nos modelos de correcédo de erros os retornos reais
das acdes apresentam evidéncia significativa de causalidade, no curto-prazo, para a taxa de
crescimento da producdo industrial nos EUA, Reino Unido, Jap&o, Canada e Alemanha para
dados mensais, trimestrais e anuais. Nos testes fora da amostra a importancia da informacéo
do mercado das acBes depende da periodicidade dos dados e da duracdo dentro da amostra
relativamente & duracdo fora da amostra. A nivel mensal, a previsdo do crescimento da
producdo industrial s6 se verifica para o Japdo e Reino Unido. A nivel trimestral, esta
previsdo abrange EUA e Canada.

Mauro (2003) investigou a relacdo existente entre o retorno das acdes e o crescimento
econdmico no curto-prazo e analisou a correlagdo para os paises emergentes comparando com
a dos paises avancados. Posteriormente, recorreu a estes dois grupos para determinar que tipo
de paises apresenta uma maior correlacdo entre o crescimento econémico e o retorno das
acOes desfasados e relacionou com as teorias existentes. Retirou duas conclus@es principais. A
primeira que a relacdo entre o crescimento econdmico e o retorno das acBes apesar de nao ser
perfeita é positiva e significativa em varios paises emergentes e avancados. Por outro lado, a
presenca desta relacdo em paises em diferentes estagios de desenvolvimento econdmico e do
sistema financeiro aponta que a relacdo positiva entre crescimento econémico e o mercado de
acOes € robusta e deve ser tida em conta para a previsao da atividade econémica tanto nos
paises emergentes como nos paises avancados. Acrescenta que esta correlacdo €
significativamente mais forte em paises que tém uma elevada capitalizacdo bolsista, um
elevado nimero de empresas cotadas e de ofertas publicas iniciais e que a regulacdo que

orienta 0 mercado bolsista tenha origem inglesa.



O Mercado Acionista como Indicador Avancado

Tsouma (2009) investigou a interdependéncia entre o mercado acionista e a atividade
econOmica para 22 paises avancados e 19 emergentes. O estudo recorre a metodologia VAR,
utiliza o indice de producéo industrial como proxy para a atividade econémica, dados mensais
e cobre o periodo de janeiro de 1991 a dezembro de 2006. Entre as conclusdes salienta-se a
existéncia de uma relagédo entre o mercado acionista e a producdo industrial futura para 33 dos
41 paises estudados. Porém esta relagdo é unilateral, ocorrendo no sentido do mercado
acionista para a atividade econdmica. Assim sendo, a producdo industrial ndo é util na
previsdo do mercado acionista, esta relacdo é suportada pela causalidade a Granger.
Comparando os resultados obtidos para os paises avangados com o0s dos paises emergentes
destaca-se o facto do poder de previsdo do mercado acionista para a atividade econdémica ser
confirmado para um menor numero de paises emergentes. Na analise para Portugal concluiu
que o preco das acBes ndo causa a Granger o indice de producdo industrial e vice-versa.

Kuttner (2009) analisou o poder preditor do mercado acionista para a atividade
econdmica real para um conjunto de paises asidticos, nomeadamente: Coreia, Malasia,
Filipinas, Tailandia e Indonésia. A atividade econdmica foi representada pelo indice de
producdo industrial (ou na sua auséncia pela indudstria transformadora) com dados trimestrais.
Para determinar se 0 mercado acionista possui um poder preditor superior a outros
indicadores financeiros, num segundo momento foi incluido no modelo a taxa de cdmbio, taxa
de juro de curto-prazo, reserva monetaria, narrow money, broad money e o crédito. Os
resultados indicam que o mercado acionista € um indicador avancado razoavelmente bom
para a Malésia e Coreia e em menor medida para a Tailandia. A melhoria na performance fora
da amostra é marginal, mesmo nos paises em que o mercado acionista era um bom preditor
dentro da amostra.

A presente dissertacdo baseia-se no estudo do Kuttner (2009) que por sua vez € similar
ao estudo de Mauro (1989), contudo Kuttner (2009) diferencia-se por incluir na analise outros
paises (Tailandia e Indonésia), incluir mais varidveis (taxa de cAmbio), avaliar a previsdo fora
da amostra e pela amostra. Esta dissertagdo distingue-se da de Kuttner (2009) por analisar

Portugal e pela amostra analisada.
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I11.  Dados e Metodologia

3.1 Dados utilizados
Os vérios estudos realizados sobre o tema permitem definir as principais variaveis a

escolher. Para estudar a atividade economica as mais recorrentes na literatura sdo o PIB Real
qguando os dados sdo anuais ou trimestrais e o indice de producédo industrial quando os dados
sdo mensais. O PIB apesar de ser a medida mais representativa da atividade econdmica,
apresenta como desvantagens ser afetado por erros de medida, ser trimestral e a primeira
estimativa so estar disponivel 70 dias ap6s o fim do trimestre de referéncia no caso portugués
(Rua 2004). O indice de producdo industrial s6 cobre uma parte do PIB sendo que para
Portugal, dados mensais sO estdo disponiveis a partir 2010 no INE. Tendo isto em conta, a
variavel utilizada como proxy para atividade econémica sera o PIB real trimestral.

Para estudar o mercado acionista sera utilizado o indice PSI120 uma vez que é o indice
de referéncia do mercado portugués e apresenta uma maior liquidez do que o PSI Geral.

Desta forma, no cenéario base serd analisado o PIB real e o indice PS120. De seguida,
serdo incluidas outras variaveis, tais como, a taxa de cambio real efetiva, a taxa de juro de
curto-prazo, crédito interno total, narrow money, broad money e base monetaria. Estas
variaveis sao incluidas para aferir se 0 mercado acionista apresenta um poder preditor superior
e melhor ao contido nas outras variaveis devendo assim ser incluido nos modelos, ou se pelo
contrario, o seu poder preditor é encontrado em outras variaveis podendo desta forma ser
substituido na estimacdo dos modelos.

Assim sendo, o presente estudo é realizado com dados trimestrais entre janeiro de
1995 e dezembro de 2015, num total de 84 observaces.

O PIB (em logaritmo, LPIB) é ajustado de efeitos de calendario e de sazonalidade
tendo como ano de referéncia o ano de 2011 e foi obtido no sitio do Instituto Nacional de
Estatistica. O indice PSI20 (em logaritmo, LPSI20) é divulgado pela Euronext sendo que os
dados foram obtidos no sitio da Bloomberg a cotacdo de fecho. O crédito interno total (em
logaritmo, LCT) resulta do somatdrio do crédito interno exceto Administracao Pablicas com o
crédito interno as Administracdes Publicas e os dados foram obtidos na Base de Dados
Estatistica Interativa do Banco de Portugal. Utiliza-se o crédito interno total pelo facto de
Estado portugués ter absorvido grandes quantidades de crédito o que podera ter impactos ao
nivel do PIB. Este efeito s6 consegue ser incorporado utilizando o crédito interno total

(Marques et 2012). A base monetaria (em logaritmo, LBM) corresponde a série passivos face
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a residentes do balanco do Banco de Portugal sob a forma de milhdes euros. A narrow money
(em logaritmo, LM1) e broad money (em logaritmo, LM3) correspondem & contribuicdo
nacional para os agregados monetarios da area do euro - M1 e M3, respetivamente, excluindo
circulacdo monetaria, também estando em milhdes de euros. Estas trés ultimas series foram
obtidas na Base de Dados Estatistica Interativa do Banco de Portugal. A taxa de cambio real
efetiva (em logaritmo, LER) é baseada no indice de preco do consumidor relativo. O sistema
de ponderacéo é baseado nos dados do comércio desagregados do periodo 2004-2006. Para a
Zona Euro utiliza, a partir de 1995, o indice Harmonizado de Precos no Consumidor
disponibilizado pelo Banco Central Europeu. Esta série pode ser obtida no International
Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetério Internacional. A taxa de juro de curto-prazo
(IR) corresponde a taxa do mercado monetario a 3 meses e apresenta uma quebra de série em
dezembro de 2000. Esta série foi retirada no sitio da OCDE. Todas as variaveis estdo sob a
forma de logaritmos naturais, com excecao da taxa de juro.

De modo a incorporar a entrada do euro em 1999, € incluida uma shift dummy (SD)
com o valor 1 a partir de janeiro 1999. A insercdo desta SD explica-se pela: (i) a existéncia de
um choque estrutural na volatilidade do PIB por volta de 1998, o que coincidiu com a
avaliacdo final para a participacdo de Portugal na Unido Monetéria (Fuinhas e Marques,
2011); (ii) a estabilidade monetéria é importante para a integracdo dos mercados acionistas
nos paises mais pequenos, membros da Unido Monetaria (Kim et al. 2005); (iii) a integracdo
na Unido Monetaria acarretou um aumento da concessdo de crédito (Fuinhas, 2003). Também
foi incorporada uma shift dummy (SD2) para captar a mudanca de regime econémico a partir
de 2001, a partir do qual existe uma quebra do crescimento econémico portugués. Uma vez
que entre 1986 e 2000 o PIB portugués registou uma taxa de crescimento média anual de 4%,
todavia o0 ano de 2000 marca viragem no desempenho econémico portugués, com o valor da
producdo em 2014 a ser igual de 2001, isto €, neste periodo o crescimento foi zero (Alexandre
et al., 2016).

A descricdo detalhada das séries pode ser encontrada no anexo A e a representacdo

grafica das mesmas pode ser vista no anexo B.

3.2 Testes de raizes unitarias

Dado que se tratam de séries temporais € necessario que se analise quanto a

estacionaridade das variaveis, por forma a conhecer o tipo de processo que a série segue para
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a construcdo do modelo adequado. Caso contrario, os resultados da estimacdo e a inferéncia
podem n&o ser os corretos, gerando conclusdes erradas.

Neste sentido, para estudar-se a estacionaridade das séries e determinar a ordem de
integracdo das mesmas recorre-se aos testes de raizes unitarias, tendo sido utilizados o teste
ADF (Augmented Dick-Fuller), o teste PP (Phillips-Perron) e o teste KPSS (Kwiatkowski—
Phillips—Schmidt-Shin). O teste ADF deriva do teste DF, em que inclui os desfasamentos
necessarios por forma a corrigir a presenca de autocorrelacdo dos erros. O teste PP é
semelhante ao ADF porém em vez de recorrer a desfasamentos, o teste PP faz uma correcéo
de forma ndo paramétrica na qual a variancia de longo prazo do erro é estimada a partir dos
residuos da regressdo do teste. Ambos os testes, ADF e PP, partilham as mesmas limitacGes,
tais como a rejeicdo da hipotese nula devido a uma amostra pequena. De forma, a ultrapassar
essa limitacdo também é executado o teste KPSS. O testes ADF e PP com uma constante
apresentam como teste de hipoteses Ho~I(1) e H1-1(0) no qual a rejeicdo de Hy aponta para a
estacionaridade da série. Enquanto o teste KPSS as hipdteses estdo invertidas Ho~I(0) e

H,-1(1), assim a rejeicdo de Hpindica a ndo estacionaridade da série.

Quadro I11.1: Testes de raizes unitarias ADF, PP, KPSS

a) b) a) b) a) b)

-3.4303** -1.9365 -3.7247%** -1.9509

LPIB 0.7193** | 0.2700***
0.0126 0.6264 0.0053 0.6189
-1.9006 -2.8436 -1.5994 -2.4393

LPSI20 0.4813** | 0.1254*
0.3306 0.1864 0.4784 0.3571
-2.7514* -3.4053* -2.5901* -3.0881

IR 0.6400** 0.0702
0.0699 0.0577 0.0991 0.1160
i) -2.3082 -1.7771 -2.9578** 0.1271

54 LCT 1.0127*** | 0.2542***
> 0.1719 0.7068 0.0432 0.9971
-1.5379 -0.5180 -1.3499 -0.9079

LER 0.6894** | 0.2078**
0.5095 0.9809 0.6028 0.9497
-3.1622** -3.3611* -3.0205** -2.3356

LM1 0.6469** 0.2447
0.0261 0.0642 0.0371 0.4102
-2.3541 -1.5584 -2.4318 -1.5552

LM3 0.5848** | 0.2243***
0.1580 0.8008 0.1363 0.8021
-0.4748 -1.7193 -0.4393 -1.6349

LBM 1.1303*** | 0.1697**
0.8899 0.7339 0.8965 0.7706
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5.7524%* | -6.7513%** | -6.1041%** | -6.9864%**

ALPIB 0.6940** | 0.0845
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
75.9997%** | -6.0853*** | -5.9301%** | -6.0322%**

Bl ALPSI20 0.1951 | 0.0638
& 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
& 5.9544%** | -59301%** | -6.5041%** | -6.5520%**

& AIR 0.0336 | 0.0339
% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 21,6951 24017 | -4.8852%%* | -6.8763***

Bl ALCT 0.6695** | 0.0803
a 0.4299 0.3760 0.0001 0.0000
7.2757%%% | -7.3957%*% | -7.3506%** | -7.4262%%*

ALER 0.2221 | 0.1261*
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
17785 17120 | -6.1654%%* | -6.4925%**

ALM1 0.4635%* | 0.2250%**
0.3885 0.7368 0.0000 0.0000
26.3514%** | -6.6967*** | -6.3019%** | -6.6624%**

ALM3 0.3671* | 0.0620
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
10.2360%** | 10.1776*** | 10.2360%** | 10.1776%**

ALBM 0.1571 | 0.1517**
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: a) representa a estatistica do teste com constante b) representa a estatistica do teste
com constante e tendéncia; ***, **, * denotam significancia a 1%, 5% e 10% respetivamente
e os valores a italico representam os valores probabilisticos (p-value) de Mackinnon. As
estimacbes foram realizadas com recurso ao sofware econométrico Eviews 9.5 Student
Version. Em todos os testes foram utilizados as predefini¢des, assim sendo, no teste ADF o
critério utilizado foi 0 de Schwarz com um maximo de 11 lags.

O teste em niveis somente com uma constante mostra que a hipdtese nula ndo pode ser
rejeitada nos testes ADF para o LPIB e LM1 com nivel de significancia de 1%, LPSI20, LCT,
LER, LM3, LBM com qualquer nivel de significancia, o IR com nivel de significancia de 1%
e de 5%, indicando que séo 1(1). No teste PP em niveis o LPIB rejeita-se a hipotese nula para
qualquer nivel de significancia indicando a estacionaridade da série, para o LPSI20, LER,
LM3 e LBM ndo se rejeita a hipotese nula para qualquer nivel significancia, para o IR com
nivel de significancia de 1% e de 5% e para o LCT e LM1 com nivel de significancia de 1%.
No teste KPSS para o LPIB, LPSI20, IR, LER, LM1 e LM3 rejeita-se a hipdtese nula com
nivel de significancia de 5% e de 10% e para o LCT e LBM para qualquer nivel de
significancia.

O teste com constante e tendéncia no teste ADF ndo se rejeita a hipdtese nula para
LPIB, LPSI20, LCT, LER, LM3 e LBM para qualquer nivel de significancia e para o IR e
LM1 com um nivel de significancia de 1% e 5%. No teste PP n&o se rejeita a hipdtese nula em
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todas as variaveis independentemente do nivel de significancia escolhido. No teste KPSS
rejeita-se a hipotese nula LPIB e LCT para qualquer nivel de significancia, LPSI20 para o
nivel de significancia de 10%, LER e LBM para nivel de significancia de 10% e 5% e o IR
ndo se rejeita para nenhum nivel de significancia.

O teste em primeiras diferencas, o teste ADF ndo é muito sensivel a introducéo de
tendéncia na equacéo, dando essencialmente os mesmos resultados para o LPIB, LPSI20, IR,
LER e LBM. Relativamente ao teste PP, apresenta resultados semelhantes ao teste ADF,
contudo é mais conclusivo no caso de LCT que passa a estaciondria com as primeiras
diferengas. No teste KPSS a hipétese nula do LPIB e LCT rejeita-se com nivel de
significancia de 5% e 10%, no LPSI20, IR e LER ndo se rejeita a hipdtese nula para qualquer
nivel de significancia.

Desta forma através da analise grafica das variaveis (ver anexo B) e os teste de raizes
unitarias permitem concluir com alguma robustez que as varidveis em niveis sdo I(1).
Assumindo que as varidveis ndo sdo cointegradas® o que estd em sintonia com o teste de
cointegracéo de Engle-Granger onde nio se rejeita a hipotese nula de néo cointegracdo®, o

modelo ira ter as variaveis nas suas primeiras diferencas.

3.3 Metodologia
Neste estudo serd aplicada a metodologia VAR para investigar a relacdo entre o

mercado acionista e a atividade econdmica, que sdo representados pelo indice PSI20 e o PIB,
respetivamente. A metodologia VAR desenvolvida pelo economista Christopher Sims (Sims,
1980) permite aferir a relacdo existente entre as diversas varidveis do modelo sem impor
restricdes tedricas’.

Neste sentido, serdo estimados quatro modelos VAR. A ordem das variaveis
enddgenas a incluir nos modelos VAR € PSI20 e PIB. Esta ordem segue a decomposicdo de
Cholesky onde os choques no VAR sdo ortogonalizados. Isto implica que a variavel (choque)
que aparece primeiro é considerada mais “exdgena”. Assim sendo, a segunda variavel nao
afeta a primeira varidvel contemporaneamente. A ordenacdo escolhida deve-se ao facto do
mercado acionista (PS120) antecipar, normalmente, 0 comportamento da atividade econémica
(PIB).

3 Na existéncia de cointegracdo, a performance do modelo seria melhorada pela inclusdo de um termo
de correcdo do erro.
4 Ver anexo B

5 Para mais informagdes sobre a metodologia VAR, ver Enders (1995) e Hamilton (1994).
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O primeiro modelo analisa somente a relagdo existente entre o indice PSI20
(deflacionado pelo indice pre¢os no consumidor), e o PIB e as proprias variaveis desfasadas.
Estima-se, desta forma, o seguinte modelo VAR com as variaveis em primeiras diferencas
Zr=a+ Y BiZii + XK 6:Qi + & 1)

Onde Z; = [ALPSI20,ALPIB]' representa o vetor das duas variaveis endégenas, a a
constante, Q;. as variaveis dummy SD1 e SD2 e £ a componente residual.

Por forma, a aferir a informacdo do mercado acionista num periodo mais alargado,
sera também estimado um modelo semelhante contudo utiliza-se o PIB em variacdo homologa
e o indice PSI120 em variagdo em cadeia®. E, desta forma, avalia-se como a variacéo em cadeia
do PSI20 afeta a variagdo homdloga do PIB. Assim, o modelo VAR apresenta-se como:
Zy=a+ Y BiZii + XK 6:Qi + & 2)
Onde Z, =[ALPSI20,A,LPIB]" representa o vetor das duas varidveis enddgenas, a a
constante, Q;. as variaveis dummy SD1 e SD2 e £ a componente residual.

O terceiro modelo pretende aferir como a relacdo entre o indice PSI20 e o PIB se
comporta aquando da inclusdo de outros possiveis indicadores, no caso concreto, taxa de
cambio real efetiva, taxa de juro de curto-prazo (diferenca entre taxa de juro de curto-prazo
nominal e a taxa de inflagdo homologa), crédito interno total real, narrow Money real, broad
money real e base monetaria real (deflacionadas pelo indice de pre¢os no consumidor). Assim
sendo, obtemos o seguinte modelo:

Zy=a+ X BiZei + XK 0. + XK 5iQu + & 3)

Onde Z, = [ALPSI20,ALPIB]" representa o vetor das duas varidveis enddgenas, a a
constante, X; . 0 vetor das variaveis exogenas taxa de juro real de curto-prazo, taxa de cambio
real efetiva, base monetaria real, crédito interno total real, narrow money e real broad money
real, Q; . as variaveis dummy SD1 e SD2 e £ a componente residual.

Aplicando o racional do modelo (2) ao modelo (3) resulta 0 modelo abaixo:

Zy=a+ X BiZei + X5 0 + XK 6:Qic + & 4)

Onde Z, =[ALPSI20,A,LPIB]" representa o vetor das duas varidveis enddgenas, a a
constante, X; . 0 vetor com taxa de juro real de curto-prazo, taxa de cambio real efetiva, base
monetaria real, crédito interno total real, narrow money real e broad money real, Q;, as

variaveis dummy SD1 e SD2 e £ a componente residual.

6 Mauro (2003) sugere que esta estimacao é particularmente Util quando se utiliza dados trimestrais.
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Construidos os modelos VAR, o primeiro passo consiste em escolher o nimero 6timo
de lags. Para isso, recorre-se aos usuais critérios de informacéo e ao teste de Wald.

Posteriormente, para averiguar a qualidade do modelo em termos de autocorrelacéo
dos residuos realiza-se o teste de Portmanteau e LM, em termos de normalidade recorre-se ao
teste de normalidade multivariada (método de Cholesky) e para aferir a homodedasticidade
executa-se o teste White sem termos cruzados.

No sentido de investigar a relacdo existente entre o indice PSI20 real e o PIB real
realizou-se a analise de causalidade a Granger. A causalidade a Granger (CG) pretende
verificar se uma variavel ajuda a prever o comportamento da outra, podendo ocorrer trés
cenarios: (i) existe causalidade simultaneamente, (ii) ndo existe causalidade e (iii) uma
variavel causa a outra.

De seguida, calcula-se a funcdo impulso-resposta que pretende determinar quantos
periodos a frente e durante quanto tempo irdo variar o indice PSI20 e o PIB a choques
exogenos ao modelo, ocorridos num dado momento.

Por fim, realiza-se a decomposicdo de variancia do erro de previsdo que permite
determinar se a incerteza advém mais do erro do PIB ou do erro do PSI20.

O capitulo seguinte apresenta os resultados obtidos na estimacdo dos modelos acima
referidos, bem como a aplicacdo da previsdo ex-post, de forma a averiguar a qualidade de
previsdo dos modelos acima mencionados. Para além disso, esses mesmos modelos sdo

reestimados mas excluindo o PSI20, para se avaliar o seu contributo relativo.
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IV.  Apresentacéo e Discussdo de Resultados

As varidveis utilizadas nos modelos VAR séo o PIB real, indice PSI20 real, taxa de
juro real de curto-prazo, taxa de cambio real efetiva, base monetaria real, crédito interno total
real, narrow money real e broad money real, tendo sido incluidas duas variaveis dummy uma
para captar o efeito da entrada do euro em 1999 (SD) e a outra para captar o efeito da
mudanca de regime econémico da economia portuguesa em 2001 (SD2).

Para a estimagdo do modelo (1), recorreu-se aos critérios de informacéo e ao teste de
Wald para a determinacdo do numero 6timo de lags. Tanto pelos critérios de informacéao (LR,
HPE, AIC, SC e HQ) como pelo teste de Wald obteve-se o valor de 1 como o lag 6timo (ver
anexo C). Assim, procedeu-se a estimacdo do modelo VAR(1) (ver anexo C). Posteriormente,
realizou-se diversos testes para aferir a qualidade do modelo relativamente a autocorrelacéo,
normalidade e heterocedasticidade dos residuos.

No teste de Portmanteau ndo se rejeita a hip6sete nula de ndo existéncia de
autocorrelacdo dos residuos em nenhum lag, o mesmo acontecendo no teste LM. Este facto
vem confirmar o lag escolhido pelos critérios de informacdo. No teste de normalidade
utilizando o método de Cholesky permite néo rejeitar a hipdtese nula de normalidade. Através
da execucdo do teste White sem termos cruzados afere-se que a hipdtese nula de
homocedasticidade ndo pode ser rejeitada’.

Para o estudo da Causalidade a Granger recorre-se ao teste de hipoteses: Hy:DLPSI20
ndo CG DLPIB e H;.PDLPSI20 CG DLPIB e o inverso, ou seja, Hp: DLPIB ndo CG DLPSI20
e H;. DLPIB CG DLPSI20. No primeiro caso, pretende-se determinar se o indice PSI120 em t-1
ajuda a prever o PIB em t, aplicando-se 0 mesmo raciocinio no segundo caso. No primeiro
teste obtém-se um p-value de 0.0016, logo rejeita-se hipétese nula o que indica que o indice
PSI20 ajudar a prever o PIB. Em sentido inverso rejeita-se a hipdtese nula para niveis de
significancia de 5% e 10% (p-value de 0.0316). Assim, assume-se que existe causalidade a
Granger nos dois sentidos.

De seguida, calculam-se as fungbes impulso-resposta. Como se pode observar na
Figura 1V® a resposta do indice PSI20 ao PIB tem um efeito negativo no 2° trimestre, sendo
praticamente nulo a partir de 3° trimestre. O “zero” parece fazer sempre parte do intervalo de
confianca (o segundo trimestre levanta algumas davidas) e tendo em conta que se utilizou a

decomposicdo de Cholesky para ordenar as variaveis no momento zero ndo ha resposta do

’Todos os resultados podem ser consultados no anexo C
8 As restantes funcdes impulso resposta podem ser consultadas no Anexo C.
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PSI20 ao PIB por imposicdo®. No caso da resposta do PIB ao indice PSI20 destaca-se um
efeito positivo, com o pico no 2° trimestre, que vai perdendo intensidade ao longo do tempo.
Salienta-se que o “zero” s6 comega a fazer parte do intervalo de confianca a partir do 3°

trimestre.

Figura IV.1:Modelol- Func¢éo impulso resposta de DLPSI20 e de DLPIB
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Resposta do DLPSI20 a DLPIB Resposta do DLPIB a DLPSI20

De seguida, realiza-se a decomposicdo de variancia para se determinar se a incerteza
advém mais do erro do DLPIB ou do erro do DLPSI20. Esta foi realizada até 10 periodos, 0
que equivale a dois anos e meio dado que os dados sao trimestrais.

Analisando a decomposicao de variancia executada para o indice do PS120 nota-se que
depende fundamentalmente dele proprio, porém constata-se que a influéncia do PIB vai
crescendo ao longo do tempo. Por sua vez, analisando a decomposicdo do PIB nota-se que a
influéncia do PSI20 é significativa, inclusive no primeiro periodo, e esta influéncia vai
aumentando ao longo do tempo. Em contraste a influéncia da prépria variavel vai
decrescendo.

Este processo é repetido para os restantes modelos.

® A ordenagcéo pela decomposicio de Cholesky é comum a todos os modelos estimados.
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Quadro IV.1: Modelo 1-Decomposi¢ao de variancia de DPLSI20 e de DLPIB

Decomposicdo de DLPSI20 Decomposicdo de DLPIB

Periodo Desvio- DLPSI20 DLPIB Periodo Desvio- DLPSI20 DLPIB
padrao padréo
1 0.085623 100.0000 0.000000 1 0.006715 8931476 0106352
2 0.103111 95 61945 4 380545 2 0.007231 2045015 70 R4A08E
3 0.103804 24 51570 5454206 3 0.007325 2210281 7789719
4 0.103265 94.43760 5.562402 4 0.007335 2213387 7786613
5 0103277 94 43863 5.561317 5 0.007335 2212042 7787058
G 0.103879 94 437592 A.A62082 G 0.007335 2213163 7786332
7 0.103379 94 43762 5862375 7 0.007335 22 13214 77.8ETEE
a3 0.103879 94 43760 5562400 3 0.007335 2213215 TT.85785
g 0.103879 94 43760 5. 562400 g 0.007335 2213215 7786785
10 0.103379 94 43760 5.562400 10 0.007336 22 12215 T7.BR785

No modelo (2) determinou-se o valor de 3 como o numero 6timo de lags pelos
critérios de informacdo: LR, HPE, AIC, HQ. Assim, procedeu-se a estimacdo do modelo
VAR(3) (ver anexo C).

No teste de Portmanteau ndo se rejeita a hiposete nula de ndo existéncia de
autocorrelacdo dos residuos a partir do lag 6, enquanto no teste LM é para qualquer lag. No
teste de normalidade utilizando 0 método de Cholesky permite ndo rejeitar a hipotese nula de
normalidade para qualquer nivel de significancia. Através da execucdo do teste White sem
termos cruzados afere-se que a hipotese nula de homocedasticidade ndo pode ser rejeitada.
(todos os testes podem ser consultados no anexo C).

No estudo da Causalidade a Granger recorre-se ao teste de hipoteses: Hy:DLPSI20 néo
CG DALPIB e H1-PDLPSI20 CG DA4LPIB e o inverso, ou seja, Ho: DALPIB ndo CG DLPSI20
e Hy. D4LPIB CG DLPSI20. No primeiro teste obtém-se um p-value de 0.0001, logo rejeita-se
hip6tese nula o que indica que o indice PSI20 em cadeia ajudar a prever o PIB homdlogo. Em
sentido inverso rejeita-se a hipotese nula sé com o nivel de significancia de 10% (p-value de
0.0683).

De seguida, obtém-se a funcdo impulso-resposta. Como se pode observar no grafico
2% a resposta do indice PSI20 ao PIB tem um efeito nulo no 2° trimestre, tornando-se positivo
no 3° trimestre e volta a ser negativo a partir do 4° trimestre. Destaca-se que o “zero” faz
sempre parte do intervalo de confianca. No caso da resposta do PIB ao indice PSI20 destaca-
se um efeito significativamente positivo desde o 1° trimestre até ao 6° trimestre, sendo que €

neste trimestre que o “zero” comeca a fazer parte do intervalo de confianca.

10 As restantes funcdes impulso resposta podem ser consultadas no Anexo C.
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Figura IV.2: Modelo 2 -Funcéo impulso resposta de DLPSI20 e de DALPIB
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Analisando a decomposic¢do de variancia executada do indice do PSI20 depende
fundamentalmente dele prdprio, porém constata-se que a influéncia do PIB vai crescendo ao
longo do tempo embora sempre marginal. Por sua vez, analisando a decomposi¢cdo do PIB
nota-se que a influéncia do PSI20 é significativa, sendo que a partir do quinto a influéncia do

PSI120 esta quase ao mesmo nivel do PIB.

Quadro 1V.2: Modelo 2-Decomposic¢ao de variancia de DPLSI20 e de D4LPIB

Decomposicdo de DLPSI20 Decomposicdo de DALPIB

Periodo Desvio- DLPSI20 D4LPIB  Periodo Desvio- DLPSI20 DALPIB
padrado padrao

1 0.095222 100.0000 0.000000 1 0.008025 3 8204882 0517081
2 0.101134 99.58047 0.019332 2 0.011220 21.06665 78.03335
3 0.102405 23.33236 1.167645 3 0.014492 25 G7350 74 02650
4 0103751 93.30936 1.690144 4 0046014 35.25661 5374330
5 0.105282 96.66522 3.334778 5 0048214 4109432 58 00568
] 0.106158 2512875 4 871255 B 0.012720 44 31882 AR G2118
7 0.1062802 94.40539 5.504611 7 0.018843 44 98236 5501764
5 0.107414 9428579 5704210 2 0.015333 44 30664 5519336
g 0107316 24 28557 AT714432 0 0.019005 44 44043 AR REDRZ
10 0.107921 94.20337 5. 706626 10 0.019204 4428005 5571095

Para 0 modelo (3) estimou-se um VAR(1) dado que por todos os critérios de
informacao, com excecdo do SC, e pelo teste de Wald o nimero 6timo de lags é 1'*. Nos
testes para aferir a qualidade do modelo constata-se que ndo ha autocorrelagdo dos residuos
pelo teste de Portmanteau e LM, que os residuos estdo normalmente distribuidos para nivel de
significancia pelo método de Cholesky e que os residuos possuem homocedasticidade pelo

teste white sem termos cruzados (ver anexo C).

1 \/er anexo C.
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Relativamente a Causalidade a Granger, no primeiro teste obtém-se um p-value de
0.0083, logo rejeita-se hipotese nula o que indica que o indice PSI20 ajudar a prever o PIB. O

mesmo ndo acontece em sentido inverso onde ndo se rejeita a hipdtese nula para qualquer

O Mercado Acionista como Indicador Avancado

nivel de significancia (p-value de 0.2329).

Na funcéo impulso-resposta observa-se pelo no grafico IV.3' que a resposta do indice
PSI20 ao PIB tem um efeito negativo no 2° trimestre, sendo praticamente nulo a partir de 3°
trimestre. O “zero” faz sempre parte do intervalo de confianca. No caso da resposta do PIB ao
indice PSI20 destaca-se um efeito positivo, com o pico no 2° trimestre, que vai perdendo

intensidade ao longo do tempo. Salienta-se que o “zero” s6 comega a fazer parte do intervalo

de confianca a partir do 4° trimestre.

Figura IV.3: Modelo 3 -Funcéo impulso resposta de DLPSI20 e de DLPIB
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A decomposicéao de variancia é bastante semelhante a observada no modelo (1).

Quadro 1V.3Modelo 3-Decomposicéo de variancia de DPLSI20 e de DLPIB

Decomposicdo de DLPSI20 Decomposicdo de DLPIB

Periodo Desvio-

padrao
0.096021
0.102575
0.10314@
0.103133
0.103184
0.103134
0.103134
0.103134
0.103184
0.103184

5

D".DD_'I"-\-JD'.IU1-F:-I'_A_'IM—'-

DLPSI20

100.0000
937217
958.03363
97.99531
Gy 99668
Gy 994561
o7 99561
47 99561
Gy 994861
97 99561

'2 Todas as funcdes impulso resposta podem ser consultadas no Anexo C.

DLPIB

0.000000
1.627330
1.966373
2.001192
2.00231
2.003390
2.003390
2.003390
2.003390
2.003390

Periodo

D".DD_'I"-\-JD'.IU1-I‘-‘-I'_A_'IM—'-

5

23

Desvio-
padrao

0.00e897
0.007057
0.007113
0.007118
0.007118
0.007118
0.007119
0.007118
0.007118
0.007119

DLPSI20

12.55876
20.89862
22.02445
2210921
2211268
221121
221121
221121
221121
221121

DLPIB

a7.43124
7010138
F7.o7555
788072
TT887T3
782729
7788729
FT.BAT20
FT.88T29
788729
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No modelo (4) determinou-se o valor de 3 como o numero 6timo de lags pelos
critérios de informacdo: LR, HPE, AIC, HQ (ver anexo C). Assim, procedeu-se a estimacao
do modelo VAR(3) (ver anexo C).

No teste de Portmanteau ndo se rejeita a hiposete nula de ndo existéncia de
autocorrelacdo bem como no teste LM. No teste de normalidade utilizando o método de
Cholesky permite ndo rejeitar a hipdtese nula de normalidade para qualquer nivel de
significancia. Através da execucdo do teste White sem termos cruzados afere-se que a
hipdtese nula de homocedasticidade ndo pode ser rejeitada. (todos os testes podem ser
consultados no anexo C).

No estudo da Causalidade & Granger, no primeiro teste obtém-se um p-value de
0.0003, logo rejeita-se hipétese nula o que indica que o Indice PSI20 em cadeia ajudar a
prever o PIB homologo. Em sentido inverso ndo se rejeita a hipotese nula para qualquer nivel
de significancia (p-value de 0.1409).

Na funcdo impulso-resposta, através da observacdo da figura 1V.4" a resposta do
indice PSI20 ao PIB tem um efeito nulo no 2° trimestre, tornando-se positivo no 3° trimestre e
volta a ser negativo a partir do 4° trimestre. O “zero” faz sempre parte do intervalo de
confianga. No caso da resposta do PIB ao indice PSI20 destaca-se um efeito
significativamente positivo desde o 1° trimestre até ao 6° trimestre, sendo que € neste

trimestre que o “zero” comeca a fazer parte do intervalo de confianca.

Figura IV.4: Modelo 4 -Funcéo impulso resposta de DLPSI20 e de DALPIB
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A decomposicdo de variancia é bastante semelhante a observada no modelo (2).

13 As restantes funcdes impulso resposta podem ser consultadas no Anexo C.
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Quadro 1V.4: Modelo 4-Decomposigéao de variancia de DPLSI20 e de D4ALPIB

Decomposicdo de DLPSI20 Decomposicdo de D4LPIB

Periodo Desvio- DLPSI20 DA4LPIB Periodo Desvio- DLPSI20 D4LPIB

padrao padréo
1 0.098190 100.0000 0.000000 1 0.007953 8.103753 91.80625
2 0.102829 99.99322 0.006775 2 0.011627 25.74838 74.25162
3 0.103717 98.36664 1633356 3 0.013951 29.24490 70.75510
4 0.104530 97.96774 2032257 4 0.016176 39.49084 £0.50915
5 0.106061 96.58857 3411425 5 0.017338 45.13496 54.86504
6 0.107015 94.99383 5006168 6 0.017827 4755535 52.44465
7 0.107814 94.15444 5345558 7 0.017937 48.18260 51.81740
8 0.108458 94.00093 5000067 & 0.017982 47.94629 52.05371
9 0.108933 93.97699 £.023014 O 0.018110 47 58256 5241744
10 0.109111 93.99032 £.000683 10 0018312 47 46590 52 53410

Desta forma, pode-se constatar que as conclusdes retiradas para o0 modelo 1 e modelo
3 sdo similares em termos de funcdo impulso resposta e de decomposicdo de variancia. No
que respeita a causalidade a Granger, nestes dois modelos conclui-se que existe no sentido do
mercado acionista para a atividade econdmica, contudo no sentido da atividade econémica
para 0 mercado acionista ndo existe no modelo 3. Esta ilacdo sobre causalidade a Granger esta
em sintonia com a conclusdo geral do estudo de Tsouma (2009) em que a causalidade a
Granger s6 existe no sentido do mercado acionista para atividade econémica para a maioria
dos paises estudados. Porém, nesse mesmo estudo, afere-se que para Portugal ndo existe
causalidade a Granger em nenhum sentido, duas das possiveis explicacbes para a divergéncia
de resultados com o presente estudo podera estar no facto de Tsouma (2009) utilizar como
proxy para a atividade economica o indice de producdo industrial e no presente estudo ser
utilizado o PIB, bem como a utilizacdo, no presente estudo, de duas variaveis dummy.

No que concerne a qualidade dos modelos, obtém-se que o modelo 3 é melhor em
termos de R? ajustado do que o modelo 1, o que sugere que as varidveis explicativas
aumentam, embora marginalmente, o poder explicativo do modelo.

Por outro lado, constata-se que as ilagdes obtidas para 0 modelo 2 e 4 sdo semelhantes
em termos de fungdo impulso resposta e de decomposicdo de variancia. Relativamente a
causalidade a Granger, a mesma existe no sentido do mercado acionista para a atividade
econOmica, assim sendo é transversal a todos os modelos, no sentido inverso ndo existe no
modelo 4 e no modelo 2 sO existe se considerar-se nivel de significancia de 10%. Esta
concluséo sobre o facto de o PSI20 em cadeia ajudar na previsdo do PIB homodlogo estd em

sintonia com o obtido por Mauro (2003), que obteve que o efeito positivo maximo é
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normalmente alcangado apos dois ou trés trimestres do choque acontecer para a maior parte
dos paises analisados.

No que alude a qualidade do modelo, obtém-se que o modelo 4 € melhor em termos de
R? ajustado do que o modelo 2, consagrando-se mesmo o melhor tendo em consideracéo todos
0s modelos estudados.

Contudo, estes resultados podem ndo se traduzir automaticamente na melhoria da

previsdo out-of-sample do PIB atraves da incluséo do PSI20.

4.1 Previsoes
De forma a se avaliar a qualidade de previsdo de um modelo recorre-se as previsdes

ex-post, ou seja, trunca-se a amostra até um determinado periodo, e de seguida, calcula-se 0s
erros de previsdo™ até ao final da amostra original. Assim sendo, a amostra foi redefinida
para 1995Q1-2013Q4, logo o periodo de previsdo cobre 2014Q1-2015Q4, o que corresponde
a 8 trimestres de previsdo. Por outro lado, aplica-se dois métodos de previsdo: previsdo
dindmica e previsao estatica. Na previsdo dinamica, a previsdo obtida para cada periodo
baseia-se nos valores previstos nos periodos anteriores, sendo também designada como n-step
ahead forecast. Enquanto na previsao estética, a previsao para cada periodo baseia-se no valor
verdadeiro do periodo anterior, também é conhecida como one-step ahead forecast. Este
ultimo método s6 é aplicavel nas previsGes ex-post e ambas apresentam o mesmo valor de
previsao para o primeiro periodo.

Tendo em consideragdo que o principal objetivo deste estudo € a previsdo da atividade
econdmica, s6 se estimara a segunda equacdo dos modelos VAR. Assim sendo, fica-se com
guatro modelos AR com ou sem variaveis exdgenas. Todavia, por forma a determinar o valor
acrescentado de se incluir o PSI120 os modelos serdo estimados incluindo e excluindo o PSI20,
isto &, serdo estimados oito modelos em que a diferenca entre dois deles é a inclusdo ou ndo
do PSI20. A métrica utilizada para captar a precisdo das diferentes previsoes é a Raiz do Erro
Quadratico Médio (REQM)™. Neste sentido, 0 REQM da previsdo com o PSI20 incluido é
comparado com 0 REQM da previsdo com o PSI20 excluido.

Através da analise do quadro IV.5 e da observagdo da figura 1V.5 com as previsdes
dos modelos AR com ou sem PSI, e para cada um a previsao dindmica e a previsdo estatica,
podemos retiram-se as seguintes conclusdes. A primeira é que existe uma melhoria

significativa na qualidade de previsdo quando o PSI20 ndo ¢ incluido no modelo 1 e no

0 erro de previsdo define-se pela diferenca entre o valor observado e o valor previsto.

T 2
“REQu = [t
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modelo 3. Esta diferenca néo é téo significativa nos modelos 2 e 4. Por outro lado, a previsdo
estatica apresenta maior fiabilidade do que a dindmica para todos os modelos estimados, com
a excecdo do modelo 3 sem PSI20 no qual o erro de previsdo dinamica é marginalmente
menor do que a estatica. A melhoria ocorrida através da utilizacdo na previsdo estatica ndo é
surpreendente dado que utiliza os valores verdadeiros para fazer a previsdo do periodo
seguinte. O modelo com melhor qualidade de previsédo € o modelo 3 sem PSI20 com previsdo
dindmica. Dos modelos com o PSI20 incluido, o melhor é 0 modelo 3 com previsdo estatica.
Desta forma, podem se retirar duas conclusdes principais. A primeira € que apesar de haver
causalidade a Granger no sentido do mercado acionista para a atividade econémica, esta nao
se traduz numa melhoria da performance de previsdo fora da amostra. A segunda é que a
inclusdo de outras variaveis explicativas ajudam na performance da previsao quer se inclua o
PSI20 ou néo (escolha do modelo 3). Estas ilaces estdo em linha com os resultados de Stock
e Watson (2003) que concluiram que a estimagdo dentro da amostra ndo apresenta
significancia estatistica para a previsao e com Kuttner (2009) que concluiu que a melhoria na
previsdo fora da amostra é marginal, mesmo em paises com boa performance de previsdo

dentro da amostra.

Quadro IV.5: Performance da previsao out-of-sample para o PIB com e sem PSI20

modelos com PSI20 REQM (1) modelos sem PSI20 REQM (2) REQM (1)/REQM (2)

DLPIBFL CPSI20 D 0,0060 DLPIBF1 SPSI20 D 0,0043 1,3985
DLPIBFL CPSI20 S 0,0058 DLPIBFL SPSI20 S 0,0042 1,3765
DALPIBF2 CPSI20 S 0,0091 DALPIBF2 SPSI20 S 0,0081 1,1246
DALPIBF2 CPSI20 D  0,0162 DALPIBF2 SPSI20 D 0,0154 1,0506
DLPIBF3_CPSI20 D 0,0056 DLPIBF3_SPSI20 D 0,0034 1,6670
DLPIBF3 CPSI20 S 0,0056 DLPIBF3 SPSI20 S 0,0035 1,5798
DALPIBF4 CPSI20 S 0,0092 DALPIBF4 SPSI20 S 0,0066 1,3861
DALPIBF4 CPSI20 D 0,0167 DALPIBF4 SPSI20 D 0,0120 1,3897

Nota: F corresponde a forescast, o algarismo a seguir ao F corresponde ao modelo estimado,
CPSI20 indica que o modelo inclui o PSI120, SPSI20 indica que o modelo exclui o PSI20, S
representa que a previsdo é estatica enquanto D representa que a previsdo é dindmica. Por
exemplo, DLPIBF1_CPSI20_D corresponde ao modelo de previsdo 1 com incluséo do PSI20
e recorrendo a previsao dinamica. O periodo da amostra € de 1995Q1 a 2013Q4 e o periodo
de previsdo de 2014Q1 - 2015Q4.
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Figura IV.5: Previsédo ex-post
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Modelo 4

Com PSI20 Sem PSI120

A=

=)
)

2012 014 0= o043 014 O0is
DELFIEF4_CPEIZI_E —— D4LFIBF4_BPEL0_2
—--- D&LPIEF4_GPSI20_D --—- DALFIEF4_EPELZI_D
——- DALFIE ——-D4aLFE

Nota: CPSI20 indica que o modelo inclui o PSI20, SPSI20 indica que o modelo exclui o
PSI20, S representa que a previsdo € estatica enquanto D representa que a previsdo é
dindmica. O periodo da amostra é de 1995Q1 a 2013Q4 e o periodo de previsédo de 2014Q1 -
2015Q4.
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Concluséao

Este estudo investigou a relacdo existente a atividade econémica e o mercado acionista
em Portugal, para o periodo de 1995-2015, recorrendo a metodologia VAR. As varidveis
utilizadas foram o PIB real, indice PS120 real, taxa de juro real de curto-prazo, taxa de cambio
real efetiva, base monetaria real, crédito interno total real, narrow money real e broad money
real, tendo sido incluidas duas varidveis dummy: uma para captar o efeito da entrada do euro
em 1999 (SD) e a outra para captar o efeito da mudanca de regime econémico da economia
portuguesa em 2001 (SD2).

Ao todo foram estimados quatro modelos VAR. No primeiro modelo foi analisado a
relacdo existente entre o PIB e o indice PSI20 tendo presente as variaveis dummy. O segundo
modelo diferiu do primeiro na medida em que se utilizou o PIB homdlogo, de modo a
averiguar, o impacto que o PSI120 em cadeia poderia ter no PIB homdlogo. O terceiro modelo
acrescentou ao primeiro modelo outras variaveis, tais como, taxa de juro real de curto-prazo,
taxa de cambio real efetiva, base monetaria real, crédito interno total real, narrow money real
e broad money real. O quarto modelo juntou as caracteristicas do segundo modelo com as do
terceiro modelo. Todos 0os modelos VAR estimados demonstraram ser robustos, uma vez que
os residuos ndo evidenciaram autocorrelacdo, ndo se rejeitou a hipotese de homocedasticidade
e os residuos demonstraram estar normalmente distribuidos.

A conclusdo transversal a todos os modelos € que existe causalidade a Granger no
sentido do mercado acionista para a atividade econémica, concluséo que € divergente a obtida
por Tsouma (2009). Esta discordancia pode advir do facto da proxy utilizada por Tsouma
(2009) para a atividade economica ter sido o indice de producdo industrial, enquanto neste
estudo foi utilizado o PIB trimestral e também foram incluidas duas varidveis dummy.

Por outro lado, os modelos 1 e 3 apresentam func¢des impulso-resposta semelhantes
com a resposta do indice PSI20 ao PIB a ter um efeito negativo no 2° trimestre, sendo
praticamente nulo a partir do terceiro trimestre. No caso da resposta do PIB ao indice PSI20
destaca-se um efeito positivo, com o pico no segundo trimestre, que vai perdendo intensidade
ao longo do tempo. A mesma semelhanca de resultados ocorre na decomposic¢éo de variancia,
onde na decomposicdo de variancia para o indice do PSI20 nota-se que depende
fundamentalmente dele préprio. Enquanto no PIB destaca-se a influéncia PSI20 que é
significativa, inclusive no primeiro periodo, e vai aumentando ao longo do tempo.

Paralelamente, os modelos 2 e 4 apresentam também funcdes impulo-resposta e

decomposicdo de variancia similares. Relativamente a funcdo impulso-resposta do indice
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PSI20 ao PIB existe um efeito nulo no segundo trimestre, tornando-se positivo no terceiro
trimestre e voltando a ser negativo a partir do quarto trimestre. No caso da resposta do PIB ao
indice PSI20 destaca-se um efeito significativamente positivo desde o primeiro trimestre até
ao sexto trimestre. Estes resultados estdo em linha com os obtidos por Mauro (2003).
Analisando a decomposicdo de varidncia do indice do PSI20 salienta-se que depende
fundamentalmente dele proprio. Por sua vez, analisando a decomposicéo do PIB nota-se que a
influéncia do PSI20 é significativa, sendo que a partir do quinto a influéncia do PSI20 esta
quase ao mesmo nivel do PIB.

Tendo isto em consideracdo, conclui-se que 0 mercado acionista ajuda a antecipar o
comportamento da atividade econdmica e a sua inclusdo traria valor acrescentado na
composicao de um indicador compdsito avancado.

Para a afericdo da qualidade de previsdo dos modelos recorreu-se as previsdes ex-post
a qual so foi realizada para a atividade econémica. O periodo da amostra foi redefinido para
1995Q1- 2013Q4 e o periodo de previsdo para 2014Q1 - 2015Q4.

O modelo com melhor qualidade de previsdo € o modelo 3 sem PSI20 com previsao
dindmica. Porém, incluindo o indice PSI20 o melhor modelo é o modelo 3 com previsdo
estatica. Assim sendo, a inclusdo do indice PSI20 ndo se demonstra numa melhoria da
qualidade da previsdo. Desta forma, nota-se que apesar de haver causalidade a Granger no
sentido do mercado acionista para a atividade econdémica, esta ndo se traduz numa melhoria
da performance de previsdo fora da amostra. Por outro lado, a inclusdo de outras variaveis
explicativas ajudam na performance da previséo quer se inclua o PS120 ou néo. Estas ilagdes
estdo em linha com os resultados de Stock e Watson (2003) que concluiram que a estimacao
dentro da amostra ndo apresenta significancia estatistica para a previsdo e com Kuttner (2009)
gue concluiu que a melhoria na previsdo fora da amostra é marginal, mesmo em paises com
boa performance de previsao dentro da amostra.

Este estudo podera ser aperfeicoado com o alargamento da amostra, com a
inclusdo de outras variaveis consideradas avangadas, como por exemplo, o spread entre a taxa
de juro dos bilhetes de tesouro de 3 meses e as taxas de obrigacBes do tesouro a 10 anos que
apresenta melhores resultados do que outras variaveis macroeconomicas na previsdo de
recessdes dos EUA. Por outro lado, poderia aferir-se se existe uma alteracdo nas conclusoes
obtidas caso sejam utilizadas variaveis em termos nominais, uma vez que as variaveis que

constituem os indicadores compdsitos avancados costumam estar em termos nominais.
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Anexos

Anexo A
PIB: série trimestral, ajustada de efeitos de calendario e de sazonalidade. Os dados estéo

encadeados em volume (ano de referéncia=2011). Disponivel sitio do Instituto Nacional de
Estatistica (INE) da secdo das Contas Nacionais.

indice PSI20: divulgado pela Euronext, obtido no sitio da Bloomberg a cotago de fecho.
Credito interno total: crédito interno as Administracfes Publicas e crédito interno com

excecao das Administracdes Publicas na Sintese Monetaria do Banco de portugal. Disponivel
na Base de Dados Estatistica Interativa do Banco de Portugal

Taxa de juro de curto-prazo: taxas a que 0s empréstimos de curto prazo sdo realizados entre

instituicdes financeiras ou a taxa em que o papel do governo a curto prazo € emitido ou
negociados no mercado. A taxa de juro de curto prazo é geralmente a média das taxas diarias,
medido como uma percentagem. As taxas de juro de curto prazo correspondem a taxas do
mercado monetario a 3 meses, por vezes, designadas como "money market rate" e "treasury
bill rate". Disponivel na base de dados da Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) doi: 10.1787/2cc37d77-en

Taxa de cdmbio real efetiva: taxa de cambio real efetiva baseada no indice de preco no

consumidor relativo. O sistema de ponderacdo é baseado nos dados do comércio
desagregados para matérias-primas, industria transformadora e turismo cobrindo um periodo
de trés anos (2004-2006). A partir de 1995 utiliza o indice Harmonizado de Precos no
Consumidor disponibilizado pelo Banco Central Europeu. Disponivel na base de dados
International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetério Internacional (line rec). Mais
detalhes sobre esta série ver IFS Notes — Exchange Rates

Base monetaria: série balanco do Banco de Portugal, Passivos face a residentes, Base

monetaria, em milhdes euros. Obtido na Base de Dados Estatistica Interativa do Banco de
Portugal.

Narrow Money: Contribuicdo nacional para os agregados monetarios da area do euro - M1,

excluindo circulagdo monetaria, em milhdes de euros. Obtido na Base de Dados Estatistica
Interativa do Banco de Portugal.
Broad Money: Contribui¢cdo nacional para os agregados monetarios da area do euro - M3,
excluindo circulagdo monetaria, em milhdes de euros. Obtido na Base de Dados Estatistica
Interativa do Banco de Portugal.
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Anexo B — Representacdo grafica das varidveis
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PIB Real (log) - DLPIB
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Quadro B.0.1: Teste Engle-Granger

Mull Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: Mane
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

-Statistic Frob *

Augmentad Dickey-Fuller test statistic -2.5083233 0.0100
Test critical values: 1% level -2 503324

5% level -1.0944362

10% level -1.614145

*Mackinnon {1294) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: RESIDOZ has a unit root
Exogencous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

-Statistic Frob.*

Augmentad Dickey-Fuller test statistic -1.846022 0.0521
Test critical values: 1% level -2 R03468

5% level -1.944811

10% level -1.614175

*Mackinnon (1294) one-sided p-values.
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Anexo C
Modelo 1

Por forma a determinar o namero 6timo de lags, utilizando os critérios de informacéo,
estima-se um modelo VAR com as defini¢des por omissdo e obtém-se através do lag lenght
criteria a estatistica modificada do teste LR (LR), o erro de previsao final (FPE) e os critérios
de Akaike (AIC), Schawrz (SC) e Hanna-Quinn (HQ). Primeiramente utiliza-se 6 lags.

Quadro C.0.2: Critérios de informacao com 6 lags

Lag LogL LR FFE AlC SC HQ
0 341.3835 MA 565207 -8.711280 -3.5223526 -3.635208
1 3529745 21.67566* 4 B42-07 -5.902429 -5.504030° -2 T8BETE
2 3571295 7.554563 4.62=-07 -6.912455 -3.43630% -3.742000
3 361.8693 8.371561 4.54e-07%  -3.931670*  -3.33376E3 -3.712514
4 3E3.9154 3.507868 473207 -5.8509.21 -3.211262 -3.613063
5 366.6954 4 626223 4 95=-07 -6.845309 -5.0575894 -3.5332750
i 368.8132 3.405710 5.22e-07 -5.800344 -T.837173 -3.435084

Nota: * indica o nimero 6timo de lags

Os resultados ndo sdo conclusivos, o LR, SCe HQ indicam 1, o FPE e AIC 3. Assim

sendo, estimou-se novamente mas com 4 lags.

Quadro C.0.3: Critérios de informacao com 4 lags

Lag LogL LR FFE AlC SC HQ
0 351.6455 MA 5.43=-07 -3.750519 -3 570561 -3.678422
1 3633137 21.85033* 4.4Te-07"  -2.044840° 56447107 -2.8244838*
2 367.1622 7027338 448207 -6.9405893 -5.521091 -3.772765
3 371.2093 7.159536 4.4%e-07 -5.942007 -2.402132 -3.725715
4 3731481 333771 474207 -5.880325 -3.22089749 -3.625470

Nota: * indica o nimero 6timo de lags

Todos os critérios - LR, FPE, AIC, SC e HQ - apontam para 1 lag.

Outra forma de determinar o lag 6timo é recorrendo ao lag exclusion Wald tests, executando-
se com 6 lags. O teste de hipoteses representa-se da seguinte forma Ho:p-1 =1 e H;: p=2.
Verifica-se que o p-value do lag=2 é maior que 0.05, logo aceita-se a hipotese nula. Assim, 0
lag 6timo é 1. Porém, como ndo se aceitaria se o nivel de significancia fosse de 10%, volta-se
a estimar o modelo com 4 lags de forma a obtermos uma conclusdo mais robusta. A conclusdo

anterior é corroborada.
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Quadro C.0.4: Teste de Wald com 6 lags

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [ ] are p-values

DLFS120 DLPIB Joint

Lag1 12.40154 12.66743 20.09534
[0.002028] [0Q.001775] [0.000478]

Lag 2 §.412304 4085239 9.146632
[0.040502] [0.129638] [0.057537]

Lag 3 3.6800580 1.3195232 6.556193
[0.153100] [0.518973]  [0.161234]

Lag 4 1.870232 1.817957 2003112
[0.392540] [0.402938] [0.55730%]

Lag 5 2.711985 0.1%0511 2915723
[0.257691] [0.90%095] [0.572027]

Lag B 1.043209 2.0509645 3482387
[0.5033563] [0.227673] [ 0.£80561]

df 2 2 4

Quadro C.0.5: Teste de Wald com 4 lags

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
MNumbers in[] are p-values

DLPSI120 DLPIB Joint

Lag 1 13.82242 13.920402 22.26033
[0.000%97] [0.000944]  [0.000178]

Lag 2 3.754531 2746990  5.495473
[0.153008] [0.253220] [ 0.240040]

Lag 3 5.320559 1.244550 7748260
[0.0825929] [0.528595] [0.101247]

Lag 4 2.6424M 1.237607 3.388570
[0.256681] [0.533515] [0.403778]

df 2 2 4
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Quadro C.0.6: Modelo 1 - VAR(1)

DLPSI20 CLFIB
DLF3I20(-1) 0.405074 0.024617
(0.11138) {(0.00782)
[ 3.63748] [3.14797]
DLFIB-1) -3.367820 0.113430
(1.56718) {0.11005)
[-2.14537) [ 1.03070]
C 0.072003 0.007273
(0.02538) {0.00210)
[ 2.40%534] [ 346630
5D -0.0534059 0.000512
(0.04233) {0.00301)
[-1.24683] [Q1T7018]
s0D2 -0.026164 -0.007065
(0.032317) {0.00265)
[-0.68543) [-2.63743]
R-squared 0223144 0.373641
Adj. R-squared 0132783 0.241103
Sum sq. resids 0.704063 0.003472
3.E. equation 0.05%5623 0.0067145
F-statistic BR20350 11.482317
Log likelinood T3.70893 206.5032
Akaike AIC -1.7977TE -7.109857
Schwarz 5C -1.651027 -5.963206
Mean dependent -0.002091 0.002210
3.0 dependent 0106777 0.008272
Determinant resid covarance (dof ad).) 3.75E-07
Ceterminant resid covarance 3.31E-07
Log likelinood 379.0530
Akaike information criterion -9.001253
Schwarz criterion -8.T07TAaN

Nota: Os valores entre paréntesis curvos representam o desvio-padrdo e entre paréntesis retos as estatisticas t.

Quadro C.0.7: Gréficos dos residuos

DLPSI120 Residuals

01 4

.00 4

-.114

=024

-03

OLPIB Residuals
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Quadro C.0.8: Correlograma dos residuos

Cor{DLPSI120,DLPSI20(-i)) CorDLPSI20,OLPIB(-i))
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Teste de Portmanteau

O teste de hipoteses representa-se da seguinte forma Hy: ndo ha autocorrelacdo nos residuos

e H;: autocorrelacdo nos residuos. Nao se rejeita a hipétese nula em nenhum lag.

Quadro C.0.9: Teste de Portmanteau

Lags Q-Stat Prab. Adj 2-Stat Frob. df
1 0.603674 NA* 0811132 MA® MA®
2 £.233074 01824 6.381267 01724 4
3 12.42254 0.1333 1220577 01137 g
4 1561103 0.20a7 16.157738 0.1341 12
5 177387 0.3744 17.82210 0.3344 16
6 2509731 01977 2637181 015348 20

*The test is valid only for lags larger than the WAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
*df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables

Teste LM

O teste de hipoteses representa-se da seguinte forma Ho: ndo ha autocorrelacéo nos residuos

e Hi: autocorrelacé@o nos residuos. Nao se rejeita a hipotese nula em nenhum lag.
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Quadro C.0.10: Teste LM

Lags LM-Stat Prob
1 4 505280 0.3302
2 5085566 0.2014
3 5020483 0.1995
4 3.365156 0.4981
4] 1.515271 03235
G 2413669 0.0775
Probs from chi-sguare with 4 df.

Teste de normalidade através do método de Cholesky

O teste de hipdteses representa-se da seguinte forma Hy: os residuos estdo normalmente
distribuidos e H;: os residuos nao estdo normalmente distribuido. Como se pode observar ndo

se rejeita a hipotese nula com nivel de significancia de 1% e 5%.

Quadro C.0.11: Teste de normalidade através do método de Cholesky

Component Skewness Chi-sq df Froo.
1 -0.275280 1.035712 1 0.3088
2 -0.607221 5.038139 1 0.0248
Joint 6.074851 2 0.0480
Component Furtosis Chi-sg df Fromb.
1 2944440 0.010547 1 09182
2 3 869473 2582041 1 0.1080
Joint 2593437 2 02734
Component  Jargue-Bera df Frob.
1 1.046255 2 0.5227
2 T7.622080 2 0.0221
Joint 5663333 4 0.06549

Teste de heteroscidade — Teste White sem termos cruzados

O teste de hipdteses representa-se da seguinte forma Hy: homocedasticidade e Hy:

heterocedasticidade. Como se pode observar ndo se rejeita a hipotese nula.
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Quadro C.0.12: Teste de heteroscidade — Teste White sem termos cruzados

45

Joint test:
Chi-sq df Frob.
21.82093 18 0.2400
Individual components:
Dependent R-sguared F{6,75) Prob. Chi-=q(a) FProb.
resi*res 0.023147 0.285188 0.2369 1.2880149 0.0233
res2*res? 0.187574 2881695 0.0137 15.40564 0.0173
res2*resi 0.067250 0.901232 0.4987 5.514496 0.4797
Quadro C. 0.13: Causalidade a Granger
Dependent variable: DLPSI20
Excluded Chi-sq df Frob.
DLFIB 4 618081 1 0.0316
All 4 612081 1 0.0318
Dependent variable: OLPIB
Excluded Chi-=q df Prob.
DLFSI20 9.905731 1 0.0016
All 9.905731 1 0.0018
Quadro C. 0.14: Funcao Impulso-resposta
Resgponse of DLPSIZD to DLPSI20 Response of DLFIE {c DLRIE
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Quadro C. 0.15: Decomposicao da variancia

Percent OLPZ120 variance due to DLPSIZ0

e

100

Percent DLPS120 variance due to DLRPIB

a0

a0

40
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1 2 3 4 & & T & 9 10 2 3 4 5 88 T & 8 10
Modelo 2
Quadro C.0.16: Critérios de informagéo com 6 lags
Lag LoglL LR FFE Al sC HC
0 2501272 A 4.67e-06 -5.502033 -G.411217 -6.523510
1 3143508 1187624 5. 18207 -8.225600 -7.814330 -3.101484
2 316.9066 4 527917 9.55e-07 -5.156654 -7 750780 -3.0M2777
3 3279055 18 45768 7.90e-07 -8.373367 -7 8174918 -A 154TOTH
4 3202891 2185733 2.51e-07 -5.305112 -7.620118 -3.031260
5 3376300 13.75108* 7.5%e-07 -3.4224377 -T.612855 -3.000487
& 338.0423 0.667514 2.40e-07 -8.325644 -7 351563 -7 953027
Nota: * indica o nimero 6timo de lags
Quadro C.0.17: Critérios de informagédo com 4 lags
Lag Logl LR FFE AlC sC HQ
0 2583548 MA 4 43e-06 -5 641170 -5 457174 -6.567641
1 3235317 121.7593 2.95e-07 -8.250335 -7.844160° -B28273
2 3261845 43169138 9.28=-07 -8.215383 -7.736037 -3.043735
3 3370425 20.73183 7.52e-07 -3. 4105507 -7 BE7534 -2 152033
4 3391575 2078210 2.17e-07 -5.346261 -T 871575 -3.076624

Nota: * indica o nimero 6timo de lags
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Quadro C. 0.18: Teste de Wald com 6 lags

DLPSIZ0 C4LPIB Joint

Lag 1 f.6192482 7429392 20.37611
[0.036528] [ 1.11e-16] [ 1.11e-16]

Lag 2 3.991497 0.946209 4350617
[0.135512]  [0623065] [0.359519]

Lag 3 3.909145 7737585 12.74132
[0.141625] [0.020824] [0.012611]

Lag 4 2158335 5.322466 2.580061
[0.339708] [00E87797] [0072233]

Lag 5 2.244392 2471007 5.837136
[0.325564] [078311]  [0.211648]

Lag & 0.204772 0383518  0.669362
[0.862061] [0.523444] [0.054993]

df 2 2 4
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Quadro C.0.19: Modelo 2 - VAR(3)

DLP3I120 D4LRIB
DLPEI204-1) D.a01272 0.039425
0.12081) (0.21003)
[2.4937Z] [3.81870]
DOLPEI204-2) -0.225778 -0.00&8862
{0.13328) (0.01112)
[-1.62385] [-0.786497]
OLFEI204-3) -0.051928 0.033831
1.12782) (0.21064)
[-0.64245] [ 3.15844]
C4LPIB(-1} -0.1782387 0873431
1.29378) (0.10835)
[-0.13727] [8.10728]
C4ALPIB{-2} 1.584383 0.072802
{1.78582) (0.145897)
[0.39287] [ 0.4B8737]
C4LPIB(-3) -2./651200 -0.202167
1.27508) (0.10837)
[-2.10275] [-1.80052]
c 0.142487 0.004e858
1.04573) (0.00331)
[2.11543] [1.22387]
=0 -0.085398 0.003584
{0.05058) (0.00422)
[-1.85537] [ 0.85177]
502 -0.056003 0008783
104413 (0.00354)
[-1.26745] [-1.54008]
R-squarsd 0.283834 0907827
Adj. R-zquared 0.1B0538 0898750
Sum sq. resids 0838790 0.004445
5.E. =guation 0.0p5922 0.003055
F-statistic 3.350533 8351804
Log likelihood 7523317 265.4863
Aksiks AIC -1.720342 -5.837255
Schwarz 5C -1.445381 -5.414004
Mean degendent -0.003485 0.010438
2.0 degendent 0.108332 0.025185

Nota: Os valores entre paréntesis curvos representam o desvio-padrdo e entre paréntesis retos as estatisticas t.

Quadro C.0.20: Gréficos dos residuos

DLPSI120 Residuals C4LPIE Residuals
3 .03
= .0z 4
14
014
04
.00+
214
-2 -014
-3 T T T T T T T L T T T T T T T -2 T T T T T T T T
B2 o 02 04 08 03 10 12 14 il o] 902 04 08 08
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Quadro C.0.21: Correlograma dos residuos

Cor(DLPSI20, DLPSI20(-)) CorDLPEI20,D4LPIS(-))
] s
i] & i ]' ] f ki i
1 1 l ) 1)
4 T T T T T -'A T T T T

1 2 3 4 3 5 1

[ ]
[
S
n

Cor{D4LFIB, DLFSI20(-i)) CorD4LFIB.D4LPIE-i])
4 4
1 I BT : ol ] ] 2
4 T T T T T -4 LT T T
1 2 3 4 5 g 1 2 3 4 5

Quadro C.0.22: Teste de Portmanteau

Lags -Stat Prob. Adj D-Stat Frob. df
1 0371214 MNA* 0.37605% MNA* MAT
2 1.602745 MA* 1.640471 MNA® MAx
3 3.131494 MA* 32311595 MNA= MA=
4 12.08602 0.0187 12.675359 0.0130 4
5 15248449 0.0545 16.05847 0.0418 &
] 16.80995 01569 17.75185 01234 12

Quadro C.0.23: Teste LM

Lags Li-Stat Prob
1 1.513085 0.83234
2 5605871 0.2306
3 2613593 0.6244
4 11.02912 0.0262
4] 3.769340 0.4380
G 1.943524 0.74861
Probs from chi-sguare with 4 df.
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Quadro C.0.24: Teste de normalidade através do método de Cholesky

Component Skewnsess Chi-sg df Frob.
1 -0.223457 0.640805 1 0.4234
2 0396134 2013833 1 01553
Joint 2.654530 2 02652
Component Furtosis Chi-sg df Frob.
1 2913332 0.024059 1 027466
2 3387533 0431834 1 04376
Joint 0505233 2 07785
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.664004 2 07172
2 2 495867 2 0.2871
Joint 3160571 4 0.5313

Quadro C.0.25: Teste de heteroscidade — Teste White sem termos cruzados

Joint test:
Chi-sq df Frob.
R4 03726 42 0.1009

Individual components:

Dependent R-sguared F(14,62) FPrab. Chi-sq{14) Frob.
res1*res] 0208457 1.166571 03225 16.05428 0.3101
res2*res? 0162733 0.861060 0.6027 1253427 0.5635
res2*res] 0276731 1.604345 0.0798 2131213 0.0539
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Quadro C. 0.26: Causalidade a Granger

Dependent variable: OLPSI120

Excluded Chi-sq df Prob.
D4LFIB 7116353 3 0.0623
All 7116353 3 0.0683

Dependent variable: D4LPIE

Excluded Chi-sq df Frob.
DLPSIZD 21.94560 3 0.0001
All 21.045860 3 0.0001

Quadro C.0.27: Fungédo Impulso-resposta

Response of DLPSI20 to DLPSIZ0 Response of D4LFIB to D4LFIB
A2 oz
' 005
03
004
04
.ooo
o -.004
'EH' 'I:":IB T T T T T T T T T
t 2 3 4 5 8 7 8 4 1
Quadro C.0.28: Decomposicao da variancia
Percent OLPESIZ0 variance due to DLPSIZ0 Percent DLPSI20 variance due to D4LPIB
100 = 100
20 30
a0 a0 |
40 4 40
204 20
[
u T T T T T T T T T u L. L T T T T T T T
1 2 3 4 & & T & © 10 2 1 4 5 B T & 3 10
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Percent D4_FIB variance due to DLPSI20

Percent D4LPIB variance due to D4LPIE

100

20

60

40+

204

u T T T L] ¥ T T T T - E -

1 z 3 4 3 g T R o 10 2z 3 4 5 a 2 g 10
Modelo 3
Quadro C.0.29: Critérios de informagéo com 6 lags

Lag Logl LR FFE AIC sC HG

] 352 8045 MNA 5 7407 -BA0B220  -B.148318%  B.4TT0R4

1 361.0032 14.05502* F16e-07*  -B.805270 -3135620  -BE3IT421*

P 365.0589 6.741824 517e-07 -5.806724 -3.015309 -3.490165

3 3602338 G.723257 516207 -3.211267* ST 852057 -3.446007

4 371.9564 4.242005 5 36207 -8.773088 ST T43181 -3.364126

5 375.4103 5.203213 5.47e-07 -5.763904 -7 E07221 -3.301241

5] 3799159 G.553654 544207 -BTTT03E -7 452553 -3. 265673
Nota: * indica o nimero 6timo de lags
Quadro C.0.30: Critérios de informacgédo com 4 lags

Lag Loagl LR FFE AlC sC HCl

] 362 8006 MNA 5 54207 -B.731635 -BADITS1T 3515345

1 3711287 1416653 4.99e-07%  -3.338702*  -5.1738855  -B.574347¢

2 a74.7033 B.123086 5 04e-07 -8.830223 -3.050405 3517804

3 378.2013 5686761 513207 -8.817501 7917710 -3 487017

4 3805193 3.497932 5.33e-07 -5.7T2653 7752891 -3.364105

Nota: * indica o nimero 6timo de lags
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Quadro C. 0.31: Teste de Wald com 6 lags e com 4 lags

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DLPEIZD OLFIB

53

Jaint DLPSIZ0 DLFIE Jaint

Lag 1 10.85295 13.47118 13.02088 Lag1 11.83942 11.51452 17.57188
[0.004351]  [0.009188]  [0.001223)] [0.002384]  [0.003008]  [0.001485]

Lag 2 5835277 4.377559 2.£82472 Lag? 3.883328 2.B15076 4982933
[0.050913]  [0.192047]  [0.075349] [0.143281]  [D0.270384]  [0.283023)

Lag 3 2.908288 1.027805 5347024 Lag 3 3.202122 0205732 005233
[0.233333]  [0.5E8100]  [0.253501] [0.201882]  [O0.838880)  [0.288751]

Lag 4 1.102011 52717 5572927 Lags 1.387777 Z.EGE454 1.580233
[0.578370]  [0.058182]  [0.233283)] [0.400828]  [0.272743]  [0.483754]

Lag 5 2.993837 [.E48557 4234454 df 2 2 4
[0.223308]  [0.722648]  [0.375201]

Lag 8 0602541 £.E14403 f.334085
[0.738877]  [0.0G0374]  [0.142083]

df 2 2 4
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Quadro C.0.32: Modelo 3 - VAR(1)

OLPSEZD DLPIE
DLFSI206-1) 1.4M210 0.021047
(D.11433) (0.00788)

[ 3.51276] [2.83331]

DLFIB(-1) -2.020D54 0.055539
(1.75199) {0.12218)

-1.19297] [ 0.56340]

C 0.031906

(0.03445)

[2.37709]
s0 -0.048880 -0.000323
(0.045857) (0.00328)
-1.02847] [-0.24304]
s5D2 -0.023544 -0.004425
(D.04672) {0.00328)
-0.71301] [-1.35852]
QIR -0.023328 D.0oi200
{0.02004) {0001 407y
[-1.18328] [ 0.82251]
DLCT -0.051882 0.044323
{0.72073) {0.05028)
-0.07188] [D.88120]
DLER -0.182487 -0.085418
{1.37050) {0.09558)
[H0-13315] [-0.89354)
OLAMA -0.525256 0052583
(0.42802) (0.02852)
-1.22432] [ 1.75788]
OLM3 -0.330841 -0.030334
(0.BE245) {D.04820)
-0.49937 [-0.88548]
DLBM -0.330371 -0.019824
(0.20368) ({0.02118)
1-1.08780] [-0.82558]
R-zquared 0.277880 D.425580
Ad). R-squared 0.175856 D.244576
Sum =g. resids 0.B54828 0003154
5.E. equation 0.098021 D.0DESAT
F-statistic 2729574 5260289
Log likelihood 31.69378 300.0573
Akagike AIC -1.724238 -7.050178
Schwarz 5C -1.401385 -8.727328
Mean dependent -0.0032081 D.002510
5.0. dependent 0105777 D.oDE272
Determinant resid covariance {dof ad).) AH2EDT
Creterminant resid covariance 2TE-DT
Leg likeliheod 387.2581
Akaike information criterion -3.803734
Schwarz critericn -3 263029

Nota: Os valores entre paréntesis curvos representam o desvio-padrao e entre paréntesis retos as estatisticas t.

54



O Mercado Acionista como Indicador Avancado

Quadro C.0.33: Quadro C.0.34: Graficos dos residuos

DLPSI120 Residuals

(]

01 4

.00

-014

-024

Quadro C.0.35: Correlograma dos residuos

Cor(DLPSI20,DLFSI1200-i))

-03

[

1 2 3 4 s
CorDLPIE, DLESI200-i))

CLPIE Residusls
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Quadro C.0.36: Teste de Portmanteau

Lags Q-Stat Prab. Adj 2-Stat Frob. df
1 1.230365 NA* 1.2455538 MA® MA®
2 4302332 0.3666 4384321 0.3553 4
3 T.726543 0.4606 7.943565 0.4335 &
4 13.37081 0.3427 13.882238 0.3083 12
5 14608283 0.5462 15.29653 0.5030 16
G 17.93230 0.5913 13.73552 {0.5358 20

*The test is valid only for lags larger than the WAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
*df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables

Quadro C.0.37: Teste LM

Lags LM-Stat Prob
1 5275692 0.2602
2 3.126954 0.53562
3 3413633 0.4911
4 6.074576 0.1836
4] 1.354638 0.3520
G 3483258 0.4827
Probs from chi-sguare with 4 df.

Quadro C.0.38: Teste de normalidade através do método de Cholesky

Component Skewnaess Chi-sg df Fromo.
1 -0.33666%9 1.545080 1 02133
2 -0.654388 6.410616 1 0.0113
Joint T.950576 2 0.0187
Component Kurtosis Zhi-sg df Froo.
1 2 8650827 0. 416566 1 05187
3503807 0867222 1 0.3517
Joint 1.283728 2 05263
Component  Jarque-Bera df FProb.
1 1065627 2 0.3743
2 T 277838 2 0.0263
Joint G 243465 4 0.0553
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Quadro C.0.39: Teste de heteroscidade — Teste White sem termos cruzados

Joint test:
Chi-sg df Frob.
RE.69072 a4 0.4110

Individual components:

Dependent R-sguared F(18,63) Frab. Chi-sq{13) Prob.
res1*resi 0125761 0.503484 0.9469 10.31244 0.9212
res2*res? 0.374636 2.006738 0.0163 3072014 0.0310
res2*resi 0194028 0.3696591 0.6147 16.32030 0.5702
Quadro C.0.40: Causalidade a Granger
Dependent variable: CLPSI20
Excluded Chi-=q df Prob.
DLFIE 1.423174 1 0.2329
All 1.423174 1 0.232%9
Dependent variable: CLPIB
Excluded Chi-sq df Frob.
DLFSIZD §.960599 1 0.00283
All £.950609 1 0.0083
Quadro C.0.41: Funcéo Impulso-resposta
Respanse of DLPSIZ0 to DLPSI20 Response of DLFIE 1o DLRIE
A2 oz
005 -
.08 4
004 -
04
.00z -

.ao

-04

i 2z 3 4 5 a 7 2 g
Decomposicao da variancia

-0z
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Quadro C.0.42: Decomposicao da variancia

Percent DLPSI20 variance due to DLPSIZD Percant DLFSI20 variance due fo OLPIB
00 100
204 304
80 f0 4
40 0
204 204
0 - - - - - . - ; ; 0 - - - - - - -
1 2 3 4 il [} T 8 2 10 1 2 3 4 5 i T 3 bl 10
Percant DLPIE variance dus to DLPSI20 Pearcent OLPIB variance due to OLPIB
100 100
an 4 200 4 ‘H“"“'a-._
an a0
41 404
204 /;_,..— 204
0 - - - - - - - - - o L T T T 1 T T
1 2z 3 4 & & T & ® 10 o2 o4 2 B T 2 8 10
Modelo 4

Quadro C.0.43: Critérios de informacgédo com 6 lags

Lag LogL LR FFE AIC sC HQ
0 269.6571 MNA 3.82e-06 -5.801314 -6. 241366 -6.575244
1 3235166 01.68%64 §.95=-07 -6.145007 -7.464105%  -T.275245
2 3252382 2838318 1.06=-06 -5.087519 -7.277952 -7.764535
3 337.9335 20.24330 8.42=-07 -6.322526 -7.3328445 -7.945910*
4 338.2056 0.419176 §.37=07 -B.221772 -7.183147 -7.790473
5 347 2885 13.50162* 8.22e-07"  -2350147* 7175079 -7.387167
] 3439225 2.340633 2.342-07 -6.205202 -6.937420 -7.773540

Nota: * indica o nimero 6timo de lags

Quadro C.0.44: Critérios de informagédo com 4 lags

Lag Logl LR FFE AlIC SC HQ
0 278.2534 MA 3.64=-06 -5.842788 -6.2096772 -6.628175
1 333.0388 8371110 9.59=-07 -6.155234 -7.510548%  -T.915597
2 3345823 2.570485 1.03e-06 -6.120772 -7.323416 -7.302110
3 347 4717 20.67951* 8.15e-07"  -3354517* -7.4244%1 -7.086830*
4 347 7836 0.434339 §.03=-07 -5.257453 ST 214767 -7.240751

Nota: * indica o nimero 6timo de lags
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Quadro 0.45: Teste de Wald com 6 lags

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

DLPSIZ0 O4LFPIE Joint

Lag 1 5303044 §1.20270 BE.521T4
[0070544]  [407e-14]  [1.22e-13]

Lag2 2.995038 1.208540 2571820
[0.223878]  [0.545200)  [0.487027]

Lag 3 3620891 7.209521 12.75283
[0.163573]  [0.024827)  [0.012343]

Lag 4 0823372 5871918 7357383
[0630083]  [D0.058662]  [0.113141]

Lagd 2.155484 3.800599 5.7eaz24
[0.340367]  [D0.185241]  [0.219135]

Lag§ 0.260035 1.745318 2384437
[0.874118]  [0.497213]  [0.663442)

df 2 2 4

59



O Mercado Acionista como Indicador Avancado

Quadro C.0.46: Modelo 4 - VAR(3)

OLPSEZD C4LRIZ
DLFSI206-1) 01.308313 0.035827
(D.12582) (0.01018)
[ 2.45047] [3.51558]
DLFSI206-2) -0.185507 002175
(D.14450) (0.0M170)
-1.16831] [-1.04048)
DLESI204-3) -DOTET4 0034202
(0.13227) (0.0M071)
-0.80224] [ 2.20080]
DALPIE{-1) LA11018 0352487
(1.25211) (0.10852)
[0.08211] [7.78382)
D4LPIE(-2) 1.608185 0070887
(1.84083) {0.14908)
[ 0.57262] [D0.47413]
C4LFIE(-3) 2387307 -0.208670
{1.28501) (011084

-2.09926] [-1.23208)

C 1.151530
{0.05275)
[ 2.87281]

=0 -0.030080 0.001818
(0.05612) (0.00455)
-1.80520] [0.25350]

sD2 -0.080016 -1.002124
(0.05305) (0.00420)

-1.30096] [-0.42435)

DR -D.025ER4 0000888
(D.02293) (0.00135)
-1.13088] [0.47724]
CLCT 0.081273 0.081662
(0.25355) {0.08935)
[ 0.07107] [ 1.31054]
DLER 1.593138 1148274
(1.53774) (0.12455)

[ 0.38572] [1.1743g]

DLM -0.088543 D.0E6758

(D.45854) (0.03304)

-1.42375] [1.75488]

DLM3 0150405 D.007881

(0.74540) {D.06048)

[0.20151] [ D.13188]

DLBM 0234871 D.0D5874

(0.32781) {D0.028585)

-0.71678] [0.26288]

R-squarad 0329224 0.318515
Adj. R-sguarsd 0173568 0.200115
Surmn =q. resids 0.587757 0003822
5.E. equstion 0.093180 0.007853
F-statistic 2130083 4007887
Log likelihooa TT.Ta8zz 271.3150
Akaike AIC -1.820888 0657532
Schwarz 5C -1.174203 -3.200848
Mzan dependent -0.003 4585 D.0104389
5.0. dependent 0.103338 D.0z5165
Determinant resid covariance {dof adj.) S60EDT
Determinant resid covariance AG3EDT

Nota: Os valores entre paréntesis curvos representam o desvio-padrao e entre paréntesis retos as estatisticas t.
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Quadro C.0.47: Gréficos dos residuos

DLPSI20 Residuals

[

24LPIB Rasidusls

] .01
4
.0 .00
-14
-1 4
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B3 LI 2 04 18 08 10 12 14 22 W 0@ 04 08 03 10 12
Quadro C.0.48: Correlograma dos residuos
Cor(DLPS120,DLPSI20{-i)) Cor{DLF3120,24LRIB(-i)
3 3
14 A4
0 k'l ] f i) T i
I l 1 J, | |
- 14 -14
-3 T T T T T -3 T T
1 2 3 4 5 il 1 2 3 4 5
Cor{D4LFIB, DLFSI20(-i)] Cor{D4LPIB,D4LPISI-i))
3 3
14 14
ol 1 . o4—= I I 1
-1 I l -1
-3 T . T . - -3 T T
1 2 3 4 5 & 1 2 & 4 3
Quadro 0.49: Teste de Portmanteau
Lags Q-5Stat Prob. Adj Q-Stat Frob. df
1 0570773 MAF 0923546 A= MAx
2 2351853 MA® 2014729 MA= MAx
3 3.588514 NA* 2681736 MA= MA®
4 2.497855 0.0750 5850443 0.0847 4
5 11.70035 0.1851 1228515 01330 g
] 13.22202 0.3530 13.93533 0.3045 12

*The test is valid only for |ags larger than the WAR lag arder.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-sguare distribution
*df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables
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Quadro C.0.50: Teste LM

Lags LM-Stat Prob
1 2513811 06422
2 a.621657 0.0713
3 0944418 0.5181
4 5485540 0.2410
4] 3681852 0.4508
& 1.771057 07778
Probs from chi-sguare with 4 ¢f.

Quadro C.0.51: Teste de normalidade através do método de Cholesky

Component Skewness Chi-sg df Fromo.
1 -0.3128491 1301772 1 02538
2 0342776 1.507860 1 02185
Joint 2209832 2 0.2454
Component kuriosis Chi-sg df Frob.
1 2 8573580 0.065237 1 0.7983
2 3.159713 0.031844 1 07744
Joint 0.147130 2 05291
Component  Jarque-Bera df Froh.
1 1.2367055 2 0.5048
2 1.589704 2 0.4518
Joint 2 056762 4 0.5651

Quadro C.0.52: Teste de heteroscidade — Teste White sem termos cruzados

Joint test:
Chi-sq df Frob.

S1.15458 7a 0.1464
Individual components:
Depandent R-sguared F(2a,50) Prob. Chi-sq{26) Froh.
res1*resi 0262359 0.686108 0.84495 20.24732 07797
res2*res? 0438877 1.840110 0.0320 765118 0.0652
res2*resi 0402254 1.284138 02135 20.97358 02293

62




O Mercado Acionista como Indicador Avancado

Quadro C.0.53: Causalidade a Granger

Dependent variable: CLPSI20

Fesponsze of D4LFIE fo D4LFIB

Percant DLFPS120 variance due to D4LFIB

Excluded Chi-gq df Prob.
D4LFIB 5451320 3 0.1409
All 5451320 3 01409
Dependent variable: D4LFPIE
Excluded Chi-sq df Frob.
DLPEIZD 1802371 3 0.0003
All 1592371 3 0.0003
Quadro C.0.54: Fungédo Impulso-resposta
Response of DLPSI20 to DLPSI120
A2 01z
0084
.08 -
004 4
04
.0oo
0o 004
o -a0s
Quadro C.0.55: Decomposi¢do da variancia
Percent OLPSIZ0 variance due to DLPSIZ0
a0 100
30 20
ai 80
40 4 404
20 204
a o
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Percent D4LFIE variance due to DLPSIZ0 Fercent D4LP 1B wariance due to D4LPIB

100 100

a0 204
81 g0
41 40
210 204
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