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Resumo

A presente dissertacdo apresenta uma analise do mercado bolsista e pretende avaliar a sua
integracdo para nove mercados da zona euro (Italia, Franca, Portugal, Espanha, Irlanda, Grécia,
Finlandia, Bélgica e Austria) utilizando como objeto de estudo os indices de precos bolsistas
respeitantes a cada pais.

Todavia, atualmente, ndo existem muitos estudos que abordem esta tematica somente ao nivel
das relacdes dos indices de precos bolsistas. Neste sentido, foi considerado fundamental
analisar a estacionaridade destes indices, 0 que induziu a necessidade de utilizar modelos de
cointegracdo. Testaram-se as relacGes de cointegracdo para os trinta e seis pares de mercados
possiveis aplicando-se diferentes modelos e metodologias distintas.

A analise desenvolvida apresenta como objetivo principal responder as perguntas de
investigagdo formuladas. Deste modo, pretende-se averiguar se os indices bolsistas
considerados estabelecem relacdes de cointegracdo entre si e aferir acerca do papel da crise
econdmica que se fez sentir em relacdo a existéncia de quebras de estrutura. Concluiu-se com
base nos resultados obtidos que as relagdes cointegrantes ndo foram consideravelmente afetadas
por este evento.

Os resultados alcancados através da combinagdo metodoldgica utilizada (testes de raiz unitéria
e testes de cointegracdo), revelam, de um modo geral que os pares de mercados em analise ndo
se encontram cointegrados na sua totalidade, isto é, ndo apresentam entre si uma relacdo de
cointegracéo forte.

Contudo, foram detetadas situacGes de quebras estruturais ao nivel dos indices bolsistas

utilizados. As implicacdes praticas do estudo sdo também objeto de discussao.

Palavras Chave:
indices de Precos Bolsistas, Cointegracdo, Quebras Estruturais, Estacionaridade.

Classificacéo JEL:

Csg - Financial Econometrics, Fis - Economic Integration, Gis - International Financial
Markets.



O MERCADO BOLSISTA E A SUA INTEGRAGAO PARA OS MERCADOS DA ZONA EURO

Abstract

The following dissertation presents an analysis of the stock market and pretends to evaluate its
integration into nine markets in the eurozone (ltaly, France, Portugal, Spain, Ireland, Greece,
Finland, Belgium and Austria) using the indexes of stock prices for each country an object of
study.

However, currently, there are not many studies that approach this topic just at the level of stock
price indexes. From this perception, it was considered essential to analyze the stationarity of
these indexes, which led to the need to use cointegration models. The cointegration
relationships were tested for the thirty-six pairs of possible markets by applying different
models and different methodologies.

The main objective of this analysis is to answer the initial research questions. In this way, it
was tried to ascertain if the stock indexes considered establish relations of cointegration among
themselves and to gauge the impact of the economic crisis that was felt in relation to the
existence of structural breaks. It was concluded, from the results obtained, that the cointegrating
relationships were not considerably affected by this event.

The results achieved through the methodological combination used (unit root tests and
cointegration tests), reveal, in general, that the pairs of markets under analysis are not
cointegrated in their entireness, that is, they do not have a relation of cointegration.

However, situations of structural breaks were detected at the level of stock indexes used. The

practical implications of the study are also subject of discussion.

Keywords:

Stock Price Indexes, Cointegration, Structural Breaks, Stationarity.

JEL Classification:
Css - Financial Econometrics, Fis - Economic Integration, Gis - International Financial
Markets.
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CAPITULO 1
Introducéo Geral

Neste primeiro capitulo é apresentado o tema da dissertacdo, bem como o0 respetivo
enquadramento para fazer face a justificacdo do seu objetivo. Assim sendo, este capitulo
encontra-se dividido em sec¢es distintas que abordam os seguintes tdpicos: enquadramento do
tema; objetivos; questdes de investigacdo; metodologia e métodos e estrutura da dissertacao.

1.1 Enquadramento do Tema da Dissertacéo

A economia financeira esta em constante evolucao, exigindo permanente atualiza¢do. Vivemos
nesta geracao, uma auténtica revolugdo nos mercados financeiros, que conduziu a uma explosao
de mercados, transacdes e inova¢des. No moderno mundo da economia financeira a inovacao é
permanente e até mesmo esperada por todos os intervenientes. Novos instrumentos emergem
quase diariamente nos mercados e sdo depois analisados, avaliados, transacionados e eles
proprios protegidos do risco por outros instrumentos financeiros. A nocdo de mercado
financeiro é muito abrangente. Originalmente era um espaco fisico delimitado, onde as partes
se encontravam. Hoje é sobretudo um mercado virtual, onde as transacbes sao feitas
eletronicamente entre agentes que podem estar em pontos opostos do planeta. E um mercado
global, talvez o primeiro e unico, do qual todos fazemos parte.

Hé& anos que se utilizam os métodos econométricos como objeto de discussdo em seminarios e
em artigos de revistas distinguidas. Estes métodos atualmente sdo formulados com uma maior
rapidez e rigor devido aos desenvolvimentos da literatura sobre o assunto bem como a evolugédo
da area computacional.

A crise financeira que irrompeu em 2008, a primeira de grande dimensdo do século XXI, e que
rapidamente se propagou a economia real a nivel mundial, foi contudo particularmente
surpreendente por ter sucedido apds um longo periodo de elevado e sustentado crescimento
econdmico e de estabilidade relativa do ciclo econdmico, periodo que ficou conhecido como
‘The Great Moderation’. Uma outra particularidade desta crise ¢ o facto de ter emergido no
mercado da divida e ndo no mercado de capitais, como grande parte das crises financeiras. A
divida tem mais consequéncias e, depois de titularizada, € muito mais dificil de isolar. A origem
da crise foi uma enorme bolha especulativa no mercado da habitagéo e do crédito nos Estados
Unidos da América (EUA). Importa referir que a crise pode originar uma quebra estrutural na

relagdo de cointegracao caso se verifique que os mercados ndo se comportam da mesma forma.
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Mas afinal o que € a cointegracdo? Estatisticamente, uma série temporal sera estacionaria se a
sua média, a variancia, e a covariancia forem constantes. Neste caso, a série sera expressa por
1(0) significando que ela é integrada de ordem zero. Uma série que precisa ser diferenciada uma
vez para atingir a estacionaridade é representada da seguinte forma, I(1). Qualquer combinacéo
linear de duas séries 1(1) também serd I(1). No entanto, se existir alguma combinacg&o linear
entre duas séries temporais que seja 1(0), entdo, existira cointegracdo entre essas duas séries.
Dessa forma, se X1 e X2 sdo séries 1(1) ao passo que a sequéncia htdefinida como ht = X1t — TX2t,
for 1(0) entdo X1t € X2t Serdo cointegradas e o pardmetro t sera o parametro de cointegracéo.
Testar a existéncia de cointegracdo entre um dado conjunto de variaveis pode reduzir-se, na
pratica, a testar a existéncia de uma raiz unitaria no vetor dos residuos da regressao de
cointegracdo. Atualmente existem testes que postulam como hipotese nula a inexisténcia de
cointegracao e ao contrario outros a sua existéncia.

Dos nove paises analisados, espera-se que alguns pares de paises apresentem cointegragdo com
multiplos vetores cointegrantes e outros o contrario. A partida sera de esperar que paises mais
desenvolvidos apresentem maiores relagdes comerciais, 0 que pode implicar que 0os mercados
financeiros se encontrem mais sincronizados. De alguma forma a sua influéncia podera ser
evidenciada na evolugdo dos restantes mercados bolsistas. Como ndo existem certezas, nao é
possivel afirmar se existe ou ndo cointegracdo. No sentido inverso para 0s paises menos
desenvolvidos.

Verifica-se também que na presenca de cointegracdo, ndo ha diversificacdo. Se os mercados

investirem uns nos outros, o retorno sera igual.

1.2 Principais Objetivos

Tendo por base o contexto acima apresentado, e a revisdo de literatura a efetuar, o objetivo
principal da nossa investigacdo consiste em analisar se existem ou nao relacdes de integracéo
do Mercado Bolsista para os Mercados da zona Euro. Referimos o termo “Mercado Bolsista”
qguando queremos falar de qualquer acontecimento, transacdo ou circunstancia que se encontre
ligada a Bolsa de Valores. Deste modo, iremos estudar até que ponto estdo os mercados de nove
paises (Portugal, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda, Austria e Italia) que
constituem a zona euro integrados ou ndo. Se a existéncia de cointegracdo se verificar, 0s
mercados hoje em dia tém tendéncia a comportar-se de forma muito parecida, tanto na
valorizagdo como na desvalorizago.

No final da dissertagdo, esperamos poder perceber se 0s acontecimentos a nivel econdmico dos

ultimos tempos influenciaram ou ndo a existéncia das relacfes anteriormente descritas.
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1.3 Questdes de Investigacao
A partir dos objetivos especificos acima descritos, sdo formuladas as seguintes questdes de

investigacao:

Questdo 1 — Estdo ou ndo os nove indices bolsistas dos mercados em anélise integrados?

Questdo 2 — A crise de 2008 originou alguma quebra estrutural perturbadora do equilibrio das

relagdes cointegrantes?

Tentdmos encontrar respostas para as nossas questdes de investigacdo em estudos ja realizados

e, no capitulo IV apresentamos os resultados obtidos.

1.4 Metodologia e Métodos

De forma a alcangar o objetivo proposto e a responder as questfes de investigacdo acima
estruturadas, pretende-se recorrer a recolha de dados de forma quantitativa, especificando claro
esta, os indices de precos bolsistas dos diferentes paises. Para obter uma série completa e
consistente de dados para todos os paises recolheu-se um indice padronizado por uma base de
dados DataStream. Por este motivo, estes indices podem ser referenciados simplesmente como
indices DataStream locais. Tal como Alves e Ferreira (2003) apontam, os indices DataStream
(cujo indice TOTMKXxx (xx — siglas dos paises) representa cerca de 80% do mercado respetivo).
Este facto ndo inviabiliza a utilizacdo de um periodo temporal mais alargado que se detalha,
com maior rigor, seguidamente e de acordo com a conveniéncia da metodologia e do objetivo
inerente a cada capitulo desta investigacao.

Determinamos um periodo amostral que vai desde 1993 a 2017 porque necessitamos de um
periodo alargado para encontrar as quebras estruturais. Apds esta decisdo, considerou-se
trabalhar esta dissertacdo em sub-amostras de forma a expurgar essas quebras.

Na primeira parte vai proceder-se a uma breve analise das medidas de estatistica descritiva dos
indices em questdo para os nove mercados em analise.

Seguidamente, serdo realizados testes de raiz unitaria (testes Dickey e Fuleer Aumentado
(ADF) e testes Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—-Shin (KPSS)) a fim de testar a estacionaridade
das sucessdes cronoldgicas que estdo a ser objeto de estudo e testes de raizes unitarias com

quebras estruturais (teste de Zivot e Andrews (ZA)).
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Na terceira parte, vai testar-se se existe cointegracdo entre o prego dos indices bolsistas no
contexto de quebras estruturais. Para o efeito, iremos recorrer ao teste de Gregory-Hansen. Por
fim, sdo apresentados e discutidos os resultados dos testes de Gregory-Hansen e o efeito das
respetivas quebras estruturais.

Na parte que surge depois, sdo relatados os resultados dos testes de cointegracdo
multiequacional (Johansen) — teste do valor proprio maximo e teste do traco - decompondo a
amostra em periodos pré-crise e pos-crise de acordo com as datas das quebras obtidas nos testes
de Zivot e Andrews para os indices de precos bolsistas (ano da crise-2008). A nossa ideia €
utilizar a quebra estrutural observada em cada mercado para decompor cada série em duas: a)
a subsérie ou amostra que abrange o periodo pré-crise (em geral 1993-2008) e b) a subsérie ou
amostra que abrange o periodo pds-crise (em geral 2008-2017).

Para concluir o nosso estudo iremos realizar um resumo de todas as conclus@es obtidas em cada

um dos testes realizados anteriormente.

1.5 Estrutura da Dissertacdo
Para alcancar a concretizacdo dos objetivos propostos, a presente dissertacdo encontra-se
dividida em cinco capitulos.

- Capitulo 1: Introducéo. Neste capitulo é apresentado o enquadramento da questao de
investigacdo e o0s objetivos que devem ser atingidos. Formularam-se as questfes de
investigacao, efetuou-se uma abordagem geral a metodologia a ser adotada e, foi apresentada a
estrutura da tese.

- Capitulo 2: Revisdo de Literatura. Neste capitulo revém-se 0s conceitos mais
relevantes ao desenvolvimento deste estudo. Na base bibliografica irdo constar os conceitos de
quebra estrutural, bem como a sua data e estacionaridade. Em seguida, surgem diversos testes
de raizes unitaria e de cointegracéao.

- Capitulo 3: Metodologia. Neste capitulo descrever-se-do as op¢Ges metodoldgicas
adotadas na recolha dos dados e a escolha dos métodos e técnicas econométricas de anélise dos
dados. Equaciona-se formas de testar a existéncia de raizes unitarias e a cointegracao.

- Capitulo 4: Andlise de Resultados. Neste capitulo serdo apresentados os indices de
precos bolsistas utilizados para realizar a nossa investigacao, bem como o periodo temporal de
estudo. Em seguida, serdo apresentados os dados recolhidos elaborados com base em diversas
técnicas econométricas e com o recurso aos programas EViews e WinRats e a sua consequente

analise.
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- Capitulo 5: Conclusdes. Neste capitulo procurar-se-a responder as questdes de
investigagdo estruturadas no capitulo 1 com suporte na revisdo de literatura e nos resultados
obtidos, bem como apresentar contribuicdes para a pratica empresarial, as possiveis limitacoes

aos resultados obtidos e recomendar topicos para investigacdes futuras.
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CAPITULO 2

Enquadramento Contextual e Reviséo da Literatura

Neste capitulo ird ser desenvolvida a revisdo de literatura que servira de suporte tedrico ao
desenvolvimento da presente dissertacao.

Inicialmente irdo abordar-se as perspetivas de diversos autores sobre testes de raizes unitarias,
estacionaridade, datas de quebra estruturais, mudancgas estruturais e varios outros assuntos

relacionados. Os temas integracédo e cointegracao serdo também parte integrante deste capitulo.

2.1 Testes de Raiz Unitaria e Estacionaridade

Nelson e Plosser (1982) investigaram as propriedades dindmicas das séries temporais
macroeconomicas e financeiras e debrucaram-se inicialmente sobre a resposta de longo prazo
de uma série de dados com tendéncia para uma série de choques atuais. Os pesquisadores
questionaram que os choques atuais s6 tém um efeito temporério e que 0 movimento de longo
prazo na série ndo se altera por tais choques, argumentando através do uso de técnicas
estatisticas desenvolvidas por Dickey e Fuller (1979, 1981). Dickey e Fuller haviam concluido
gue os choques atuais ttm um efeito permanente no nivel de longo prazo da maioria dos
agregados macroeconémicos e financeiros. Utilizaram a anélise de raiz unitaria para testar a
estacionaridade de séries temporais macroecondémicas e financeiras.

Raj (1992), fazendo uso do PIB real per capita para nove paises; Perron (1994), utilizando o
PIB real agregado para onze paises; Ben-David e Papell (1995), usando o PIB real agregado e
per capita para dezasseis paises, rejeitaram a hipo6tese de raiz unitéria para aproximadamente
50% dos paises.

Slade (1988), Berck e Roberts (1996) e Ahrens e Sharma (1997) investigaram se os choques
exogenos podem afetar o caminho temporal dos precos dos recursos naturais. Os estudos atras
referidos utilizam uma variedade de testes de raiz unitaria para analisar as séries temporais dos
precos dos bens/ produtos em 1929, 1939 ou 1945.

Cochrane (1988) e Cogley (1990) atribuiram demasiada persisténcia as inovagdes no produto
nacional bruto e as estatisticas de teste de raiz unitaria convencionais utilizadas por Nelson e
Plosser (1982) falhariam incorretamente ao rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria caso o
modelo de tendéncia estacionéria fosse o correto.

Os choques atuais formam uma combinacéo de choques temporarios e permanentes e a resposta
de longo prazo de uma série a um choque atual depende da importéncia relativa ou do
“tamanho” dos dois tipos de choques (Shapiro e Watson (1988), Cochrane (1988), Campbell e
Mankiw (1987, 1988) e Christiano e Eichenbaum (1989)).
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Perron (1988, 1989) debateu que se os anos da Grande Depressédo sdo tratados como pontos de
mudanga estrutural na economia e as observagdes correspondentes a esses anos séo removidas
das fungdes geradoras de dados de Nelson e Plosser, entdo uma representacdo estacionaria
“flexivel” ¢ favorecida por 11 das 14 séries. O autor argumentou ainda que se a primeira crise
do petréleo em 1973 é enunciada como um ponto de mudanca estrutural na economia, entéo
pode rejeitar-se a hipotese de raiz unitaria em favor de uma hipdtese de tendéncia para o produto
nacional bruto real (PNP) trimestral pos-guerra.

Perron (1989) coloca a afirmacdo de Nelson e Plosser (1982)! em causa e fornece evidéncias
de que a hipotese nula de um teste de raiz unitaria pode ser rejeitado por um ndmero elevado
de séries macroeconomicas se for permitida uma mudanga Unica na funcdo de tendéncia. O
mesmo autor sugeriu que se uma quebra estrutural numa série ndo € tida em conta, os testes de
raiz unitaria podem conduzir a erros quando se procede a rejeicdo da hipotese Ho, isto €, uma
quebra estrutural ndo detetada em uma série temporal pode originar a rejeicao da hipdtese nula
das raizes unitérias.

A possibilidade de rejeitar a raiz unitaria diminui quando a alternativa estacionaria é verdadeira
e quando se ignora uma quebra estrutural existente. Utilizou um teste de raiz unitaria de Dickey-
Fuller Aumentado modificado que inclui variaveis dummies para permitir uma quebra
conhecida ou uma quebra estrutural exdgena.

Defende que ignorar a mudanca estrutural nos testes de raiz unitaria conduz a um desvio no que
se refere a ndo rejeicdo da hipotese nula da raiz unitaria quando de facto a mesma deve ser
rejeitada.

Perron (1989) assumiu que o ponto de quebra era conhecido a priori ou dado exogenamente e
refere que a distribuicdo assintotica do seu teste de raiz unitaria de quebra exdgena nao depende
da magnitude da quebra, mesmo quando se verifica que a quebra ocorre na presenca de uma
raiz unitéria.

Perron (1989), utilizando dados trimestrais para os Estados Unidos pds-guerra apresentou
evidéncias contra a hipdtese nula de raiz unitaria em favor a alternativa de mudanga de
tendéncia ao modelo de raiz unitaria que refere que o output log(y:) é estacionario em torno de

uma tendéncia de tempo deterministica que apresenta um declive numa fracdo inicial da

! Nelson e Plosser (1982) referem que a maior parte das séries temporais macroecondmicas se caracterizam
melhor por processos de raizes unitarias que implicam que os choques para essas séries sejam permanentes.
Utilizando um teste Dickey-Fuller Aumentado ndo rejeitaram a hipdtese de raiz unitaria para o PIB agregado ou
per capita, com o uso de dados anuais para os Estados Unidos.



O MERCADO BOLSISTA E A SUA INTEGRAGAO PARA OS MERCADOS DA ZONA EURO

amostra e posteriormente um declive diferente. Para isto se verificar, a mudanca de tendéncia
deve estar associada ao primeiro choque do preco do petréleo.

Evans (1989) e Perron (1990a) sugeriram o modelo relacionado no qual se verifica uma
mudanca na intersecdo no caso de Perron, possivelmente em conjungdo com uma mudanca na
inclinacdo da tendéncia deterministica.

Tendo em conta que as mudancas estruturais S&0 muito mais provaveis com grande quantidade
de informacdo, demonstra que o comportamento observado da raiz unitaria pode ser devido a
falha das mudancas estruturais, resultando na reduzida especificacdo da tendéncia
deterministica. Discute ainda que a maioria das séries macroeconémicas ndo se caracterizam
por uma raiz unitaria, mas sim que a persisténcia de choques é limitada a poucos eventos raros,
enguanto a maioria dos choques é transitéria (Perron, 1989).

O principio de Lagrange Multiplier (LM) que serviu de base a outra linha de pesquisa foi a
metodologia proposta por Schmidt e Phillips (1992).

Andrews e Zivot (1992) ndo concordam com a suposicdo utilizada por Perron? e por isso
colocam em causa os procedimentos dos testes de raiz unitaria utilizados pelo mesmo. Para
estes eventos serem considerados enddgenos, o procedimento correto de teste de raiz unitaria
deveria explicar porque é que os pontos nas regresses de Perron dependem dos dados. A
hipo6tese nula nesses casos € um processo de raiz unitaria que é estimado sem quebras estruturais
exogenas. A hipotese alternativa consiste numa tendéncia estacionaria com possivel mudanca
estrutural na funcdo de tendéncia ocorrendo num momento desconhecido no tempo. Sob a
alternativa, Andrews e Zivot (ZA) assumem ndo saber com exatiddo onde ocorre 0 ponto de
quebra e recorrem a um algoritmo dependente dos dados para obter o procedimento subjetivo
de Perron para determinar os pontos de quebra. O teste de raiz unitaria de Perron que é
condicional a mudanca estrutural em um ponto de quebra conhecido no tempo é transformado
em um teste incondicional de raiz unitaria. Ao abordarem, sistematicamente, os efeitos de
endogeneizacdo do procedimento de selecdo do ponto de quebra nas distribuicdes assintéticas
e distribuicdes de amostras finitas das estatisticas de teste de Perron para uma raiz unitéria,
encontraram evidéncias menos conclusivas contra a hipétese de raiz unitaria do que Perron
encontrou para muitas das séries de dados. As reversdes de alguns resultados do autor
anteriormente enunciado ndo devem ser interpretadas como provas para a hipotese nula de raiz

unitaria, porque o poder do teste utilizado contra as alternativas com tendéncias estacionarias

2“0 Grande Choque e o Choque do Preco do Petréleo podem ser considerados eventos exdgenos” (Perron,
1989).
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de Perron € possivelmente baixo no que se refere a mudancas moderadas e pequenas nas
funcgdes de tendéncia. Ao contrério, as reversdes devem ser vistas como estabelecendo que ha
uma menor evidéncia contra a hipdtese de raiz unitaria para um namero elevado de séries do
que os resultados de Perron indicam. A hipotese de raiz unitaria é rejeitada para as series
producdo industrial, PNB nominal e PNB real apesar de endogeneizar o procedimento de
selecdo do ponto de interrupcdo e explicar os erros moderados que apresentam uma cauda
longa. Os resultados de Andrews e Zivot fornecem evidéncias mais fortes contra a hipotese de
raiz unitaria para as séries anteriormente citadas do que os de Perron.

Zivot e Andrews (1992) utilizando os mesmos dados dos autores referidos anteriormente
utilizaram o teste sequencial de Dickey-Fuller para determinar endogenamente a data de quebra
e encontrar evidéncias contra a hipétese de raiz unitaria para um numero reduzido de séries. Tal
como Perron, rejeitam a hipdtese nula de raiz unitéaria a favor de uma alternativa estacionaria
com uma Unica quebra para o PIB real agregado ou per capita.

Berck e Roberts (1996) ndo consideram quebras estruturais e descobrem que cada série de
precos de bens/produtos possuia uma raiz unitaria e, assim, ao inicio deram uma maior
credibilidade as suas previsdes ARIMA.

Muitos precos de recursos ndo renovaveis tém uma tendéncia estocastica (Ahrens e Sharma
(1997), Berck e Roberts (1996) e Slade (1988)).

Ahrens e Sharma (1997) utilizam dados anuais sobre onze séries de precos de bens/produtos
que variam de 1870 a 1990 e concluem que seis dessas séries se encontram estacionarias em
redor de uma tendéncia deterministica, enquanto as cinco restantes exibem tendéncias
estocasticas que implicam uma raiz unitaria. Berck e Roberts (1996) fazem uso de um
subconjunto dos mesmos dados e descobrem apoio fiavel para raizes unitarias nao-
estacionérias.

Testes do tipo Dickey-Fuller (DF) para estudar o efeito de quebras estruturais em testes de raiz
unitaria com a selecdo enddgena de uma data de quebra foram utilizados por (LP) Lumsdaine
e Papell (1997) e Perron (1997).

Nunes et al. (1997) e Lee e Strazicich (2001) descobriram potenciais problemas associados aos
testes do tipo DF como por exemplo distor¢es de tamanho severas associadas aos testes de
raiz unitaria do tipo Zivot-Andrews quando existe uma quebra estrutural mas esta € ignorada
na hipotese nula.

A suposicdo de que os testes de ZA e LP apresentam como limitacao o facto dos valores criticos
serem derivados enquanto se assume que ndo ha quebras na hipdtese nula leva a distorcoes de

tamanho na presenca de uma raiz unitaria com uma ou duas quebras. Como resultado, podem
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verificar-se rejeicdes espurias, isto &, pode-se concluir ao usar os testes anteriormente referidos
que uma série temporal é tendencionalmente estacionéria, quando na verdade é ndo estacionaria
e com quebras (Nunes et al. (1997) e Lee e Strazicich (2003,2004)).

Lumsdaine e Papell (1997) voltaram a andlise da hipdtese de raiz unitaria para os dados de
Nelson e Plosser (1982) contra uma alternativa estacionéria de tendéncia de duas quebras e, de
modo geral, descobrem evidéncias contra raizes unitérias para um maior nimero de séries do
que Zivot e Andrews (1992), mas um menor nimero de séries do que Perron (1989). No que
se refere a producdo, sdo encontrados resultados consistentes com os testes de uma quebra de
Perron e de Zivot e Andrews. Concluem, que independentemente do nimero de quebras
existentes e se as mesmas deveriam ser determinadas endogenamente, a contabilizagdo das
mudancas estruturais sugere que, nos Estados Unidos, o PIB real agregado e per capita seguem
uma tendéncia estacionaria.

Apesar dos testes Zivot-Andrews apresentarem valores criticos derivados que ndo assumem
nenhuma quebra sobre a hipétese nula, existem distor¢des de tamanho na presenca de uma raiz
unitaria com uma ou duas quebras. Os autores concluiram que ao utilizar o teste ZA, as séries
temporais sdo estacionarias, quando podem ocorrer rejeicdes espurias (Nunes et al. (1997) e
Lee e Strazicich (2003)).

Ahrens e Sharma (1997) e Labson e Crompton (1993) descobriram que a analise de regressao
convencional e o teste de hipdteses ndo podem ser corretamente realizados sem antes perceber
as caracteristicas das series temporais. Caso contrario, os resultados da estimativa de modelos
de regressdo podem néo ser considerados validos.

Lumsdaine e Pappel (1997) ampliam o teste unitario ZA minimo para incluir duas quebras
estruturais.

Nunes et al. (1997) e Lee e Straizicich (2001) revelam a existéncia de evidéncias de que nédo
assumir nenhuma quebra sob a hipdtese nula no teste com quebra enddgena origina uma
divergéncia no teste estatistico e leva a rejei¢des significativas da hipotese nula do teste de raiz
unitéria quando o processo de geracdo de dados é um teste unitario com quebras.

Papell, Lumsdaine e Ben-David (2003) estudaram as evidéncias sobre a hipotese de raiz unitaria
e a analise internacional do PIB a longo prazo, na presen¢a de duas quebras estruturais
determinadas endogenamente. Para cada data de quebra, permitiram uma mudanca na
intersecdo ou uma mudanca tanto na intersecdo como na inclinacdo da fungéo de tendéncia.
Dado que a mudanga para permitir uma quebra pode originar a nao rejei¢do da hipotese nula de

raiz unitaria pelo teste Dickey-Fuller Aumentado, também a mudanca para a permissao de duas

10
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quebras, caso existam, pode causar a ndo rejeicao da hipotese nula de raiz unitaria pelos testes
gue apenas incorporam uma quebra.

Um dos procedimentos enddgenos mais utilizados é o teste dos minimos de Zivot e Andrews
(1992), que seleciona o ponto de quebra onde o teste t-estatistico que testa a hipotese nula da
raiz unitaria € mais negativo. Dada a perda de poder resultante do facto de se ignorar uma
quebra, € logico que se verifique uma perda de poder semelhante ao ignorarmos duas ou mais
quebras no teste de uma quebra.

Lee e Strazicich (2004) apresentam um teste enddgeno de raiz unitaria Lagrange Multiplier
(LM) com uma quebra que ndo é afetado por quebras sob a hipdtese nula e que explica uma
mudanca tanto na interse¢cdo como na intersecdo e inclinagdo. A data de quebra é determinada
obtendo-se a estatistica t minima de LM em todas as regressdes possiveis.

Lee et al. (2006) investigam as propriedades temporais de onze séries de precos reais de
recursos naturais (combustivel e metal) no periodo compreendido entre 1870 e 1990. Como
metodologia, utilizam um teste de raiz unitaria multiplicador de Lagrange que permite duas
quebras estruturais determinadas endogenamente com e sem tendéncia quadratica, ou seja,
aprofundam as metodologias econométricas e fornecem nova informacdo sobre os caminhos
temporais dos precos dos recursos naturais.

Ignorar a presenca de quebras estruturais pode ter efeitos dispendiosos sobre a gestdo do risco
financeiro e pode produzir inferéncias erradas sobre o risco de crédito (Andreou et al. 2006,
2009).

Chou (2006) utilizando a metodologia de bootstrap, elaborou um estudo sobre as propriedades
de amostra finitas de dois testes de raiz unitaria do tipo LM (Lagrange Multiplier) que antes
haviam sido investigados através de dados de Nelson-Plosser (1982) com uma quebra sob a
hipbtese nula. Os autores anteriormente referidos, aplicaram os testes de raiz unitaria de Dickey
e Fuller para um total de 14 séries macroeconémicas americanas e concluiram que apenas em
uma dessas séries a hipdtese Ho de raiz unitaria foi rejeitada. Os valores criticos bootstrapped
nédo séo afetados por uma quebra (no modelo com uma quebra na intersecdo), o que apoia a
propriedade de invariancia dos testes LM de quebra enddgena referida por Lee e Strazicich
(2003). O teste LM minimo é quase invariante para 0 modelo com quebras na intersecdo e na
inclinacdo. A Ultima conclusédo apontada pelos pesquisadores refere-se ao modelo que apresenta
a quebra na intersecdo. O facto de permitir esta quebra leva a que os dois testes de raiz unitaria
do tipo LM revelem uma evidéncia menor contra a hipdtese nula da raiz unitaria do que a

revelada pela quebra enddgena dos testes de raiz unitaria do tipo Zivot-Andrews.
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Lee e Strazicich (2006) apresentaram um teste de raiz unitaria Lagrange Multiplier (LM) como
alternativa ao teste ZA, enquanto que Lumsdaine e Papell (1997) propuseram um teste
enddgeno de raiz unitaria do tipo LM que considera duas quebras como substituto ao teste de
LP. O teste LM néo ¢ afetado por quebras sob a hipdtese nula e explica uma mudancga tanto na
intersecdo, como na intersecdo e inclinacdo. Depois de incluirem quebras estruturais,
encontraram evidéncias contra uma raiz unitaria em cada uma das onze series. Posteriormente
a estimacdo de diferentes modelos de previsdo, constataram que os modelos ARMA com
quebras, quase sempre, superam os modelos ARIMA com quebras, 0 que é consistente com as
suas expetativas pre-teste. Estes resultados demonstram a importancia de considerar quebras
estruturais na previsdo econdmica. Os resultados do teste de raiz unitéria sdo robustos - com ou
sem tendéncias quadraticas 0s precos dos recursos naturais sdo estacionarios em torno de
tendéncias deterministicas com duas quebras estruturais na interse¢éo e inclinacdo de tendéncia.
Verificaram ainda que, quer o pré-teste, quer as quebras estruturais podem melhorar a precisdo
dos precos dos recursos naturais.

Narayan (2006), Lean e Smyth (2007a, 2007b) desenvolveram estudos nos quais aplicam o teste
de raiz unitaria do tipo LM com uma e duas quebras estruturais com o objetivo de analisar as
propriedades de séries temporais de variaveis macroeconémicas.

Ferreira et al. (2013), perante um contexto de crise, procederam a analise de testes de raiz
unitaria de quebras estruturais entre 1999-2012 para a Franca, Reino Unido e Alemanha
(mercados europeus sob tensdo), tendo como referéncia os EUA. A presente analise tem como
objetivo a procura de evidéncias de quebras estruturais e cointegragéo entre as taxas de juros e
0s precgos dos mercados bolsistas nos mercados europeus desenvolvidos sob tenséo. Os autores
consideram importante que a teoria financeira, a teoria econémica e a gestdo de ativos praticos
possam aferir se os mercados financeiros se encontram cointegrados ou ndo. A metodologia
utilizada (teste de raiz unitaria de Lumsdaine e Papell (LP)) considera os problemas gerados
por quebras estruturais e permite mudancas na relacdo entre a média incondicional dos
mercados de acgles e a taxa de juros. LP utilizam uma versdo modificada do teste ADF e
incorporam duas quebras estruturais enddgenas.

Lee e Strazicich (2013) estudam o teste minimo de raiz unitaria de Lagrange Multiplier com
uma quebra estrutural na intersecdo e na tendéncia para complementar o seu estudo em 2003
que contemplava duas quebras. O teste atras referido com uma quebra é valido na presenca de
uma quebra sob a hipotese nula e alternativa e livre de rejei¢cGes espurias. O objetivo da
combinacdo dos testes com uma e duas quebras é poder considerar com maior rigor 0 niUmero

exato de quebras em testes de raiz unitaria.
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Ferreira et al. (2013) procederam a analise de testes de raiz unitaria de quebras estruturais no
periodo compreendido entre 1999 e 2012 para cinco mercados da europa, historicamente
conhecidos por PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha), utilizando os EUA como
referéncia num contexto de crise. O teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF) é o mais utilizado
para identificar a estacionaridade de uma série temporal, apesar de existirem fortes evidéncias
de que este teste tem tendéncia para o enviesamento da hipotese nula de um processo de
caminho aleatorio na presenca de uma quebra estrutural numa série temporal. O teste de raiz
unitaria Zivot-Andrews apenas capta a quebra estrutural mais significativa em cada variavel.

Na primeira parte da sua investigagdo utilizaram todos estes testes com o intuito de detetar as
quebras estruturais mais importantes no mercado de a¢0es e a relagdo da taxa de juros de todos
os mercados analisados. Foram detetadas multiplas quebras estruturais com o teste de Bai e
Perron (BP). O segundo momento da investigacdo consistia na exploracdo de uma possivel
relacdo de cointegracdo entre as taxas de juros e os precos do mercado de agOes. Para o efeito,
socorreram-se do modelo de mudanga de regime de Gregory e Hansen (1996) que conduziu,
como resultado, a identificacdo de quebras estruturais ndo significativas no final de 2010 e a
rejeitar a hipotese nula de ndo cointegracdo. Os resultados revelaram a existéncia de uma
relacdo entre as duas varidveis em todos os paises analisados, o que implica importantes
repercussdes econdémicas. Os autores concluiram entdo que a condugdo da politica monetaria
por meio do direcionamento de um agregado monetario exige estimativas quantitativas

confiaveis da procura por moeda determinada pelo comportamento da taxa de juros.

2.2 Datas de Quebras Estruturais

Christiano (1988) argumenta que a data de quebra ndo deve ser tratada como conhecida
(abordagem de Perron, 1989; 1990 a)) mas deve ser tratada como desconhecida a priori. Assim,
se Banerjee et al. (1992) considerarem a existéncia de alguma quebra, a sua data seréa recolhida
a partir dos dados.

Perron (1989); Banerjee et al. (1992) utilizaram métodos de séries temporais para obter
estimativas das datas de quebras nas taxas médias de crescimento apesar das medidas formais
de precisdo dessas estimativas ndo se encontrarem disponiveis. Estimar o intervalo da data de
quebra é mais Util para os economistas interpretarem o abrandamento do crescimento do que
efetuar uma simples estimacdo sem medida de incerteza na amostra.

Existem evidéncias de uma quebra nas taxas de crescimento univariadas da producéo para
Franca, Alemanha e Itdlia e 0 modelo com uma Unica data de quebra comum € consistente com

os dados (Banerjee et al. 1992). Os mesmos autores consideram um sistema multivariado com
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apenas uma data de quebra comum e referem que o intervalo de confianca de 90% para a quebra
se situa entre o0 2° trimestre de 1972 até ao 2° trimestre de 1975. Quanto aos EUA, a estimativa
univariada da data de quebra para o produto é imprecisa.

Banerjee et al. (1992) procederam a investigacao da questdo colocada por Perron (1989) e por
Rapport e Reichlin (1989), de que as séries temporais econémicas agregadas podem ser
consideradas estacionarias em torno de quebras de tendéncia. O seu foco empirico diz respeito
a padrdes internacionais de persisténcia e possiveis mudancas permanentes nas tendéncias de
crescimento. A abordagem adotada consiste no desenvolvimento de uma teoria de distribuicao
para uma série de estatisticas avaliadas em uma série de datas de quebras possiveis, 0 que
permite analisar o maximo da sequéncia de estatisticas de teste de raiz unitaria, uma para cada
possivel data de quebra.

Shigehara (1992), no seu estudo, procede a divisdo dos anos do p6s-guerra em varios periodos
e calcula as taxas médias de crescimento dos paises da Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). Os resultados que obtém, permitem-lhe concluir que a
maior parte dos paises da OCDE exibem uma desaceleracdo entre 1968 e 1975. Desaceleracdo
essa que comegou aproximadamente ao mesmo tempo que a primeira crise do petréleo em 1973.
Depois de devidamente analisados os resultados, o pesquisador retirou algumas conclusdes:
cinquenta e quatro dos paises apresentaram uma quebra significativa nas taxas de crescimento
do periodo p6s-guerra, enguanto vinte paises ndo o fizeram. Em todos, exceto 8 dos 54 casos
de quebras significativas, as quebras foram acompanhadas por uma desaceleracdo do
crescimento. Contrariamente a percecdo comum, os Estados Unidos ndo se encontram entre 0s
paises que apresentaram desaceleracdo do crescimento.

Embora a maioria dos paises desenvolvidos remanescentes tenha sofrido uma desaceleracéo,
foram os paises em desenvolvimento que foram particularmente atingidos. A maioria deste
ultimo grupo, que tinha exibido taxas de crescimento médias positivas antes das suas respetivas
quebras, passou a exibir taxas de crescimento médias negativas depois das quebras, dai o termo
fusdo do crescimento ser utilizado para enfatizar a gravidade das transformacdes. Enquanto a
desaceleracdo para os paises desenvolvidos comecou por volta do momento do colapso do
sistema de Bretton Woods e da primeira crise do petréleo, a crise para 0s paises em
desenvolvimento comecou com o segundo choque do petroleo e o inicio da crise da divida.
Por fim, o autor considerou imprescindivel colocar os resultados alcangados na perspetiva
correta. Apesar de corroborarem a perce¢cdo comum de que o abrandamento do pos-guerra foi
bastante difundido, também documentam algumas caracteristicas regionais claras, bem como

caracteristicas de desenvolvimento. Fornecem também uma indicacdo de onde essas
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desacelerages estdo a levar os respetivos paises, enquanto nada fizer mudar esse processo. Sao
encontradas evidéncias de que 54 dos 74 paises ja passaram por uma quebra significativa na
sua funcdo de tendéncia.

Banerjee et al. (1992) e Zivot e Andrews (1992) assumem a data de quebra como conhecida a
priori.

Estudos que utilizam dados de longo prazo como Ben-David e Papell (1995) ndo conseguem
determinar se e quando ocorrem desaceleragdes do pds-guerra porque as quebras sdo dominadas
pelas Guerras Mundiais e pelo inicio da Grande Depressdo. Estudos dos mesmos autores, trés
anos mais tarde, sdo incapazes de medir a magnitude dessas desaceleragdes numa perspetiva de
longo prazo.

Liu, Wu e Zidek (1997) consideram, mudancas mdltiplas em um modelo linear estimado por
minimos quadrados. Estudam a taxa de convergéncia das datas de quebra estimadas, bem como
a consisténcia de selecdo de um critério de informacao do modelo de Schwarz modificado para
determinar o nimero de quebras. Na anélise apenas é considerado o modelo de mudanga pura-
estrutural onde todos os parametros se encontram sujeitos a mudancas.

Os resultados obtidos, dado serem de natureza assintotica, tém subjacente a necessidade de
avaliar a qualidade das aproximacgdes e 0 poder dos testes em amostras finitas por meio de
simulacdes. Esse estudo de simulagéo é apresentado em um artigo complementar?,

De todos os tdpicos a serem investigados, os autores dao primazia aos méritos relativos de
diferentes métodos para selecionar o nimero de quebras estruturais. Ha, naturalmente, muitas
outras questdes em aberto, como por exemplo, extensfes dos procedimentos de teste para
incluir testes que sdo 6timos em relacdo a alguns critérios e extensdes de modelos ndo-lineares.
Além disso, embora a consisténcia e a taxa de convergéncia para os pontos de quebra estimados
se apliquem aos regressores de tendéncia, o limite das distribuicdes dos varios testes para
mudancas estruturais continuam a ser estudadas na presenca de regressores de tendéncias.
Ben-David e Papell (1997) sugerem um teste explicito para determinar a significancia e o
momento de desaceleracdo do crescimento econémico durante o periodo pds-guerra de paises
em desenvolvimento e paises industrializados.

Os autores definem desaceleragdo do crescimento, de um modo preciso: “Uma desaceleragao ¢
uma quebra estatisticamente significativa negativa na funcdo de tendéncia do processo de

crescimento”.

3 Artigo da autoria de Bai e Perron (1996).
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Procedem entdo a determinagdo do tempo da quebra, desde que esta exista, na tendéncia de
crescimento do PIB real per capita de 74 paises para 0s anos entre 1950 e 1990. As quebras sdo
determinadas através de testes SupF: para detetar mudangas na fun¢do de tendéncia de uma
série temporal dinamica desenvolvida por VVogelsang (1997). Os testes anteriormente referidos
permitem a correlagdo serial e possuem boa poténcia de amostra finita, permanecendo validos
mesmo que a série seja caracterizada por uma raiz unitéria. Socorrem-se ainda de testes,
desenvolvidos por Bai et al. (1997), que detetam quebras em modelos multivariados.

A metodologia utilizada foca-se no comportamento anual com a quebra na tendéncia de
crescimento determinada endogenamente para cada pais.

Bai e Perron (1998) realizaram um estudo onde revelam facetas relacionadas com multiplas
quebras estruturais, ocorrendo em datas desconhecidas, no modelo de regressao linear estimado
por minimos quadrados: as propriedades dos estimadores, incluindo as estimativas das datas de
quebra e a construcdo de testes que permitem inferir sobre a presenca de mudancas estruturais
e 0 nimero de quebras.

O modelo utilizado (caso mais geral de um modelo de mudanca estrutural parcial onde nem
todos os pardmetros estdo sujeitos a mudancas) pelos autores permite formas gerais de
correlacdo serial e heterocedasticidade nos erros, variaveis dependentes desfasadas, regressores
de tendéncia, bem como diferentes distribuicdes para 0s erros e 0s regressores entre 0s
segmentos. Sao obtidas as taxas de convergéncia para os pontos de quebra estimados ndo apenas
para as magnitudes fixas mas também para as reduzidas. Esta ultima é a base para a derivacdo
de distribuicdes assintdticas vidveis e intervalos de confianca para as datas de quebra. O método
de estimacéo utilizado calcula sucessivamente cada data de quebra, em vez da localizacdo das
quebras ser determinada simultaneamente. Como metodologia, é utilizado o teste do tipo sup
Wald para a hipétese nula de nenhuma mudanca versus uma hipotese alternativa contendo um
namero arbitrario de alteracbes e um teste onde a alternativa especifica um ndmero
desconhecido de mudancas até um méaximo e um teste da hip6tese nula de, digamos, | mudancas
versus | + 1 mudangas.

Este ultimo é particularmente Gtil na medida em que permite que uma estratégia especifica de
modelo geral determine consistentemente o nimero apropriado de alteragdes nos dados. Os
testes podem ser construidos permitindo correlacdo serial diferente nos erros, distribuigcdo
diferente para os dados e 0s erros entre 0s segmentos ou impondo uma estrutural comum.

Os autores citados anteriormente abordam a estimativa das datas de quebra utilizando um
algoritmo eficiente para obter minimizadores globais da soma dos residuos quadrados que pode

ser aplicado a modelos de mudanca estrutural pura e parcial. Este algoritmo baseia-se no
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principio da programacao dindmica e requer no minimo operagdes de minimos quadrados de
ordem O(T?) para qualquer nimero de intervalos. Investigam também a formacao de intervalos
de confianca, bem como a sua estimacéo para as datas de quebra sob varias hipoteses e o teste
de multiplas mudancas estruturais. O software utilizado ¢ o programa GAUSS. Os autores
derivaram a taxa de convergéncia, bem como o limite das distribui¢cbes dos pontos de quebra
estimados e apresentam os resultados num quadro geral de mudangas estruturais parciais que
permite que o subconjunto dos parametros ndo mude.

Foi realizada uma investigacdo por Bai e Perron (1998, 2003a) que abrange inimeros aspetos
no contexto de varios modelos de mudanga estrutural: consisténcia das estimativas das datas de
quebra, testes para mudancgas estruturais, intervalos de confianca para as datas de quebra,
nimero de quebras e algoritmos eficientes para calcular as estimativas. No entanto, 0s
resultados que obtiveram sdo somente de natureza assintotica.

As simulagdes obtidas, permitem aos responsaveis por este estudo concluir que os testes, 0s
procedimentos de selecdo de modelos e a construgéo dos intervalos de confianca para as datas
de quebra constituem instrumentos Uteis para analisar modelos com quebras multiplas.

Stock et al. (1998) desenvolveram técnicas aplicadas a taxa média de crescimento da producéo
em paises europeus e a taxa média de crescimento do consumo, investimento e producdo dos
EUA com o propdsito de aferir sobre intervalos de confianca, incluindo a estimativa de
intervalos da data de quebra em séries temporais multivariadas. Os autores concluiram que a
nivel europeu e norte americano o uso de séries maltiplas estimulou a inferéncia sobre a
existéncia e as datas das mudancas nos niveis medios. Nos dados europeus, ha forte evidéncia
de uma desaceleracdo das taxas médias de crescimento da producdo real no inicio da década de
1970, com um intervalo de confianca que inclui o primeiro choque do petréleo da Organizacéao
dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEC). Este abrandamento parece ter ocorrido
aproximadamente simultaneamente em Franca, Alemanha e Italia. A interpretacdo dos
resultados para os EUA &, no entanto, menos clara. Embora a maioria das estatisticas de teste
rejeite a hipdtese nula de quebra nas quatro especificacGes trivariadas consideradas, o intervalo
de confianca estimado é centrado em torno de 1969.

Bai e Perron (1998, 2001, 2003a e 2003b) usam um terceiro teste para confirmar a presenca de
quebras estruturais descobertas pelo teste de Zivot-Andrews. Este teste estima mudancas
estruturais multiplas em séries temporais, a sua magnitude e o tempo das quebras apesar da sua
consisténcia depender do pressuposto de que as séries temporais sdo estacionarias num certo

regime definido pelo investigador.
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Surge uma andlise extensa de simulacdo referente ao tamanho e poténcia dos testes. Uma
estratégia util € primeiro olhar para os testes UDmax 0u WDmax para perceber se pelo menos uma
quebra esta presente. Se estes indicarem a presenca de pelo menos uma quebra, entdo o numero
de quebras pode ser decidido com base em um teste sequencial das estatisticas supF (I + 1| I)
construidas usando minimizadores globais para as datas de quebra (ou seja, deve-se ignorar 0
teste F (1| 0) e selecionar m tal que os testes supF (I + 1 | I) sejam insignificantes para | > m).
Este método leva a melhores resultados e € recomendado para aplicacGes empiricas. Os métodos
sdo considerados adequados, em geral, mas deve-se ter cuidado na utilizacéo de especificacdes

particulares (Bai e Perron, 2000).

2.3 Cointegracao

Gregory e Hansen (1996) desenvolveram testes de cointegracdo (extensdes do teste ADF)
baseados em residuos que séo validos contra uma hipétese alternativa de que pode existir uma
quebra no vetor de cointegracdo e ndao referem 0 momento em que ocorre a quebra. A hipdtese
nula, por sua vez, diz respeito a auséncia de cointegracdo. Para o efeito, consideram trés
modelos alternativos: a) mudanca de nivel; b) mudanca de nivel com tendéncia; ¢) mudanca de
regime.

Os pesquisadores anteriormente referidos introduzem um modelo generalizado que permite
uma mudanca de tendéncia e uma mudanca de regime apresentando os valores criticos préprios
(uma vez que nao ha solucdo analitica para o limite das distribuicdes, os valores criticos sdo
calculados por métodos de simulagdo) para testar esta alternativa. Gregory e Hansen relembram
que o valor real destes testes s6 se pode estabelecer em estudos empiricos. Concluem que uma
rejeicao da hipotese nula ndo implica a existéncia de uma quebra no vetor de cointegracao dado
que os testes apresentam poder contra uma relacéo de cointegracdo invariante no tempo.

As quebras estruturais apresentam fortes implicacdes para a analise de cointegracdo na medida
em que reduzem o poder dos testes de cointegracao e conduzem a rejeicdo da hipétese nula de
néo cointegracdo. Erroneamente, pode-se concluir que as relacées de cointegracdo ndo existem,
apesar de estarem presentes com mudancas estruturais (Campos et al. 2005; Gregory e Hansen,
1996).

2.3.1 Cointegracao Europeia
Serletis e King (1997), com base em dados trimestrais de 1971 a 1992, obtidos a partir dos
indicadores econdmicos mensais da OCDE, analisaram as tendéncias estocasticas

compartilhadas em dez mercados de a¢fes da Unido Europeia socorrendo-se da metodologia
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seguinte: extensdo de méxima probabilidade (ML) de Johansen, teste de cointegracdo de Engle
e Granger e uma técnica de parametro varidvel no tempo para medir o0 grau de convergéncia.
Concluiram que existe um numero reduzido de tendéncias estocasticas comuns entre o0s dez
paises da Unido Europeia em estudo. Apesar das ligacdes entre eles se reforcarem ao longo do
tempo, ainda ndo se obteve uma convergéncia total.

Babetskii et al. (2007), utilizando como metodologia de convergéncia o beta e o sigma,
elaboraram um estudo a nivel nacional e a nivel da industria, socorrendo-se de dados de baixa
frequéncia para medir o grau e a velocidade de convergéncia entre os mercados bolsistas da
Republica Checa, da Hungria, da Poldnia, da Eslovaquia e da zona euro. O periodo de estudo
decorre de Janeiro de 2001 a Junho de 2009. Encontraram evidéncias de integracédo entre estes
paises, mas 0s seus resultados ndo apontaram um grande impacto da adesdo a Unido Economica
no processo de integracao.

No contexto da criagdo da Unido Econdmica e Monetéria, em Janeiro de 1999 ndo era possivel
falar de um Unico mercado de ag¢fes da zona euro (Zhou et al. 2013).

Apesar de grande parte da literatura anterior a crise destacar os efeitos da introducédo do euro
na integracdo na Europa, até ao final de 2007, o euro ndo contribuiu significativamente para a
integracdo. Além disso, o efeito da Unido Europeia ndo sofre altera¢cdes quando a introdugéo
do euro se adiciona como um controle extra. Encontraram também evidéncias de que a adesao
a Unido Europeia, exceto a adogdo do euro, aumentou a integracao financeira e econémica entre

0s paises europeus (Bekaert et al. 2013).

2.3.2 Cointegracao Financeira

A crescente integracdo também contém aspetos negativos: a elevada consolidacdo num Unico
mercado pode tornar dificil a concorréncia e contribuir para a elevada interdependéncia
econdmica transfronteirica e transferéncia de choques. A importancia de avaliar o grau de
integracdo financeira na zona euro tem sido enfatizada pelo Banco Central Europeu (Baele et
al. 2004).

Os autores responsaveis pela afirmacdo anterior elaboraram um estudo que avalia, através de
simulag0es, a adequacdo dos varios métodos sugeridos.

Maurel (2004), no seu estudo, estima a regressdo Feldstein-Horioka (FH) no periodo de 1989
a 2001 utilizando dados de painel econométricos em duas amostras separadas: na primeira
considerou catorze paises europeus (Austria, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Franca,

Alemanha, Grécia, Paises Baixos, Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido, Finlandia e Irlanda)
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e na segunda dez paises da Europa Central e Oriental (CEECs) - Bulgéaria, Republica Checa,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Roménia, Eslovaquia e Eslovénia.

A metodologia utilizada pelo pesquisador anterior apresenta como limitacdo o facto de nédo
existir referéncia entre os dois valores extremos do coeficiente de correlacdo para aferir acerca
do grau de integracdo financeira, refere Flandreau e Riviére (1999).

Se se verificar uma integracdo reduzida dos mercados financeiros, predominam os choques
locais (especificos do pais), o que diminui a eficacia de uma politica monetaria comum. Deste
modo, é de extrema importancia proceder a analise da integracao dos mercados financeiros dos
paises da Comunidade Econdmica e Europeia (CEE), particularmente com os da zona euro
(Kalemli-Ozcan et al. 2009).

Boubakri et al. (2012) investigaram o nivel de integracdo financeira de dez paises da CEE com
a zona euro na perspetiva da sua integracdo na Unido Econdmica e Monetaria para o periodo
1995-2008. S&o eles: Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Roménia, Eslovaquia e Eslovénia. Com este objetivo, aplicaram a regressao Feldstein-Horioka
(através da estimativa do coeficiente de correlacdo entre a taxa de poupanca e a taxa de
investimento) a um painel ndo estacionario e heterogéneo constituido por 10 paises da CEE e
da zona euro. Dado que o coeficiente poupancga-investimento mede a alocagdo de poupanca
entre paises, a sua avaliacdo pode ser particularmente relevante para 0s paises que se desejam
tornar membros da Unido Monetaria.

Os pesquisadores, em vez de analisar em separado 0s paises da zona euro e 0s paises da CEE
(Maurel, 2004), em primeiro lugar estimam a relacdo poupanca-investimento para 0s paises da
zona euro e seguidamente adicionam os CEECs no painel a fim de analisar as consequéncias
que esta inclusdo vai ter sobre o valor do coeficiente de Feldstein-Horioka.

Utilizaram também técnicas economeétricas de cointegracdo em painel (testes de raiz unitaria),
para fazer face a problemas empiricos subjacentes a metodologia atras referida. O primeiro
problema é que a regressdo FH assume o mesmo grau de mobilidade internacional de capital
entre os paises do painel e 0 segundo prende-se com o facto da mesma pressupor um coeficiente
de retencdo de poupanca constante para o periodo de tempo definido que se pode tornar
irrealista durante um periodo longo.

Os autores concluiram, através dos resultados empiricos, que o processo de integracao
financeira dos CEECs com a zona euro ndo se encontra finalizado e que 0 mesmo se encontra
relacionado como o acordo monetario institucional adotado por esses paises (0s paises que ja
integram a zona euro ou ja pertencem ao Mecanismo de Taxa de Cambio (MTC) revelam um

coeficiente de poupanca-retencdo mais reduzido e, assim, uma maior integracéo financeira). A
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entrada dos paises da CEE induz ao aumento do coeficiente poupanca-retencao estimado para
a zona euro. Pode-se concluir para os paises da CEE que a sua participacdo no MTC Il ou na
area do euro, para alguns, tem difundido uma maior mobilidade do capital. Para estes paises a
concretizacdo da sua integracdo monetaria no MTC Il aparenta ser um pré-requisito para
reforcar o seu processo de integracdo financeira com a éarea do euro e integrar a Unido
Econdmica e Monetéria.

Bekaert et al. (2013), no seu estudo incorporaram os diferenciais de avaliacdo da inddstria em
todos os paises europeus para analisar o impacto da adesdo a Unido Europeia, bem como a zona
euro, na integracdo econdmica e financeira. Utilizaram como metodologia avaliagfes de
mercado de carteiras industriais em diferentes paises para avaliar o grau de integracéo bilateral
na Europa e o impacto da Unido Europeia. Consideraram uma amostra mensal até Julho de
2012, dividindo-a em duas sub-amostras: amostra antes da crise e amostra alargada (inclui a
crise). A partida, os autores pressupdem que nos mercados integrados, as taxas de desconto e
as oportunidades de crescimento esperadas devem ser semelhantes dentro de uma industria,
independentemente do pais, o que afeta a reducdo dos diferenciais de valorizacdo a medida que
0S paises se tornam mais integrados.

Os pesquisadores separaram a taxa de desconto (integracdo dos mercados financeiros) dos
efeitos do fluxo de caixa (integracdo econémica). Estabeleceram que, entre 1990 e 2007, a
adesdo a Unido Europeia havia diminuido os diferenciais de rendimento médio dos rendimentos
bilaterais em cerca de 150 pontos base na especificacdo geral.

Ao utilizarem uma abordagem empirica para medir separadamente os retornos esperados e as
taxas esperadas de crescimento dos lucros, concluiram que a adesdo a Unido Europeia deu
origem a uma forte convergéncia de ambos, mas o efeito sobre as taxas de desconto foi 0 mais
elevado.

No final de 2007, os diferenciais de avaliacdo bilateral na Europa ainda estavam
significativamente acima dos niveis observados nos dados dos EUA, mas condicionando a
adesdo a Unido Europeia, tornaram-se indistinguiveis daqueles observados nos dados dos EUA
em 2000. Com base nos resultados obtidos, os autores concluem que entre 1990 e 2007, as
aprendizagens bilaterais apresentavam diferencas entre 80 e 140 pontos base se ambos 0s paises
fossem membros da UE. A adesdo a UE reduziu significativamente tanto os diferenciais de
taxas de desconto entre os paises (integracéo financeira) como os diferenciais esperados da taxa
de crescimento dos ganhos (integracdo econdémica).

Dunis et al. (2013) realizaram um estudo sobre a dimens&o empirica da integracdo financeira

entre os cinco mais recentes membros da Unido Monetaria Europeia e a zona euro, que aderiram
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a Unido Europeia no ano de 2004. Os responsaveis por esta analise, revelam que o periodo em
estudo inclui a recente crise financeira, o que contribui para aferir acerca do papel do ambiente
econdmico (agravou ou afetou) sobre o nivel e a velocidade de integracéo dos paises em estudo.
Os paises anteriormente referidos sdo: Chipre, Estonia, Malta, Eslovaquia e Eslovénia. Esta
investigacao tem como objetivo principal o estudo do nivel e da velocidade de integracdo entre
0s mercados de acOes dos Estados-Membros da Unido Europeia e do resto da zona euro,
avaliando assim o papel que o alargamento da Unido Europeia, 0 impulso a Unido Monetaria
Europeia e a adocdo efetiva do euro executam no processo de integracdo dos mercados
financeiros europeus.

Para fazer face aos objetivos deste estudo, os pesquisadores utilizaram varias metodologias tais
como analise de correlacao, testes de raiz unitaria e analise de cointegracao, beta-convergéncia
e sigma convergéncia. As duas ultimas metodologias enunciadas foram raramente aplicadas, de
modo a detetar interdependéncias de longo e curto prazo e alcancar resultados consistentes. A
amostra de dados, constituida pelos indices nacionais de mercado de valores de Chipre, da
Estdnia, de Malta, da Eslovaquia e da Eslovénia e o indice DJES como representante da zona
euro, abrangeu o periodo compreendido entre 18 de Marc¢o de 2003 e 31 de Maio de 2011 e foi
dividido em trés subperiodos.

Os cinco paises analisados ndo partilham um desenvolvimento semelhante e ndo apresentam o
mesmo grau de integracdo. Existe um gradual grau de integracdo para Eslovénia e Malta,
enguanto se verifica segmentacdo para a Esténia. Malta torna-se mais integrada a medida que
0 processo de unificagdo vai mais longe e a Eslovénia apresenta um grau de integracdo durante
todo o periodo da amostra que aumenta apds a sua adesdo a Unido Econémica Monetéria. Os
testes de cointegracdo para Chipre e Eslovaquia indicam uma relacéo de longo prazo com os
mercados da area do euro apds 2004, que foi eliminada apo6s a ado¢do do euro. (Dunis et al.
2013).

Com base nas regressdes de séries temporais e estimativas de espago-estado utilizadas para
implementar a analise de convergéncia beta que confirmou os resultados obtidos a partir de
testes de cointegracdo mostrando que a convergéncia ocorre durante todo o periodo da amostra,
mas a sua velocidade difere ao longo do tempo. A convergéncia sigma levou a conclusdes
semelhantes acerca do grau de integracéo.

Os mercados acionistas malteses e eslovenos parecem ser mais sensiveis aos choques dos
mercados europeus maduros e seguem 0 progresso esperado, fato positivo em termos de
resultados e de transmissao da politica monetaria. Por outro lado, os casos de Chipre, da Estdnia

e da Eslovaquia devem ser cuidadosamente analisados, dado que aparentam ser segmentados
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apos a adocdo da Unido Econdmica Monetéria. Isso pode ser devido ao pequeno tamanho desses
mercados de acoes.

De um modo global, o processo de integracdo acelerou depois da adesdo na Unido Europeia,
mas a Unido Econdmica e Monetaria ndo evidencia possuir o mesmo impacto positivo nela. Do
ponto de vista do investidor, os mercados europeus emergentes de Chipre, Estonia e Eslovaquia
continuam a oferecer um beneficio de diversificagdo. Em contrapartida, os investimentos nos
mercados acionistas de Malta e da Eslovénia ndo melhorardo a priori o perfil risco-retorno de

um investidor.

2.3.3 Cointegragdo do Mercado Bolsista

Bekaert et al. (2002); Karolyi e Stultz (1996); Longin e Solnik (1995, 2001) observaram que a
integracdo dos mercados de ac¢des internacionais € um conceito variavel no tempo. Assim,
estudos longitudinais devem ser realizados para obter resultados precisos.

Ratanapakorn e Sharma (2002), em um estudo inicial de investigacdo de dados de painel,
investigaram a dindmica de curto e longo prazo para cinco mercados regionais de acdes (Asia,
Europa, Europa Oriental, Oriente Médio, América Latina e EUA) durante a crise pré asiatica e
0 periodo de crise. Concluiram ndo haver relagbes de longo prazo antes da crise asiatica.
Contudo, observaram algumas evidéncias de longo prazo e significativas relagcdes de curto
prazo durante o periodo de crise. A principal inferéncia deste estudo é que o processo de
integracdo entre esses mercados foi aumentado pela crise financeira asiatica.

Yang et al. (2003) estudaram o efeito da Unido Econdémica e Monetaria na integracdo das
Bolsas Europeias e evidenciam o aumento das interdependéncias depois da sua criagdo. Apesar
do namero de vetores de cointegracao se manter 0 mesmo nos periodos antes e depois da Unido
Econdmica e Monetéria, as relacdes de longo prazo entre os dez mercados europeus em estudo
e 0s EUA sdo restabelecidas mais apressadamente depois de um choque no sistema no segundo
periodo.

O sentimento do investidor prevé um corte transversal e o retorno das agdes agregadas
indicando que move os precos das acOes e, deste modo, afeta os retornos esperados (Baker et
al. (2007), Kumar e Lee (2006)).

Syriopoulos (2007) apresenta evidéncias de um vetor de cointegracdo entre os mercados de
acOes da Comunidade Economica Europeia (Polonia, Republica Checa, Hungria, Eslovaquia)
e 0s mercados desenvolvidos (Alemanha, EUA) em um subperiodo antes e depois da Unido
Econdmica e Monetaria, sem detetar nenhum choque dramaético depois da Unido Econémica e

Monetaria na dindmica do mercado de agdes.
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Hooy e Goh (2007) decidiram compreender as forgcas motrizes para o processo de integracéo
do mercado de agdes, utilizando 26 mercados bolsistas de paises associados a cinco blocos
comerciais. Os resultados referem que os atributos do mercado, os fundamentos econémicos e
a informacdo mundial sdo significativos para explicar a integracdo do mercado mundial de
acoes. Pode considerar-se 0 processo de integracdo consideravelmente enfraquecido durante a
recessdo mundial em 2001. Os resultados apontam que o regionalismo devido ao bloco
econdémico desempenha um papel importante na integracdo do mercado de acGes. O nivel de
integracdo é mais elevado entre os mercados de a¢des dos paises da Unido Europeia (UE), sendo
que os da EFTA e da AFTA sdo considerados 0os mais segmentados.

Li e Majerowska (2008), baseando-se nos resultados obtidos, concluem que as intera¢Ges entre
0s mercados emergentes de acbes da Polonia e da Hungria e os mercados estabelecidos da
Alemanha e dos EUA sdo fracos. Deste modo, referem a existéncia de beneficios de
diversificacao.

As acles de politica monetaria em periodos de mercado depressivos que apresentam um forte
efeito sobre as acdes podem revelar uma maior sensibilidade as mudancas no sentimento dos
investidores e nas condi¢des do mercado de crédito, concluiu Kurov (2010).

Graham et al. (2012) analisaram os co-movements de 22 mercados emergentes localizados na
América, Asia, Europa e Oriente Médio / Africa com o mercado de agBes dos EUA utilizando
como metodologia a analise wavelet. Os resultados obtidos sugerem que entre os EUA e os 22
mercados emergentes existe 0 maior grau de co-movements e que a forca de co-movement
difere de pais para pais. Os resultados sugerem ainda que os investidores podem obter
beneficios de diversificacdo significativos investindo seletivamente nesses mercados, apesar de
depender do horizonte de investimento.

O papel da crise politica na explicacdo da mudanca do grau de integracdo do mercado de a¢bes
em 19 mercados emergentes (das regides da Europa Central e Oriental, da América Latina e da
Asia do Sul e do Leste) para o periodo entre 1991 a 2006 foi examinado por Frijns et al. (2012).
Os autores concluiram que determinadas caracteristicas das crises, particularmente a crise
politica e a sua gravidade e o envolvimento dos EUA no conflito podem, em geral, reduzir o
nivel de integracdo do mercado de agdes.

A relacdo entre a taxa de juros (procura por moeda) e os mercados de acOes estava sujeita a
graves instabilidades de parametros que teve um impacto forte na captura de efeitos de
mudancas de politicas. Os resultados identificaram quebras estruturais significativas no final
do ano 2010, rejeitando a hipotese nula de ndo cointegracdo, que deu origem a sua disseminacao

dos EUA para o resto do mundo (Ferreira et al. 2013).
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Petrovski (2013) e Dimpfl (2013) estudaram as relag¢Oes de longo prazo enquanto Kim (2010)
e Zhou et al. (2013) estudaram as relagfes de curto prazo entre os mercados de acOes
internacionais. Os estudos sobre cointegracdo revelam alguns conflitos que dependem dos
sequintes fatores: mercado, periodos da amostra, frequéncia das observacdes e metodologia
utilizada para aferir sobre a interdependéncia dos mercados de agdes.

Dasgupta (2013) realiza um estudo que tem como objetivo investigar a integracéo relativa e as
relacdes dindmicas das economias emergentes em todo o mundo e os EUA com a india para
encontrar as oportunidades de diversificacdo de carteira internacionais mais atraentes. Faz uso
de um periodo temporal total entre 2003 e 2012 e dos periodos antes, durante e apds a crise
financeira dos EUA. Realiza testes de causalidade de Granger emparelhados, técnicas de
cointegracdo de Johansen e Juselius e Engle-Granger, e regressdes de modelos vetoriais
autorregressivos para fazer face aos objetivos pretendidos. Os resultados permitem-lhe concluir
que existem muitas relagfes causais unidirecionais, ndo bidirecionais, e alguma integracdo de
longo prazo entre os mercados acima citados. Conclui que esses mercados de economias
emergentes sdo os destinos de investimento mais favoraveis para os investidores americanos e
globais, especialmente a China, o Brasil e a india.

Ferreira e Oliveira (2014) procederam a investigacao da existéncia de relacdes de longo prazo
entre o mercado portugués e outros mercados sob tensdo, utilizando como metodologia os testes
de cointegracdo de Gregory e Hansen. Esta metodologia além de considerar a hipétese de
instabilidade nas relacdes de longo prazo, faz uma previsdo da estimativa da data de mudanca
estrutural em vez de realizar uma suposi¢do arbitraria da sua ocorréncia, baseada na histéria do
mercado. Os autores concluiram que o mercado de Espanha foi o Unico que ndo seguiu esta
tendéncia e descobriram dois vetores de cointegracdo no grupo dos mercados emergentes
europeus (Portugal, Italia e Irlanda) e quatro vetores de cointegracdo entre 0 mercado portugués
e 0s mercados maduros (Franca, Reino Unido, Alemanha e Estados Unidos). E entéo fornecido
um indicador mais forte nas relacdes de cointegracdo entre paises europeus emergentes e
mercados desenvolvidos, o que implica a existéncia de enormes beneficios de diversificacdo
para investidores estrangeiros com extensos horizontes nesses mercados.

Ferreira et al. (2014), num contexto de crise estabelecido na Europa, procuraram evidéncias de
quebras estruturais recorrendo a analise de testes estruturais de raiz unitaria com quebra e
exploram uma possivel relacdo de cointegracao entre as taxas de juros e os precos do mercado
de agbes. Para o efeito utilizaram o periodo temporal de 1999 a 2011 para seis mercados
europeus sob tensdo, usando os Estados Unidos da América, o Reino Unido e a Alemanha como

referéncia.
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Considerando a existéncia de fortes evidéncias de que o teste ADF apresenta tendéncia para a
hipotese nula onde existe uma quebra estrutural numa série temporal, utilizaram como
metodologia o teste de Zivot e Andrews e o teste de Lumsdaine e Papell para permitirem
mudancas na relacdo entre a média incondicional dos mercados de agdes e a taxa de juros. O
teste de raiz unitaria ZA capta apenas a quebra estrutural mais significativa em cada variavel,
enquanto o teste LP (versdo modificada do teste ADF) incorpora duas quebras enddgenas. O
teste desenvolvido por Bai e Perron é também utilizado para estimar mudancas estruturais
maultiplas em séries temporais, bem como a sua magnitude e o tempo das quebras. Caso se
verifique que a série temporal ndo é estacionaria, os testes BP podem detetar que a série
apresenta quebras estruturais, o que significa que as quebras e as datas de quebra exatas apenas
sdo estatisticamente fidveis com este teste quando a série temporal é estacionaria em torno de
um nivel constante ou um deslocamento.

A data de quebra é desconhecida e dependente dos dados. Ao interligarem a origem das quebras
encontradas com alguns eventos econdémicos durante o tempo de andlise, procederam a
exploracdo de uma possivel relacdo de cointegracdo entre as taxas de juros e os precos do
mercado de a¢6es utilizando para o efeito 0 modelo de mudanca de regime de Gregory e Hansen
com o objetivo de descobrir evidéncias de mudancas de regime estrutural que poderiam explicar
a crise da Unido Europeia. Concluiram que as quebras estruturais mais significativas sao
encontradas no final de 2010 e rejeitam com consisténcia a hipotese Ho que postula auséncia de
cointegracdo. Referem ainda que tanto o mercado de crédito regional, como o mercado de a¢6es
alcancaram uma integracdo quase total nos periodos pré e pos crise. Os mercados de acdes
atuais ja ndo sdo os mercados nacionais; tornaram-se internacionais e interconectados (Ferreira
et al. 2014).

Dasgupta (2016) procedeu a investigacdo das ligacdes dinamicas de curto prazo e da integracdo
de longo prazo de vinte sete paises (forma de comportamento e relacionamento desses mercados
e 0s impactos com todos os outros mercados dentro do mesmo painel) com base em acordos de
comércio internacional, estatuto econémico e dependéncia do mercado de a¢fes baseados em
painéis selecionados (sobretudo regionais) com a finalidade de descobrir as oportunidades de
diversificacdo de carteira internacionais de maior interesse disponiveis aos investidores
especificos de cada pais.

O pesquisador considera os mercados de a¢des BRIC (Brasil, Russia, India, China); SAARC
[Associacio Sul-asiatica de Cooperacdo Regional] (india, Paquistdo, Sri Lanka, Bangladesh);
ASEAN [Associacdo das NacBes do Sudeste Asiatico] (Singapura, Indonésia, Maléasia,
Filipinas); UE [Uni&o Europeia] (Alemanha, Reino Unido, Franga, Espanha); NAFTA [Tratado
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de Livre Comércio da América do Norte] (EUA, Canada, México); LAFTA [Acordo de Livre
Comeércio da América Latina] (Argentina, Brasil, Chile, Peru); e MENA [Médio Oriente e Norte
de Africa] (Egito, Emirados Arabes Unidos, Arabia Saudita e Irdo).

O periodo da anélise situa-se entre Janeiro de 2005 e Junho 2012 e para elaborar um estudo
mais aprofundado encontra-se dividido em periodos antes (Janeiro de 2005 a Junho de 2007
[30 meses]), durante (Julho de 2007 a Dezembro de 2009 [30 meses]) e depois (Janeiro, 2010 -
Junho, 2012 [30 meses]) da crise financeira dos EUA. Para fazer face aos objetivos do autor,
esta investigacdo considerou os retornos mensais dos indices para todos os mercados de acoes
anteriormente referidos sob diferentes painéis.

A metodologia utilizada engloba apresentacoes graficas, estatistica descritiva (para verificar a
natureza e normalidade das séries de dados), testes de correlacdo, testes Dickey-Fuller
Aumentado (Dickey e Fuller 1979,1981) e testes Phillips-Perron (PP) (1988) (para descobrir se
existem ou ndo raizes unitarias), testes de causalidade emparelhados de Granger (1969) e testes
de cointegracéo de Johansen e Juselius (JJ) (1990).

Para a realizacdo desta investigacdo, Dasgupta (2016) considerou as situacdes financeiras
ocorridas no mercado de acbes internacional. A queda do mercado de a¢des nos EUA em
Outubro de 1987, as crises financeiras asiaticas de 1997, a exploséo da bolha tecnoldgica em
2000 e a ultima crise sub-prime dos EUA em 2007-09 tiveram um impacto negativo na maioria
dos mercados de a¢des internacionais num elevado nimero de paises.

Tendo por base os resultados, o pesquisador concluiu que, nos sub-periodos, existe a presenca
de relagBes de curto prazo em varios mercados internacionais, poucas relaces causais
unidirecionais significativas, nenhuma relagéo causal bidirecional e a presenca de alguns efeitos
de integracdo de longo prazo. Contudo, no que se refere ao periodo total de estudo, a maioria
destes resultados sdo contraditorios relativamente aos resultados do subperiodo,
preferencialmente no longo prazo.

Os gréficos e os resultados estatisticos descritivos sugerem a ndo-normalidade e a volatilidade
das séries de retornos de indices com painéis.

Os resultados dos testes de correlacdo indicam, em grande parte, a existéncia de relacbes
significativas entre os mercados internacionais sob diferentes painéis durante o periodo de
estudo global (exceto painéis SAARC e MENA), depois da crise (exceto os mercados MENA)
e durante os periodos de crise. No entanto, no periodo anterior a crise, apenas os painéis da UE
e do NAFTA revelaram fortes inter-relagdes entre os retornos de indices selecionados. Todos

estes resultados implicam que existem poucas oportunidades de diversificacdo disponiveis
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como os mercados de agcbes SAARC e MENA aos investidores regionais e internacionais no
periodo global e nos periodos pré e pés-crise, mas ndo durante o periodo de crise.

Os resultados de cointegracdo de longo prazo revelam uma integracdo geral entre os mercados
de acdes existentes no painel que invalida as oportunidades de diversificacdo de carteira para
0s investidores internacionais dentro desses painéis/listas. Os resultados dos subperiodos
também demonstram que esses mercados estdo na sua maioria integrados, especialmente
durante e apos a crise. Deste modo, € possivel concluir que oportunidades individuais estdo
disponiveis em regides ou mercados semelhantes para que os investidores internacionais se
diversifiquem, embora estes mercados com painéis ndo se encontrem interligados
dinamicamente no curto prazo, mas apresentem a presenca de integragdes de longo prazo.

Os testes de causalidade de Granger revelam numerosas relagfes causais unidirecionais, mas
ndo bidirecionais, entre esses mercados com painéis durante o periodo total do estudo e
diferentes subperiodos.

Seguidamente, os testes de cointegracdo JJ, no longo prazo, evidenciam fortes relacGes de
cointegracdo entre todos esses mercados para o periodo de estudo total em todos os painéis.
Deste modo, ndo ha margem para a diversificacdo internacional da carteira para os investidores
internacionais em tais mercados baseados na regido ou no estatuto econémico.

Em termos gerais, conclui que, em comparacdo com outros mercados com painéis, os BRIC
(isto é, o Painel A) e o LAFTA (isto ¢, o Painel F) sdo mais adequados para investidores
internacionais, especialmente nos periodos antes e durante a crise. No periodo depois da crise,

comprovou-se que a diversificacdo da carteira € praticamente inexistente.
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CAPITULO 3
Enquadramento Metodoldgico

3.1 Processo estocéstico

Uma série temporal é um agrupamento de variaveis aleatorias {Y1} e se este agrupamento for
ordenado no tempo denomina-se processo estocastico univariado. E comum representar as
variaveis aleatdrias por Y(t) ou Yy, variaveis continuas ou discretas, respetivamente.

Sob certas condic¢des (Maddala e Kim, 1998), a estrutura probabilistica do processo estocéastico
{Y} é especificada pela distribuicdo conjunta:

F (Y, Yip, oo Yt ) (1)

para todos os valores de n (inteiro positivo) e qualquer subconjunto (t, t,, ..., t ) de T. Dado

que a definicdo baseada na distribuicdo conjunta é muito geral, 0 processo estocastico divide-
se em primeiro e segundo momentos da distribuicdo de cada variavel aleatoria Y.
Representando as suas funcdes de distribuicdo e densidade por F(Y+) e f(Y1), respetivamente, a
familia de densidades é determinada pelos seguintes primeiro e segundo momentos (ambos
funcéo de t):

Média: ut = E(Y?)

Variancia: a¢ = var(Yy)

Auto-covariancia: yu, = cov(Yt, w,); (2)
onde p denota uma constante real e y; apresenta uma estrutura constante para cada t.
Considerando em (2) t = 0 obtém-se a variancia de Yt dada por Var (Yt) = yo. O termo yt € uma
funcdo de t e denomina-se na literatura por “fun¢do de autocovariancia”. A “fungdo de
autocorrelagdo” (ACF) ¢, normalmente intitulada, por pt = p — t. Esta funcéo, tal como a média
e a variancia, desempenha um papel fundamental no estudo da estacionaridade de um processo
estocastico. Esta funcdo permite deter a extensao temporal e robustez da memoria do processo,
na medicdo da correlacdo do valor presente do processo com os seus valores historicos (Wei,
1990).

Uma das propriedades da funcdo de autocorrelacdo é a de se enfraquecer a medida que t
aumenta e exibe comportamentos idénticos em muitos casos, o que dificulta a distingéo entre
processos de ordem diferente. A “fun¢do de autocorrelagdo parcial” (PACF) surge como ajuda
nessa distingéo.

Um processo estocastico denomina-se estritamente estacionario, ou estacionario em sentido

fortese vV {t,t,, ..., tr} €Z,VKEZAT=1,2,.... Quer isto dizer que a sua distribui¢do de

29



O MERCADO BOLSISTA E A SUA INTEGRAGAO PARA OS MERCADOS DA ZONA EURO

probabilidade conjunta ndo varia com o decorrer do tempo, ou seja, a probabilidade de {Y1}
fazer parte de um determinado intervalo é igual agora ou em qualquer outro momento temporal
(Chan, 2002).

Se Y: for normalmente distribuido (ou um processo Gaussiano), a distribuicdo de Y é
completamente caracterizada pelos primeiro e segundo momentos.

As propriedades do processo {Y+} séo frequentemente denominadas, na literatura existente, de
propriedades de segunda ordem, o que conduz a definicdo de estacionaridade em covariancia
ou estacionaridade fraca (2).

Como os parametros desconhecidos u,, at, ¥y, 1, S€ alteram com t, existem muitos parametros a

serem estimados apesar de ter apenas uma unica observacdo (realizacdo) vista a reduzir o
namero de parametros a estimar, certas restricdes podem ser impostas de duas formas:
» Estacionaridade: restri¢cfes quanto ao tempo de heterogeneidade do processo;

» Independéncia assintética: restricdes sobre a memoria do processo.

3.1.1 Conceito de Estacionaridade
Em primeiro lugar vamos definir o conceito de estacionaridade utilizado neste estudo e
investigar em que circunstancias uma série temporal é ou ndo estacionaria. A questdo anterior
revela-se essencial uma vez que circunscreve desde logo o tipo de modelos e a sua estimagao a
utilizar nesta investigagdo. Com isto pretende-se a verosimidade dos resultados obtidos e que
estes ndo sejam espurios.

Uma série temporal é estritamente estacionaria se a distribuicdo conjunta de Yy, Yt,, Yy, for
Yi

igual a distribuicdo conjunta de Yz Yt o paratodos ost;, t, t e 7. Os parametros

1+T 2+T!
que caracterizam a distribuicdo do processo ndo sdo dependentes de t, dependem do
desfasamento 7. Este conceito de estacionaridade é dificilmente verificavel, uma vez que €
definido em termos da funcéo de distribuicdo, o que origina que o conceito de estacionaridade
definido em termos dos momentos seja frequentemente adotado. O processo {Y} denomina-se
de segunda ordem, fraco; em sentido amplo ou covariante estacionario se a média e a variancia
de Yt séo constantes e as covariancias dependem somente do desfasamento ou intervalo T = t;
-tondoemtie to:

> Média: E(Yy) = E(Yut) = ;

> Variancia: var(Yy) = var(Yut) = 02

» Auto-covariancia: cov(Yt; Yt,) = cov(Yt, 15 Yt,,7) = Yt = ¥ 3)

Baseado nesta propriedade: cov(Y1; Ys) = cov(Y2; Y7) = cov(Yso; Yss) = ..., onde |[7] = 5.
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O processo ruido branco é um caso particular de um processo fracamente estacionario. Neste
processo a média € nula e a variancia ¢ finita: p =y, =0 (K#0) A y,= 2. No entanto, a média
condicionada pela informacdo passada pode ndo ser nula. Isto é, E(Xt| It1), onde .1 denota a
historia do processo até ao momento t-1, pode ser diferente de zero. E este 0 motivo que permite
realizar uma previsdo residual num processo ruido branco, apesar do mesmo ndo ser
linearmente previsivel (Hendry, 1996).
Ao longo de um processo ruido branco, caso se verifique que as variaveis aleatorias X sdo
independentes e identicamente distribuidas, este designa-se por ruido branco forte. Por outro
lado, se as varidveis aleatorias Xt ndo se encontrarem correlacionadas, designa-se entéo ruido
branco fraco. Uma outra designacao possivel para o processo ruido branco forte é processo
ruido iid*. Refere-se a um dos modelos estocasticos mais simples que pode surgir, apesar dos
modelos apresentados jamais consumam a classe de processos estocasticos estacionarios que
podem ser encontrados quer na literatura tedrica quer na caracteriza¢do empirica de fenémenos
reais. Fica assim claro o conceito de estacionaridade subjacente a analise que este estudo
desenvolve. E importante referir ainda que este conceito é determinante na modelacdo de
perturbacdes aleatorias (erros) em qualquer modelo de regressao.
Se {Yi} segue uma distribuicdo normal multivariada, uma vez que esta é completamente
caracterizada pelos primeiros e segundos momentos, ambos 0s conceitos de estacionaridade em
sentido estrito e estacionaridade de segunda ordem séo equivalentes. Isto constitui assim a
principal raz&o pela qual se faz uso mais frequentemente da estacionaridade de segunda ordem.
A estacionaridade reduz o nimero de parametros a estimar. Considerando um processo
Gaussiano {Yt} e excluindo a hipotese de estacionaridade, a distribui¢do conjunta caracteriza-
se pelo seguinte vetor de parametros:

6 = [ur, cov(Ye; Yip)] , paraij=1,2,...,n ()]

n!
2!(n—-2)!

n (n-1)

que é um vetor n+n + x 1: médias n, variancias n e covariancias Comb(n,2) =

_n(n-1)

T2

Por exemplo, se n = 4, existem 14 parametros para estimar:
> A medias: py, 1y, Uy, Uy

iAnpciact 4 2 2 2 2.
> 4variancias: 0,%, 0,%, 0,°, 0,5

4 Processo igualmente e identicamente distribuido (iid).
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» 6 covariancias: cov(Y1;Y2), cov(Y1;Y3), cov(Y1Ys), cov(Y2Y3), cov(Y2;Ya),
cov(Y3;Yas).
Ao adicionar a hipotese de estacionaridade o numero de parametros reduz-se para (n + 1).
Por exemplo, se n = 4, existem:
» 1 média: u;
> 1 variancia: o2,
» 3 covariancias: cov(Y1;Y2), cov(Y1;Y3), cov(Y1;Ys), porque cov(Y2;Y3) = cov(Y3;Ya)
= cov(Y1,Y2) =y, e cov(Yz; Ya) = cov (Y1, Y3) =,
Deste modo, observa-se uma reducdo substancial no que se refere ao nimero de parametros a

estimar.

3.2 Testes de Raiz Unitaria

Como referido anteriormente, a decisdo de diferenciar ou ndo uma série temporal antes de
efetuar uma analise posterior depende se esta é de tendéncia estacionaria (TSP) ou de diferenca
estacionaria (DSP).

Se a série for estacionaria, o processo gerador de dados (DGP) para y: pode ser redigido como:
Y=Vt ¥yt et (5)
onde t € o tempo e &t € um processo ARMA estacionario. Se for de diferenga estacionéria, o
DGP para y: pode redigir-se do seguinte modo:

Vi=aot Y1 + &t (6)
Caso os erros se encontrem ndo correlacionados em série, entdo € um processo de caminho

aleatorio com derivada «a,.

Baseado em Bhargava (1986), os dois modelos podem ser compilados no seguinte modelo:

Yt= Yo+ yit+ u Ut = pUt1 + Vi @)
e
Yt=yo+yit+p [yr1—yo—y1 (t-1)] + v, 8)

onde v¢ € um processo estacionario. Se |p| < 1, yi é de tendéncia estacionaria. Se |p| = 1, yt é de
diferenga-estacionaria. A ultima equacdo pode-se apresentar assim:

Yi = fo+ Bit + pyr1 + Vi

ou

Ayt = Bo+ it + (p — 1)yra+ v )
onde Bo=yo(l-p) +yip e Bi=y1(1-p)
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3.2.1 Teste de Dickey Fuller Aumentado

Na literatura existe uma grande diversidade de testes que permitem analisar a questéo da ordem
de integracdo de uma série temporal observada x:. Estes testes sdo usualmente denominados
testes de ndo estacionaridade ou testes de raiz unitaria. Por definicdo, uma variavel 1(1)
considera-se estacionaria apds uma primeira diferenca e isso significa que deve conter uma raiz
unitaria. Com o objetivo de averiguar a presenca de raizes unitarias nos diferentes processos
tem sido apresentada uma pandplia diversificada de testes. Contudo, € notdrio que o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) é um dos testes mais utilizados pelos investigadores de entre
todos os testes de raiz unitaria. Também denominado de teste T (Dickey-Fuller (1979,1981)),
este teste baseia-se na seguinte regressdo para a variavel x:

Axt= po+ pat + (p-1) Xe1 +00_ Yk Axek + &, (10)
onde a hipotese nula é p = 1 e utilizando para este efeito os valores criticos de Mac Kinnon
(1991,1996). O namero de desfasamentos do modelo é definido de modo a que os residuos et ~
(0,62). Importa referir que uo é uma constante, i uma tendéncia linear deterministica e
(p-1)xt.1 apreende uma eventual tendéncia estocastica.

Quer este teste, quer o teste DF simples sdo efetuados exatamente de acordo com a mesma
I6gica.

Nos testes ADF, o procedimento normal engloba o teste de hipotese nula p=1 (raiz unitaria)
para a varidvel em niveis (xi) e em primeiras diferengas (Axt), que contém como hipdtese
alternativa |p| < 1 (estacionaridade). O referido teste pode incluir uma constante (zy), uma
constante e uma tendéncia linear (z7) ou nenhuma delas (z), sendo todas componentes
deterministicas do modelo (uo + p1t). Com o objetivo de controlar a autocorrelacdo residual, o
modelo (10) pode conter termos autorregressivos da variavel dependente Ax:, para além do
termo estocastico que contém o coeficiente de regressdo p e da componente deterministica.
Pode surgir o caso da hipdtese nula ndo ser rejeitada em niveis, mas ser em primeiras diferencas,
e assim a variavel x; ~ I(1) sendo Axt~I(0).

Para estudar as hipoteses anteriormente descritas, Dickey e Fuller (1979,1981), apresentaram
dois testes:

Baseado na distribui¢do limite da estimativa OLS de p, este teste apresenta a seguinte estatistica

de teste que obedece a forma usual dos testes t mas que ndo é assimptoticamente normal nem

simétrica;
_ o7t
tr = 11 (11)
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Deste modo, os valores criticos usuais da distribui¢do t-Student sdo invalidos. Para fazer face
a esta situacdo, os valores criticos adequados sdo apresentados por Fuller (1976), Dickey e
Fuller (1981) e MacKinnon (1991,1996). A verdadeira distribuicdo dos testes ADF sob a

hipdtese nula é fornecida por (Dufrénot e Mignon, 2002):

w2 (1)-1

tpHO) ~ —/—,
2 /fol w2(s)ds

onde W(.) representa um processo de Wiener no intervalo [0,1]. No que respeita ao segundo

(12)

teste, este ¢ baseado na distribuigdo da estatistica T (p-1), onde T remete para a dimensao da
amostra.
No teste de raiz unitaria, frequentemente testa-se a hipotese p = 1 contra a alternativa |p| < 1.
Contudo, ndo podemos usar o teste t porque sob a hipétese nula, y: é 1(1), e, assim sendo, a
estatistica t ndo possui uma distribuicdo normal assintética.
Dickey e Fuller (1979) propGem um teste de raiz unitaria, frequentemente conhecido como teste
Dickey-Fuller, que se baseia em uma autoregressao simples com ou sem tendéncia constante
ou temporal. Os autores testam p = 1 nas equagoes:
YVt = pYi-1 + Vit
yi= Bo+ pYr1 + V,
Yyt = Lo+ it + pye1 + Vi (13)
Para a implementacdo do teste DF utiliza-se a seguinte estratégia:
1. Observe-se a equacdo mais genérica:
yt=Bo+ fat + pyr1 + Wi ou Ayr=Bo+fat+ (p - 1) yr1 + Wi (14)
2. Teste-se Ho: y =0,0ondey =p-1contray <0.
Atente que o teste y = 0 € equivalente ao teste p = 1. Se a hipotese nula for rejeitada, a série
encontra-se estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica (linear). Por outro lado, se
o nulo ndo for rejeitado, assumimos que p = 1 e testa-se se a tendéncia € significante.
Os testes ADF acarretam alguns problemas apesar da sua imensa popularidade, utilizacdo e
divulgacdo. As criticas mais frequentes assentam, sobretudo, no seu baixo poder de teste que
se deve a duas razdes: trata-se de um teste baseado num processo de inferéncia estatistica
aquando do julgamento da hipotese nula, o processo é sujeito a algumas incorre¢des; consiste
no facto da hipotese Ho testada expressar a raiz unitaria igual a um. Isto faz com que seja
definida a presenca de uma raiz unitaria em uma dada série cronoldgica e consequentemente a
sua auséncia de estacionaridade. “Alguns processos de raiz unitdria apresentam em amostras

finitas um comportamento mais proximo de um processo ruido branco do que de um processo
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passeio aleatorio. Pelo contrario, alguns processos estacionarios em tendéncia apresentam um

comportamento de forma aproximada ao passeio aleatorio em amostras finitas (Blough, 1992).

3.2.2 Teste KPSS

Este teste foi desenvolvido por Kwiatkowski et al. (1992) e apresenta uma inovagao pertinente
relativamente ao teste ADF que consiste em inverter as hipéteses a testar. A hipdtese nula
postula que uma dada série cronoldgica é estacionaria; por outro lado, na hipotese alternativa é
estabelecida a suposi¢cdo da mesma serie ser integrada de ordem 1. Deste modo, este teste pode
levar a que em termos praticos uma dada hipdtese nula possa ndo ser rejeitada. Isto acontece
devido & escassez de informacédo ou a auséncia de poténcia em si mesmo.

Para a elaboracdo do teste KPSS, os autores procederam a representacdo de dois tipos de
componentes de uma determinada série cronoldgica. Sdo eles: componente estacionéria e
componente processo passeio aleatorio. Consideraram ainda que o passeio aleatorio apresenta
uma variancia igual a zero na hip6tese nula.

Assim sendo, recorre-se a estimacdo de uma regressao que contenha a variavel a ser analisada
bem como uma contante, a fim de testar a hipdtese de estacionaridade. Caso se verifique que a
andlise é detentora de um processo de tendéncia estacionaria que lhe confere suporte, sera ainda
necessario a inclusdo de uma tendéncia deterministica.

O processo das somas parciais dos residuos define-se como se segue:

Si=Xi-¢i (15)
onde ¢; denota os residuos que advém das regressdes estimadas e que contém uma constante (e
um processo em tendéncia estacionario). A estatistica do teste KPSS, permitindo que os

residuos se encontrem auto correlacionados, é a seguinte:

- S?
K=T 22:;:1% (16)
onde
SN =T X e+ 2T X u (D) Xis &6t (17)

E importante apontar que  (j, I) se calcula de acordo com a condigéo de Barlett, utilizando para
o efeito a expressdo u (j, ) =1-j/ (1 + 1), sendo a dimensdo do desfasamento a considerar
representada por .

O teste aqui apresentado € um teste unilateral direito e os respetivos pontos criticos encontram-

se tabelados no artigo de Kwiatkowski et al. (1992).
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3.3 Testes de Raiz Unitaria na Presenca de Quebras Estruturais

A validade dos testes ADF na presenca de quebras estruturais é contestada por alguns autores
(Perron (1989); Perron e Vogelsang, (1992)). Mais especificamente, quando se verifica a
existéncia de quebras estruturais nas séries temporais, os testes ADF standard estdo enviesados
e tendem a ndo rejeitar a hipdtese nula quando Ho deveria ser rejeitada. Quer isto dizer que a
ocorréncia de quebras estruturais confunde os resultados dos testes ADF tradicionais e produz
conclusdes espurias no que se refere a ndo estacionaridade e existéncia de raizes unitarias. Esta
situacdo verifica-se quando o fendmeno da persisténcia resulta somente de choques profundos
e pouco usuais. Os choques usuais e de dimensdo reduzida conduzem a um rapido retorno a
tendéncia deterministica existente nos dados, como se verificou nos varios craches de curta
duracdo que se tém verificado nos mercados bolsistas durante as décadas recentes.

“A determinacdo ndo endogena da data da quebra invalida a teoria distribucional subjacente
aos testes convencionais. Os testes com quebras estruturais enddgenas reduzem
significativamente o enviesamento das estatisticas de teste” (Christiano, 1992).

De todos os testes de raiz unitaria com quebras estruturais endogenas disponiveis na literatura,

nesta dissertacao vai ser utilizado apenas o teste de Zivot-Andrews (1992).

3.3.1 Teste de Zivot-Andrews

Zivot e Andrews (1992), no seu estudo, constataram que os testes Dickey e Fuller Aumentado
e Phillips-Perron, podem sugerir incorretamente a existéncia de uma raiz unitéaria, quando, na
verdade a série temporal é estacionaria em torno de uma Unica quebra estrutural. Os autores
fundamentam a sua constata¢do no facto dos testes tradicionais de raiz unitéaria serem facilmente
revertidos determinando endogenamente a data da quebra estrutural.

E um teste sequencial baseado na amostra completa e que faz uso de uma variavel dummy para
cada possivel data de quebra. Esta data é selecionada no momento em que a estatistica t do teste
ADF é minima, ou seja, quando atinge o seu valor mais negativo. Quer isto dizer que a sele¢édo
da data da quebra corresponde ao momento T menos benéfico a nao rejeicdo da hipdtese Ho. S6
se pode selecionar uma data e € com base nesta que se calculam os valores da constante e da
tendéncia deterministica.

O teste enddgeno de Zivot-Andrews (ZA) com quebras estruturais enddgenas é semelhante ao
teste ADF sem quebras estruturais em todos 0s aspetos, exceto nos seus valores criticos. ZA
apenas considera uma quebra na hipétese alternativa, apesar de ndo o fazer na hipotese nula.

A hipotese Ho presente em todos os testes propostos pelo autor mencionado anteriormente é:

yt= o0+ 01D1c (1) + B+ 02Dzt (A) + yyer+ Xi_; 8i Ayea + e (18)
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Deste modo, variadas regressdes sequenciais sao calculadas com D1t (1) e D2t (4) se alteram
ao longo do tempo. A estatistica de teste (respeitante a y = 0) calcula-se também em cada
regressao.

Zivot e Andrews transformaram o teste de raiz unitaria desenvolvido por Perron (condicional &
mudanca estrutural em uma data temporal conhecida) em um teste de raiz unitaria
incondicional. Postulam como hipotese nula um processo de raiz unitaria isento de quebras
estruturais exdgenas, contra a hipotese alternativa de um processo de tendéncia estacionario
que contempla uma possivel mudanca estrutural ao longo do tempo em uma data incerta.
Atraveés da utilizacdo de distribuices assintoticas estimadas através de datas de quebras, 0s
autores encontraram evidéncias menos conclusivas contra a hipdtese de raiz unitaria em

comparagdo com as encontradas por Perron para variadas séries de dados.

3.4 Variaveis Integradas e Cointegracao
A analise de séries temporais ndo se limita apenas a séries temporais estacionarias. Na verdade,
a maioria das séries temporais sdo ndo estacionarias. Consideremos 0s seguintes processos:
Xt:pxt-l + Uy, |p| <1, Y= Yia + Vtv (19)
onde ut e vt S0 processos aleatorios puros: ut, v~ iid (0; 1) de variaveis aleatérias independentes
e identicamente distribuidas com média zero e variancia unitaria).
Tanto x: como y: sdo modelos AR(1) e a diferenca reside no facto de y: constituir um caso
especial de x¢, quando p = 1 sendo denominado de processo de caminho aleatorio. Também é
referido AR(1) com uma raiz unitaria uma vez que a raiz da equacdo AR(1) é 1 (ou unidade).
Ao analisar os dois primeiros momentos, concluimos que sdo completamente diferentes:
embora ambos estejam na classe AR(1), Xté um processo estacionario, enquanto que y: € um
processo ndo estacionario. Podem expressar-se 0s dois processos da seguinte forma:
Xt= pXo + Y523 p'ue, YVi=Yo+ Xisa vt (20)
Considerando que as observacgdes iniciais sdo zero, xt = 0 e yy = 0. As médias e as variancias
dos dois processos sdo, respetivamente:
E(xt) =0, E(y)=0

1

var (x) = ¥iZo pPvar(ue) —>  —. var(yr) = XiZo(vei) = t, (21)

onde a média converge assintoticamente (2 medida quet — ).
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Os processos tém a mesma média, mas quando t aumenta a variancia de y: (0 processo de
caminho aleatério) aumenta, a0 mesmo tempo que a variancia de x: (processo estacionario)
converge para uma constante.

Se for adicionada uma constante ao modelo AR(1), as médias dos dois processos apresentam
um comportamento distinto. Os processos AR(1) sdo refletidos com uma constante (ou
derivagdo) como se apresenta seguidamente:

Xe=a+pxeatp, o |p|<1, yt=a+yrt+ v, (22)
Os rendimentos de substituicdo recursiva,

Xi=pXo+a Yz p'+ X2 pluc, Vi = Yo+ at + Y2 vei. (23)
Se yt apresentar uma tendéncia (deterministica) t e se as observaces iniciais forem zero, Xt = 0

e yt=0, entdo as médias dos dois processos sdo:

E(x) = ip e E(y) = a (24)

-
apesar das variancias permanecerem as mesmas que as derivadas do modelo AR(1) sem a
constante.

Pode concluir-se que ao inserir uma constante, tanto a média como as variancias de y: séo
variaveis no tempo, enquanto as de Xt S0 constantes.

Observa-se que 0 processo x: converge em diregdo a média (ou seja, reverte-se a média) e flutua
aleatoriamente em torno da média. Por outro lado, o processo y: aumenta constantemente como
t — oo (as vezes diminui sistematicamente) e ndo ha robustez para o deslocar em direcdo a sua
media.

Dado que a variancia das séries ndo estacionarias € nao constante ao longo do tempo, a teoria
assintética convencional ndo se aplica para essas séries. Pode, contudo, transformarem-se as
séries estacionarias através da diferenciacdo. Por exemplo, a série de caminho aleatdrio y: pode

ser transformada em estaciondria ao determinar as primeiras diferencas:

Ayi=Yyt— Y1 = (1-L)yi=¢€, (25)
onde L € o operador do desfasamento:
V1= Lys Ve2 = L2yt Vs = Lye .. yip = LP i (26)

Como Ayt = &, a primeira diferenga de y: é estacionéria: a média e a variancia sdo constantes
durante o periodo da amostra.
Quando a série se torna estacionaria ao diferenciar-se uma vez, denomina-se integrada de ordem

1 e é representada por I(1). Quando séo necessarias k diferencas, a série intitula-se 1(k).
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No exemplo em questdo, y: é 1(1) e x¢ € 1(0), pois a primeira série precisa de uma diferenciagdo
simples para se tornar estacionaria e x; ja € estacionaria. A série I(k) também se denomina
processo estacionario em diferenca (DSP).

Existe também o processo estacionario em tendéncia (TSP): séries estacionarias em torno de
uma tendéncia determinista. Para analisar este tipo de processos, consideremos a série zt com
média varidvel e variancia constante:

zt:a+ﬁt+ €t. (27)
Apesar da media ndo ser constante, pode ser calculavel na perfeicdo se o valor de t dos
pardmetros a e B for conhecido. Posto isto, esta é estaciondria em torno da tendéncia
determinista t e a série pode-se transformar em estacionaria regressando no tempo.

Tanto o modelo aleatorio com o processo estacionario de diferenca (DSP) como o modelo TSP
apresentam uma tendéncia linear, mas o método adequado para eliminar a tendéncia difere:

diferenciacéo no primeiro caso e regressao da série no modelo TSP.

3.4.1 Cointegracao

Se as séries que estdo a ser estudadas ndo cumprem o requisito de estacionaridade, estabelecer
uma relagdo causal entre elas assente em um modelo de regressdo linear pode originar
resultados espurios (situacdo frequente se os pressupostos do modelo de regressao linear ndo se
confirmarem).

Contudo, se os residuos estimados forem estacionérios, surge o conceito de cointegracao.
Conceito este que s6 se utiliza quando se estd a investigar a relagdo entre varidveis ndo

estacionarias. Na presenca de varidveis estacionarias, o problema da cointegracéo néo existe.

3.4.1.1 Metodologia de Engle-Granger
Vt = Yt — Bxt (28)

Considerando y: e x: duas variaveis 1(1), concluimos que y: e Xt sdo cointegrados se houver pelo
menos uma combinacdo linear de yte Xt (28) que seja I(0), isto €, existe um S tal que yi-Sxt é
1(0). Nesse caso, concluimos que y: e xt séo CI(1,1). O conceito de cointegracao foi introduzido
por Engle e Granger (1987). Em geral, se y: é 1(d) e xt é I(b) entdo y: e X; Sd0 cointegrados de
ordem CI(d, b) se yt - £x: € 1(d-b) com b > 0.

Se as varidveis forem cointegradas, a equacao de regressao y: = Sx: + u: faz sentido, uma vez
que as variaveis ndo se distanciam muito das outras ao longo do tempo. Assim, existe uma

relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Quando as variaveis ndo sdo cointegradas, y: =
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Bxt também é 1(1) e y: e X comportam-se de forma distinta ao longo do tempo e a relagéo que
se obtém pela regressdo y: em X seria espuria.

B corresponde ao parametro cointegrante e vt ~ 1(0) representa a varidvel aleatoria residual
obtida na regressdo de y: sobre x:. Convem especificar que, se y: € Xt Se encontrarem
cointegradas, o parametro cointegrante ¢ estatisticamente diferente de zero. Na regresséo (28),
testar se y: e Xt Sd0 cointegradas é equivalente a testar se f # 0. A interpretagdo do teste de
cointegracdo assenta num teste a integracdo de mercados, neste caso, no indice de pregos do
mercado bolsista.

Na presenca de cointegracéo, S revela-se muito consistente, ou seja, 0 seu estimador converge
assimptoticamente para o valor real a uma taxa muito mais acelerado do que o frequente
estimador OLS com variaveis estacionarias (Stock, 1987).

A metodologia de Engle-Granger (EG) permitiu elucidar um conjunto de aspetos que respeitam
a estimacdo de modelos com varidveis ndo estacionarias. Quando o sentido da causalidade entre
as variaveis ndo € evidente, ou quando se verifica a existéncia de interagdes matuas entre estas
é dificil testar eficientemente hipdteses sobre os parametros do modelo uma vez que as

estatisticas do teste EG ndo tém distribui¢des limite bem definidas.

3.4.1.2 Regressao Vetorial
Proceder a especificacdo de um modelo multivariado, no qual cada uma das varidveis
enddgenas surja no sistema como uma funcdo dos seus valores desfasados e dos valores
desfasados de todas as outras variaveis enddgenas que figuram no sistema constitui uma
alternativa aos modelos uniequacionais de Engle-Granger e de Gregory-Hansen.
O modelo multivariado, frequentemente denominado de modelo autorregressivo vetorial
(VAR) possibilita a resolucdo de problemas de endogeneidade multipla, permite a especificacdo
de testes acerca dos parametros consistentes com teorias que se desejem testar através da
utilizacdo da metodologia de Johansen (Johansen (1988,1991); Johansen e Juselius (1990)).
A metodologia de Johansen assenta na especificacdo de um modelo autorregressivo vetorial do
tipo que se representa seguidamente:

Xt = Xh_o AiXei + [ + &, (29)
onde X diz respeito a um um vetor de dimensdo k de varidveis endogenas ndo estacionarias
dadas em niveis. Ai denotam p matrizes de ordem k de parametros do modelo, onde cada uma
se associa a um vetor de dimenséo k de variaveis endogenas desfasadas até a ordem p, L € um
vetor de constantes e & representa um vetor de residuos no qual & ~iid (0, Q). Q é a matriz de

covariancia definida positiva. Os residuos e  podem estar contemporaneamente
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correlacionados, contudo ndo se encontram autocorrelacionados se 0 respetivo processo
dindmico se mostrar concretamente especificado no sistema. Isto é, se forem considerados um
adequado numero de desfasamentos ao longo do processo onde x: depende, a matriz de
covariancias Q, contém toda a informagdo sobre os efeitos contemporaneos do processo. O
modelo VAR pode ser estimado por OLS, uma vez que ¢ um modelo de forma reduzida (s6
descreve as variagOes de x: em funcdo dos valores desfasados do processo).

O meétodo de Johansen consiste, fundamentalmente, na investigacdo da caracteristica
cointegrante (r) do sistema VAR. Com esse objetivo, utiliza-se um modelo vetorial de corre¢édo

do erro (VEC) que traduz o VAR representado em (29):

AXt = TIX¢1 + Zfz‘llﬂ Ari+ H+ g, (30)
onde I = ¥7_ Ai—TeTi=-3X",., A Os simbolos que restam referem-se a definicéo

anteriormente referida.

O Teorema de Representacdo de Granger postula a utilizagdo do modelo VEC no ambito da
cointegrag¢do. O referido teorema define que ‘“‘se existir um modelo dindmico linear com
perturbacdes estacionarias e os dados forem I(1), entdo as variaveis estdo cointegradas de ordem
CI(1,1).

No que diz respeito a interpretacdo, a definicdo de cointegracdo transmite-nos que se um vetor
de séries temporais se encontra ligado através de uma relacédo de equilibrio de longo prazo, as
variaveis envolvidas deslocam-se em conjunto ao longo do tempo, independentemente da
existéncia de tendéncia estocasticas em cada uma delas, de maneira a que a diferenga existente
entre elas se revele estavel. Um sistema convergente para o equilibrio de longo prazo ao longo
do tempo é reproduzido pelo conceito de cointegracdo. Os residuos da relacdo de longo prazo
fornecem-nos a medida da distancia a que o sistema se encontra do equilibrio em cada momento
t. A impossibilidade dos agentes do sistema se ajustarem instantaneamente a nova formacao
que aparece no mercado resulta nesta situacdo de desequilibrio. Dado que a variavel dependente
é determinada pelos efeitos contemporaneos de outras variaveis e pelos efeitos passados de todo
0 sistema, 0s custos de ajustamento revelam-se geralmente elevados. E notdria a existéncia de
um processo complexo de ajustamento no qual s&o envolvidas dindmicas de curto, médio e
longo prazo.

O modelo VEC incorpora a vantagem de consentir a divisdo dos efeitos de curto e longo prazo
envolvidos no processo de ajustamento. Quando, devido a um choque no sistema, uma das

variaveis endogenas aumenta menos do que o previsto pela relacdo de longo prazo, os
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mecanismos de ajustamento de curto prazo interligados com o mecanismo corretor do erro
conduzem o retorno da varidvel a situacdo de equilibrio. Os coeficientes da velocidade de
ajustamento estdo integrados na matriz I1.

Caso se verifique que xt ~I(1), entdo Ax¢~ 1(0) e I'i Axti ~ 1(0). O termo ITx¢.1 refere-se a uma
combinacdo linear de variaveis I(1), sendo essa combinagdo 1(0) baseada nos pressupostos
elaborados em relacdo as perturbacGes aleatdrias do modelo de longo prazo. Pode fatorizar-se
a matriz IT do seguinte modo: IT=a B’, onde a denota a velocidade de ajustamento ao equilibrio
e B corresponde a matriz dos coeficientes de longo prazo, isto €, os vetores cointegrantes. Esta
afirmacgdo é valida quando existem r vetores cointegrantes com 0 < r < k que denotam o
mecanismo de correcdo do erro no sistema VEC. Depois de definido o nimero de relacdes
cointegrantes no sistema e estimadas as matrizes « e S, procede-se a estimacdo do modelo
vetorial de correcédo do erro integrando essas relagdes cointegrantes.

As variaveis em niveis sdo estacionarias e podem-se utilizar os métodos normais para estimar
o0 modelo, quando se verifica a igualdade r = k, ou seja, quando o nimero de variaveis
endogenas no sistema ¢ igual a caracteristica cointegrante. Quando r = 0, entdo IT = 0. Deste
modo, ndo se verifica a existéncia de nenhuma relacdo cointegrante entre as varidveis do
sistema e s6 & exequivel recorrer a um modelo em primeiras diferencas na auséncia de
elementos de longo prazo. Caso se verifique que 0 < r < Kk, pode-se concluir que existe
cointegracdo entre as variaveis do sistema, sendo r o nimero de vetores cointegrantes.
Johansen (1988,1991) apresentou dois testes que postulam a hip6tese nula de que a
caracteristica cointegrante é r (menor do que k) no maximo. Os testes sdo 0s seguintes: teste do
valor préprio maximo e teste do traco. Em ambos, os valores proprios sao ordenados de forma
decrescente.

O teste do valor pr6ximo maximo baseia-se na estatistica em baixo indicada:

Amax = -T In (1 - Ar+1), (31)
onde Ar+1exibe o valor proprio associado ao vetor proprio vi+1 de I1. A hipotese alternativa, Hy,
postula que a carateristicaér + 1.

Por outro lado, a estatistica do teste do traco é:

M=-TYK, In(1-2), (32)

onde Aidenota o valo proprio associado ao vetor proprio vida matriz IT e T representa o nimero

de observagdes. A hipotese Hi é que a caracteristica € k.
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3.4.1.3 Metodologia de Gregory — Hansen
Tal como se verifica nos testes de raiz unitaria, a metodologia de Engle-Granger leva a
resultados enviesados na presenca de quebras estruturais. A presenca das quebras anteriormente
referidas induz a reducdo da poténcia dos testes Engle-Granger e de outros baseados em
sistemas lineares multiequacionais, o que origina a sobre-rejeicdo da hipoGtese nula de
cointegracdo (Menezes et al. 2012).
Deste modo, como alternativa, utiliza-se a metodologia de Gregory e Hansen (1996) para aferir
acerca da existéncia de cointegracdo na presenca de quebras estruturais. Desta metodologia
fazem parte os testes de Phillips (Z: e Zy) e 0 teste pi. Gregory e Hansen sugerem testes de
cointegracdo que comportam uma unica quebra enddgena para uma rela¢do de cointegracao
subjacente. Poderd ou ndo ser uma tendéncia na regressdo de cointegracdo e pode comportar
uma quebra somente na intersecdo ou no total dos coeficientes. O ponto de quebra to nédo é
conhecido e determina-se ao encontrar o valor minimo para a estatistica ADF sobre os residuos
da regresséo de cointegracdo com quebras estruturais. A hipdtese nula postula, para estes testes,
auséncia de cointegracdo com quebras estruturais contra a alternativa de cointegragcdo com uma
quebra estrutural. A metodologia de Gregory - Hansen postulou quatro modelos com base em
suposicdes alternativas acerca de quebras estruturais.
Inicialmente, os autores atras referidos, apresentam um modelo padrao de cointegragdo, isento
de mudanca estrutural:
Modelo 1: Cointegracdo Padrdo:
Yiu=H+ TYpt et nn (33)
Para este caso, se existir uma relacdo de longo prazo, u e a definem-se como constantes. A
metodologia Gregory e Hansen considera que esta relacdo de longo prazo se pode alterar para

uma nova, com a introducdo de um ponto de quebra desconhecido que produz mudangas na

intersecdo u e/ ou mudancas no declive a definindo os modelos 2 e 3.

Modelo 2: Mudanca de nivel (C):

Yy = Myt ol Yo tEL L L, n (34)

Este modelo representa uma mudanca de nivel na relacdo de cointegracdo e é expresso como
uma mudanca na variavel de interse¢do u. 1 e p2 denotam a intersecéo antes e no momento da
mudancga.

A definicdo de varidvel dummy é apresentada seguidamente para explicar a mudanca estrutural:
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_{0, set < Int [T1]
PT=1, set>nt[Tt]

onde 7 € [0,1] e Int [Tt] denota a parte inteira de Tt. O pardmetro desconhecido t representa o

(35)

momento, em tempo relativo, em que ocorre a quebra.

Modelo 3: Mudanca de nivel com tendéncia (C/T):
Yy = Hy F @ Brral Yyt et .un (36)
No modelo anteriormente referido, os autores amplificaram as hipéteses de introduzir uma

tendéncia temporal St no modelo de mudanga de nivel.

Modelo 4: Mudanca de regime (C/S):

Vi = Myt iy (ptT+aTy2T+aTy2T(ptT+ g,t,...,n (37)

Por fim, este modelo engloba uma mudanca no vetor de declive que permite uma rotacdo da
relacdo de equilibrio e uma mudanca paralela. Nesta situacdo, a1 representa o coeficiente de
inclinag&o de cointegragédo antes da mudanca de regime; a» denota a mudanga nos coeficientes
de declive; e (a1 + a2) refere-se ao coeficiente de declive de cointegracdo depois da mudanga
de regime. O referido modelo traduz uma mudanca de regime em que os coeficientes de
intercecdo, tendéncia e declive mudam.

A Unica data de quebra nestes modelos € obtida de forma enddgena e seleciona-se no local onde
o valor absoluto da estatistica de teste ADF se encontra no maximo.

Para este estudo, apenas vamos utilizar as trés designagdes do modelo seguintes: se p = a1 =0,
0 modelo designa-se por mudanca de nivel (C). C representa uma mudanca na constante Lo; se
a1=0 e B # 0, o modelo designa-se por mudanga de nivel com tendéncia (C/T); se B=0¢e a1 #
0, o modelo assume a designacdo de mudanca de regime (C/S). Neste caso, o declive é

modificado em fungdo do valor de ¢,;.

3.4.2 Regressdo Espuria

Um acontecimento caracteristico de regressdo espuria verifica-se na regressao entre dois
processos caminho aleatrio ndo correlacionados a seguir apresentados:

Xt=Xt1 + Ut, Ut~ 1id(0, O'uz) Yt = Y1 + Ve, Ve ~1id(0, O'uz). (38)
O teste F e t da regressdo, normalmente, ndo rejeitariam a hipotese Ho. Devido a auséncia de

correlagdo, é esperado que 0 R? da regresso Y, = By* B X, + &, se aproxime de zero. Contudo,
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isto ndo se verifica. Uma vez que ambas as séries crescem ao longo do tempo, estas podem ser
correlacionadas mesmo que as variagcdes em cada série ndo se encontrem correlacionadas. Pode-
se concluir que néo existe qualquer relacdo entre as variaveis. Por este motivo, € necessario
alguma precaucdo ao interpretar as regressdes com as variaveis I(1). Este modelo apenas esta a
capturar a existéncia de uma tendéncia comum que ndo implica nenhuma relacéo de causalidade
entre as variaveis do modelo.
As estatisticas t e F ndo seguem, respetivamente, distribuicdes t-Student e F-Snedcor.
Granger e Newbold (1974) referem que em um modelo de regressdo linear que apresente
variaveis ou vetores de variaveis y: e X estacionarias, de modo geral, os testes estatisticos
convencionais mantém-se validos. Por outro lado, se forem ndo estacionarias € possivel
deparar-nos com um problema de regressao espuria, caso os residuos do modelo ndo obedecam
as hipoteses do modelo usual de regressao linear. Quer isto dizer que os testes t e F ndo tém
sentido algum.
Os mesmos autores descobriram que, ao considerar exemplos artificiais, a regressao de yrem Xt
apresentou um elevado R2, mas uma estatistica de Durbin-Watson reduzida. Ao efetuar a
regressio em "primeiras diferencas”, o R? era proximo de zero e a estatistica de Durbin-Watson
aproximadamente 2, demonstrando a ndo existéncia de relacéo entre y: e x; e que o R? obtido
era espurio. E possivel desconfiar da existéncia de uma regressao espuria sempre que se esteja
na presenca de uma estatistica de Durbin-Watson com valor inferior ao valor do coeficiente de
determinacdo do modelo (DW < R?).
Phillips (1986) obteve os mesmos resultados, mas utilizou exemplos de dados reais. Apresentou
evidéncias que comprovam que os estimadores dos pardmetros deste modelo ndo possuem
convergéncia assimptotica, como se verifica no caso da regressao entre variaveis estacionarias.
Um processo passeio aleatorio € um caso particular de um processo autorregressivo de primeira
ordem com derivada:
Xt=H + PXt1 + Ot (39)
onde &t ~iid(0,1), ou seja, diz respeito a uma sequéncia de variaveis aleatorias independentes e
distribuidas de forma idéntica com média zero e variancia unitaria. 4 denota uma constante e o
termo o é o desvio padrdo dos residuos. A estabilidade do processo é determinada por p
(coeficiente de autoregressdo). O processo intitula-se passeio aleatoriose p =o =1 u =0.
3.5 Tendéncia Determinista e Tendéncia Estocastica
As variaveis integradas apresentam uma variagéo sistematica:

» Se a variacdo for dificilmente previsivel, apesar de ser sistemética, denomina-se

Tendéncia Estocéstica (ST);
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» As tendéncias que sdo completamente previsiveis (coeficiente de tempo conhecido)
denominam-se Tendéncias Deterministas (DT) e sua especificagdo pode ser qualquer
forma funcional de tempo.

Exemplos de tendéncias deterministicas:

DTi=a + B¢ (tendéncia linear)

ou
DT =YF_,Bit  (tendéncia polinomial). (40)
Considerando agora um modelo diferente:
Vi= +yt-1t €t + YEL1 (41)

Se yo = &0 = 0 entdo y; pode escrever-se do seguinte modo:

yezat+ Yl ety Xiig=at+ (L+y) X ei—yea (42)
DT; ST Ci

onde Ct denota a componente ciclica.

A tendéncia estocastica incorpora todos os choques aleatorios (e1 a &) que tém efeitos
permanentes ao nivel de yi. A soma da tendéncia deterministica e da tendéncia estocéstica é a
tendéncia geral e a componente permanente de y:. Quando temos variaveis de tendéncia, pode
surgir uma regressao espuria, dependendo se a tendéncia é deterministica ou estocastica.

A Tabela (1) seguinte ilustra a validade das regressdes de y: em Xi:

Tabela 1 - Validade das Regressdes

Xt Yt Tendéncia Deterministica Tendéncia Estocéastica

Tendéncia Estocéastica Regresséo Valida Regresséo Espuria

Regressdo espuria, exceto se y: e

Tendéncia Deterministica Regressdo Espuria )
Xt forem cointegrados

Fonte: Dias Curto (2013, adap.)
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CAPITULO 4
Aplicacéo e Resultados

4.1 Descricédo dos Dados

No capitulo que agora se inicia, apresentam-se 0s dados a estudar. Os dados empregues na
modelagdo empirica do problema em estudo abrangem nove séries diarias de indices de pregos
bolsistas de paises da Zona Euro que representam diversos mercados mundialmente.

Com o objetivo de efetuar comparac@es internacionais, foram recolhidos, a partir da base de
dados DataStream, as series diarias dos indices de precos TOTMKXxx (xx-cddigo do mercado)
dos seguintes mercados bolsistas: Italia (IT), Franca (FR), Portugal (PT), Espanha (ES), Irlanda
(IR), Grécia (GR), Finlandia (FN), Bélgica (BG) e Austria (OE). Os dados que estdo a ser
utilizados foram previamente logaritmizados.

As séries de dados abrangem o periodo compreendido entre 01/01/1993 e 31/01/2017,
perfazendo 6283 observacdes diarias (sdo considerados cinco dias por semana). Toda a analise
foi realizada com recursos aos softwares Eviews e WinRats.

Em seguida, procedeu-se a anélise das medidas de estatistica descritiva dos paises/mercados
estudados. Outra questdo com foco semelhante diz respeito a estacionariedade/ néo
estacionariedade das sucess@es cronoldgicas tendo-se realizado para o efeito os testes ADF e
KPSS para testar a estacionariedade das séries em estudo e 0s testes de raizes unitarias com

quebras estruturais: Zivot e Andrews (1992).

Tabela 2- Estatisticas descritivas para os indices bolsistas dos paises/mercados estudados

Mercados Média Std. Dev. cv Assimetria Curtoses Jarque-Bera p-value
Austria 769,09 338,38 43,997 1,076 3,48 1273,52 ** 0,000
Bélgica 850,22 328,44 38,630 0,426 2,49 256,29 ** 0,000

Finlandia 488,97 251,39 51,412 0,714 4,35 1011,99 ** 0,000
Franga 1734,09 586,11 33,799 -0,214 2,08 267,71 ** 0,000
Grécia 1116,56 763,18 68,351 0,725 2,49 619,31 ** 0,000
Irlanda 2163,57 908,96 42,012 0,300 2,36 200,69 ** 0,000

Itlia 1906,43 658,73 34,553 0,469 2,36 339,21 ** 0,000

Espanha 355,94 133,81 37,593 -0,085 2,80 18,35 ** 0,000

Portugal 157,30 53,12 33,770 0,537 2,87 306,61 ** 0,000

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.
Notas: ** significativo ao nivel de 1%. CV - Coeficiente de variacdo. Jarque-Bera (1987) - Teste de normalidade

J-B (Ho: a distribuicéo de X é normal ou gaussiana).
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As estatisticas descritivas para os nove indices bolsistas sdo apresentadas na Tabela 2. Com
base nos resultados obtidos, é possivel aferir acerca dos valores da média, desvio padréo,
assimetria e curtose para a amostra total (1993-2017).
Dos inUmeros testes estatisticos utilizados para testar a normalidade dos residuos do modelo
estimado, destaca-se o teste de Jarque-Bera. A estatistica do teste (43) anteriormente referido
detém uma reduzida probabilidade de assinalar a normalidade quando as distribuicGes
apresentam nao normalidade. Quer isto dizer que ao aceitar a hipotese de normalidade, quando
a hipdtese alternativa de ndo normalidade é valida, se esta a praticar o Erro Tipo Il.
E calculada com base na expressdo seguinte e segue uma distribuicio do Qui-quadrado com
dois graus de liberdade:

1B = N[+ L - x2 (4= 5%) > 5,99 (43)
onde, N denota o tamanho da amostra; Az 0 coeficiente de assimetria; e Ka representa o
coeficiente de curtose excessivo.
As hipoteses em teste séo:
Ho: Assimetria = 0 e Curtose = 3 (normalidade) e Hi: Assimetria # 0 ¢ Curtose # 3 (ndo
normalidade)
Para retirar conclusdes sobre este teste, é utilizada uma regra de deciséo que indica que se o p-
value apresentar um valor maior que o nivel de significancia de 5% (valor critico igual a 5,99),
¢ aceite a hipotese nula de ndo normalidade.
O teste Jarque-Bera é simples no que se refere a sua operacionalizacdo, dado que é dependente
de dois parametros que se podem calcular com base em dados histéricos. Os parametros que
estamos a referir s&o a curtose e a assimetria.
E notdrio, ao atentar para a Tabela 2, que ao longo do periodo compreendido entre 1993 e 2017,
a média de cada uma das variaveis apresentou uma diferenca consideravel. Ao contrério, o
coeficiente de variacdo (CV) regista uma diminuta variacdo ao longo do periodo.
A média mais elevada registou-se na Irlanda (2163,57) e a mais baixa verificou-se em Portugal
(157,30). Importa notar que se trata de indices bolsistas relativos onde a base 100 diz respeito
a primeira observacdo registada na amostra.
A Grécia apresenta o indice com maior disperséo relativa, transmitida pelo CV (68,351),
seguida da Finlandia (51,412). As menores dispersoes relativas surgiram em Portugal (33,770)
e em Franca (33,799).
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Relativamente aos testes de curtose, apresentam valores elevados globalmente, destacando-se
paises como Finlandia (4,35) e Austria (3,48) com os maiores valores. As distribuicdes
empiricas que estao a ser estudadas evidenciam a presenca de leptocurtose.

No que se refere aos testes de assimetria, verifica-se uma grande oscilagao de valores. O maior
valor regista-se para Austria (1,076) e 0 menor € registado em Franca (-0,214).

Os testes de Jarque-Bera (1987) rejeitam, para todos os mercados em analise, a hipdtese nula
de distribuicdo gaussiana, verificando-se a ocorréncia de fat tails (distribuicdes que aglomeram
maior probabilidade nas suas caudas) nas distribuicdes das séries com um nivel de significancia
inferior a 1% (o p-value é igual a 0 para todos os mercados).

Depois das caracteristicas fornecidas através das estatisticas descritivas, ¢ fundamental
proceder a analise da estabilidade das varidveis ao longo do periodo, isto é, testar a ocorréncia
de uma mudanca ou quebra estrutural em algum momento ao longo do tempo, quer na média
Ou na variancia da série.

A Figura 1 ilustra a representacdo grafica dos histogramas para trés dos nove mercados

investigados.

Figura 1 - . Estatisticas descritivas no periodo 01/01/1993 a 31/01/2017
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4.2 Caracterizacao das variaveis

4.2.1 Testes de Raiz Unitéaria

A analise efetuada aos dados descritos na seccao anterior evidencia possiveis problemas no que
se refere a estacionaridade do processo de geracdo de dados responsavel pelas amostras
recolhidas. Deste modo, pode suspeitar-se que as séries sao detentoras de potenciais indicios de
ndo-estacionaridade. Assim sendo, torna-se fundamental analisar a presenca de raizes unitarias
nas séries em estudo, a fim de evitar resultados enviesados como provaveis regressdes espurias
gue revogam 0s pressupostos de que a média e a variancia ndo variam ao longo do tempo.

E frequente encontrar processos ndo estacionarios de dois tipos: processos estocasticamente
ndo estacionarios e processos deterministicamente ndo estacionarios, sendo que a mesma série
de dados pode conter ambos os tipos. Contudo, geralmente, a ndo estacionaridade estocastica

apresenta um maior nimero de problemas.

4.2.1.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Como ja foi referido anteriormente, um dos testes mais utilizados para detetar a existéncia de
raizes unitarias é o teste de Dickey e Fuller Aumentado (ADF). Este teste, descrito no capitulo
3, postula como hipdtese nula que a série é ndo estaciondria. Os resultados deste teste
encontram-se nas Tabelas 3 (para os indices bolsistas em niveis) e 4 (para a mesma variavel em
primeiras diferencgas).

Atentando na versdo aumentada da regressdo de Dickey-Fuller, observam-se trés termos
importantes. O primeiro refere-se a existéncia de ndo estacionaridade deterministica, o segundo

visa detetar a presenca de uma raiz unitaria (ndo estacionaridade estocastica) e o terceiro é
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responsavel por controlar os efeitos da autocorrelacdo da variavel dependente e assim sendo
produzindo residuos iid.

O numero 6timo de desfasamentos utilizado em cada equacéo foi obtido a partir de um processo
de escolha automatico com base no critério de informacéo bayesiano de Schwarz (SBC). Neste
contexto, termos exdgenos, uma constante e uma tendéncia deterministica linear estdo presentes
nas equacdes utilizadas, com o objetivo de capturar a possivel existéncia de ndo estacionaridade
deterministica. Quer isto dizer que, a hipotese alternativa do teste em questdo presume a
existéncia de um processo estaciondrio em tendéncia (TSP), sempre que o nimero de

desfasamentos da variavel dependente for zero.

Tabela 3 - Testes ADF (raiz unitaria) para os indices bolsistas em niveis

| t-Stat Lags |
Mercados
Austria OE -1,384 1
Bélgica BG -1,065 0
Finlandia FN -2,276 0
Franga FR -1,694 0
Grécia GR -1,225 1
Irlanda IR -1,63 1
Italia IT -2,006 0
Espanha ES -2,027 0
Portugal PT -1,938 1

| |
Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: EViews). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.
Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%.

Valores criticos de MacKinnon (1996): -3,43 (1%) e -2,86 (5%). Ho: a variavel tem uma raiz unitaria.

Com base na analise da Tabela 3, que apresenta os indices de precos bolsistas em niveis dos
nove mercados em analise, verifica-se que a hipétese nula de existéncia de uma raiz unitaria
ndo € rejeitada a 1% para nenhum dos paises presentes nesta analise. Ou seja, todos os mercados
apresentam uma série de dados financeiros, que sdo em geral ndo estacionarios.

Investigacdes tais como Nelson e Plosser (1982) e Engle e Granger (1987) também néo rejeitam

a hipdtese nula de existéncia de uma raiz unitéria.
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Tabela 4 - Testes ADF (raiz unitaria) para os indices bolsistas em primeiras diferengas

| t-Stat Lags |
Mercados
Austria OE 74,478 ** 0
Bélgica BG -74,366 ** 0
Finlandia FN -48,600  ** 2
Franga FR -78,563 ** 0
Grécia GR -69,508 *x 0
Irlanda IR -73,846 ** 0
Italia IT -79,830 o 0
Espanha ES -77,634 *x 0
Portugal PT -72,505 ** 0

| |
Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: EViews). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.

Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de MacKinnon (1996): -

3,43 (1%) e -2,86 (5%). Ho: a variavel tem uma raiz unitaria.

A ndo estacionaridade em niveis detetada quase na totalidade dos resultados apresentados na
Tabela 3 ndo permite determinar por si s6 a ordem de integracdo das variaveis nao estacionarias.
Assim sendo, é necessario realizar os testes de raiz unitaria aplicados aos indices bolsistas em
primeiras diferencas (Tabela 4). Os resultados obtidos indicam que a hipotese nula de existéncia
de uma raiz unitaria é rejeitada a 1% para a totalidade dos indices de precos bolsistas em
primeiras diferencas. Assim sendo, estes sdo estacionarios em tendéncia ou fracamente
estacionarios.

Quando se verifica que a hipdtese nula ndo € rejeitada para as variaveis em niveis mas € rejeitada
em primeiras diferencas, a variavel diz-se integrada de primeira ordem, isto é, I(1). Para os
eventos em que tal ndo acontega, a variavel surge como 1(0).

Em suma, os resultados dos testes ADF sugerem que os indices de precos bolsistas que estdo a

ser estudados sdo ndo estacionarios e integrados de primeira ordem, 1(1).

4.2.1.2. Teste KPSS
Outro dos testes utilizados para detetar a existéncia de raizes unitarias, e que se encontra
descrito no capitulo 3, € o teste de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS). Este teste,
postula como hipdtese nula que a série é estacionaria; por outro lado, a hipdtese Hi determina
gue a mesma série é integrada de ordem 1. Os resultados do referido teste encontram-se nas
Tabelas 5 (para os indices de pregos bolsistas em niveis) e 6 (para 0s mesmos indices em

primeiras diferencas).
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Tabela 5 - Testes KPSS (raiz unitéria) para os indices bolsistas em niveis

KPSS
LM-stat Bandwidth

Mercados
Austria OE 4,319 63
Bélgica BG 5,359 63
Finlandia FN 2,186 63
Franga FR 4,801 63
Grécia GR 1,854 63
Irlanda IR 2,214 63
Itdlia IT 1,430 63
Espanha ES 4,821 63
Portugal PT 1,375 63

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: EViews). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.
Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de MacKinnon (1992,
tabela 1): 0,739 (1%) e 0,463 (5%).

Atendendo a informacdo resultante deste teste presente na Tabela 5, que apresenta os indices

bolsistas em niveis para os nove mercados em analise, verifica-se que a hipdtese nula de

estacionaridade néo é rejeitada para nenhum dos indices bolsistas da totalidade dos mercados

em analise.

Tabela 6 - Testes KPSS (raiz unitéria) para os indices bolsistas em primeiras diferencas

KPSS
LM-stat Bandwidth

Mercados
Austria OE 0,122 * 17
Bélgica BG 0,092 * 6
Finlandia FN 0,097 * 13
Franga FR 0,081 * 22
Grécia GR 0,377 * 19
Irlanda IR 0,169 * 1
Italia IT 0,204 * 15
Espanha ES 0,127 * 5
Portugal PT 0,274 * 19

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: EViews). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.
Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de MacKinnon (1992,
tabela 1): 0,739 (1%) e 0,463 (5%).

53



O MERCADO BOLSISTA E A SUA INTEGRAGAO PARA OS MERCADOS DA ZONA EURO

Tal como se verificou no teste ADF, é essencial executar 0s testes de raiz unitaria aplicados as
variaveis em primeiras diferencas. Os resultados obtidos, na Tabela 6, indicam que a hip6tese
nula de estacionaridade € rejeitada a 1% para a totalidade dos indices bolsistas em primeiras

diferencas.

4.2.2 Teste de Raiz Unitaria com Quebras Estruturais

Determinar a quebra estrutural € importante, ja que apresenta um efeito potencialmente
semelhante ao das raizes unitarias. Ao existirem quebras estruturais ao longo do periodo em
que esta a ser realizado o estudo, o efeito da estacionaridade pode ser dissimulado e podem
surgir resultados espurios. Estes, sdo geralmente mitigados, em funcdo do tipo e da forma da
quebra que se verificar. Varios estudos existentes na literatura (Perron e Vogelsang, 1998)
comprovam o enfraguecimento da poténcia do teste ADF, na presenca de quebras estruturais.
Nesta seccdo serd, de seguida, apresentado um teste de raiz unitaria com quebras estruturais, ja
exposto no capitulo anterior: o teste de Zivot-Andrews (1992).

4.2.2.1 Teste de Zivot-Andrews
Em primeiro lugar, importa referir que o ponto de quebra é determinado de forma enddégena a

partir dos dados por este teste.

Tabela 7 - Testes de raiz unitaria com quebras estruturais ZA (Zivot-Andrews, 1992)
para os indices bolsistas

| t-Stat Data da Quebra |
Mercados
Austria OE -3,036 28-10-2003
Bélgica BG -4,163 06-05-2008
Finlandia FN -3,813 12-12-2000
Franga FR -3,251 13-12-2007
Grécia GR -2,964 24-02-1998
Irlanda IR -4,785 09-10-2007
Itdlia IT -3,260 01-11-2007
Espanha ES -3,449 21-05-2008
Portugal PT -2,911 04-12-1996

| |
Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software:WinRats). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.
Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de Zivot-Andrews
(1992): -5,57 (1%) e -5,08 (5%). Ho: a varidvel tem uma raiz unitéaria.
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A Tabela 7 contém os resultados obtidos neste teste. O teste de Zivot-Andrews (1992) registou
a existéncia de quebras estruturais no total das séries que se encontravam em analise (nove).
Relativamente a hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria, esta nao foi rejeitada para nenhum
dos indices bolsistas em analise, 0 que sugere a evidéncia de ndo estacionaridade nos indices
de precos nos mercados bolsistas.

As datas das quebras reportadas verificam-se entre Dezembro de 1996 e Maio de 2008, sendo
que 2007 (Franga, Irlanda e Italia) e 2008 (Bélgica e Espanha) sdo os anos que apresentam o
maior numero de paises onde se registaram as quebras. Nao € por acaso que tal acontece, as
datas onde estas quebras estruturais ocorrem correspondem ao periodo entre a crise do sub-
prime e a crise da divida soberana. O periodo em questdo assinala, de certa forma, uma
modificacdo relevante no comportamento dos indices de precos bolsistas. Sdo portanto, as

quebras estruturais significativas no mercado bolsista.

Figura 2 - Testes de Raiz Unitaria Com Quebras Estruturais (Zivot-Andrews, 1992), no
periodo 01/01/1993 a 31/01/2017.
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Zivot-Andrews Unit Root Tests for ITALY
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A Figura 2 ilustra a detecdo do momento da quebra de estrutura obtida pelo teste de Zivot-
Andrews (1992) para os mercados onde a mesma se registou no periodo entre as crises

anteriormente referidas.

4.3 Resultados dos Testes de Cointegracao
Na seccdo 4.2. analisaram-se as propriedades estatisticas das variaveis que representam 0s

indices de pregos bolsistas dos nove mercados que estdo a ser estudados. E importante agora
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analisar a relagdo que esses mercados apresentam uns com 0s outros, ou seja, como interagem
entre si.

Em primeiro lugar, sabendo a priori que estamos na presenca de variaveis que, de um modo
geral, apresentam a caracteristica de ndo estacionaridade e sdo detentoras de quebras de
estrutura no periodo em que esta analise se desenvolve. Deste modo, esta questdo pressupde a
utilizacdo de modelos de cointegracdo com quebras estruturais uniequacionais e
multiequacionais. Relativamente aos primeiros tipos de modelos anteriormente apontados, fez-
se uso do modelo de regressdo de Gregory-Hansen (1996). A metodologia de Johansen (1988,
1991) aplicada a sistemas VAR faz face aos modelos restantes. A utilizacdo de modelos do tipo
VAR permite considerar a priori a totalidade das varidveis do sistema como enddgenas.
Contudo, os modelos sdo apresentados na forma reduzida. As quebras estruturais sdo adquiridas
por variaveis dummy que representam o periodo total em cada pais, sendo posteriormente as
amostras decompostas em periodos pré e p6s-quebra.

Este capitulo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na seccdo 4.3.1. serd analisada a
questdo da cointegracdo entre os indices bolsistas dos nove mercados selecionados para
investigacdo nesta dissertacdo no ambito de quebras de estrutura. Sao revelados e analisados 0s
resultados dos testes de Gregory — Hansen, relativamente aos trés modelos previamente
expostos no terceiro capitulo: a) Mudanca de nivel (C); b) Mudanca de nivel com tendéncia
(C/T); c¢) Mudanca de regime (C/S).

Na seccdo 4.3.2. sdo expostos os resultados dos testes de cointegracdo de Johansen
(multiequacionais), dividindo a amostra em periodos pré e pos-crise com base nas datas das
quebras obtidas nos testes de raiz unitaria dos indices bolsistas - 2008 (ver seccdo 4.2.2.1).

4.3.1 Cointegragéo com Quebra Estrutural — Teste de Gregory e Hansen

Uma vez que as varidveis que se encontram a ser analisadas sdo, frequentemente, nédo
estacionarias, € necessario averiguar se estdo integradas com o objetivo de ser possivel criar
relacGes de causa-efeito entre elas. Ao verificar-se que ndo existe cointegracao, as variaveis
presentes no modelo estabelecem entre si relagdes esplrias. A acrescentar a isto, 0s modelos
que estdo a ser utilizados devem permitir a distin¢do da inexisténcia de cointegracéo, no caso
de se verificar, se dever a auséncia de uma relacdo causal entre as variaveis ou resultar de
fendmenos extremos que originam a mudanca no comportamento e estrutura das variéveis.
Existe a possibilidade do efeito da quebra estrutural se sobrepor a auséncia de relacdo causal

entre as variaveis, e neste caso, os efeitos que realmente resultam da primeira sdo conferidos a
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segunda. O teste de Gregory- Hansen (1996) é um dos testes mais utilizados para proceder a
detecdo de cointegracdo quando se verifica a existéncia de quebras estruturais.

As Tabelas 8, 9 e 10 apresentam os resultados deste teste de cointegracdo com quebra estrutural
para os indices de pregos bolsistas. A primeira Tabela (8) evidencia 0 modelo com mudanca de
nivel com tendéncia (C/T)); a Tabela seguinte (9) denota 0 modelo com mudanga de nivel (C);
por fim a Tabela 10 ilustra 0 modelo com mudanca de regime (C/S).

As Figuras 3,4 e 5 ilustram a detecdo do momento da quebra de estrutura obtida pelo teste de
Gregory e Hansen, respetivamente para os modelos, mudanca de nivel com tendéncia (C/T));
mudanca de nivel (C); mudanca de regime (C/S). A data da quebra de estrutura é determinada
de forma enddgena.

Os modelos de Gregory e Hansen que estdo a ser testados fazem uso dos indices bolsistas de
cada mercado como variaveis enddgenas. Em cada teste sdo utilizados dois indices bolsistas e
é assim investigada a relacdo de cointegracdo entre os paises a que se referem os mesmos.

Nas trés tabelas a hipotese nula postula a auséncia de cointegracdo na presenca de mudanca de
nivel com tendéncia, mudancas de nivel e mudanca de regime testada contra a hipotese

alternativa de cointegracéo.
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Tabela 8 - Testes de GH (Gregory-Hansen, 1996) — cointegracdo com quebra estrutural

(mudanca de nivel com tendéncia (C/T)) para os indices bolsistas

Mercados Data Estatistica t
Séries
Austria Bélgica 06-05-2004 -3,167
Austria Finlandia 29-01-1999 -2,994
Austria Franga 06-05-2004 -3,184
Austria Grécia 30-04-1998 -2,956
Austria Irlanda 12-01-2005 -3,798
Austria Itdlia 16-04-1998 -3,750
Austria Espanha 06-05-2004 -3,161
Austria Portugal 06-05-2004 -2,962
Bélgica Finlandia 27-07-1999 -3,981
Bélgica Franga 20-07-1999 -3,886
Bélgica Grécia 23-03-1999 -3,086
Bélgica Irlanda 17-07-2008 -5,642 *x
Bélgica Italia 20-07-1999 -4,083
Bélgica Espanha 05-12-2011 -3,760
Bélgica Portugal 17-04-2013 -3,209
Finlandia Franga 27-07-1999 -4,599
Finlandia Grécia 25-08-2003 -3,81
Finlandia Irlanda 27-07-1999 -3,258
Finlandia Italia 25-08-2003 -3,852
Finlandia Espanha 27-07-1999 -3,346
Finlandia Portugal 27-07-1999 -3,150
Franga Grécia 13-06-2013 -3,698
Franga Irlanda 27-09-2007 -3,031
Franga Italia 15-05-2002 -4,092
Franga Espanha 11-10-2002 -3,199
Franga Portugal 12-06-2013 -2,961
Grécia Irlanda 14-06-2013 -2,690
Grécia Italia 19-11-2007 -4,096
Grécia Espanha 12-02-1999 -4,708
Grécia Portugal 26-03-1999 -4,937
Irlanda Italia 02-05-2008 -3,245
Irlanda Espanha 04-10-2011 -3,502
Irlanda Portugal 17-04-2013 -2,706
Italia Espanha 24-08-2006 -4,263
Italia Portugal 17-09-2007 -3,952
Espanha Portugal 17-05-2013 -4,187

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: WinRats). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.
Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de Gregory-Hansen
(1996): -5,450 (1%), -4,990 (5%). Analisado o tipo de quebra com mudanga de nivel com tendéncia (C/T),

utilizando 6 lags. Ho: os indices bolsistas dos Mercados ndo estdo cointegrados. Datas calculadas

endogenamente.

Os resultados presentes na Tabela 8 tornam claro a auséncia de cointegracao entre as trinta e

seis relacOes possiveis dos nove indices bolsistas representativos de cada um dos mercados em

estudo. Apenas existe cointegracdo entre uma relagdo: Bélgica e a Irlanda.
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Tabela 9 - Testes de GH (Gregory-Hansen, 1996) — cointegracdo com quebra estrutural
(mudanca de nivel (C)) para os indices bolsistas

Mercados Data Estatistica t
Séries
Austria Bélgica 27-05-2013 -1,972
Austria Finlandia 26-08-1998 -2,697
Austria Franca 06-05-2004 -1,921
Austria Grécia 06-05-2004 -2,716
Austria Irlanda 06-05-2004 -2,301
Austria Itdlia 13-07-2005 -2,224
Austria Espanha 21-07-1997 -2,539
Austria Portugal 06-05-2004 -2,605
Bélgica Finlandia 29-01-1999 -2,659
Bélgica Franga 08-02-1999 -3,000
Bélgica Grécia 11-10-2012 -2,702
Bélgica Irlanda 08-06-2009 -4,719 *
Bélgica Italia 17-01-2012 -3,003
Bélgica Espanha 29-04-2013 -3,152
Bélgica Portugal 17-04-2013 -3,144
Finlandia Franca 06-02-2013 -3,637
Finlandia Grécia 23-06-2010 -3,347
Finlandia Irlanda 08-02-1999 -2,855
Finlandia Itélia 01-09-2008 -3,675
Finlandia Espanha 08-01-2004 -3,153
Finlandia Portugal 27-07-1999 -3,079
Franga Grécia 07-03-2011 -3,011
Franga Irlanda 17-01-2008 -3,086
Franga Italia 30-06-2010 -3,260
Franga Espanha 01-05-2013 -2,650
Franga Portugal 12-06-2013 -2,841
Grécia Irlanda 14-06-2013 -2,732
Grécia Italia 13-06-2013 -3,967
Grécia Espanha 16-01-2006 -2,985
Grécia Portugal 29-04-2010 -3,522
Irlanda Italia 22-04-2013 -3,043
Irlanda Espanha 08-12-2005 -2,986
Irlanda Portugal 17-04-2013 -2,570
Italia Espanha 24-08-2006 -4,093
Italia Portugal 13-01-1999 -2,796
Espanha Portugal 17-05-2013 -3,143

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: WinRats). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017. Notas: **
significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de Gregory-Hansen (1996): -5,130
(1%), -4,610 (5%). Analisado o tipo de quebra com mudanga de nivel (C), utilizando 6 lags. Ho: 0s indices bolsistas

dos Mercados néo estdo cointegrados. Datas calculadas endogenamente.

No que respeita a Tabela 9, os resultados apresentados sdo semelhantes aos da Tabela anterior.
N&o existe cointegracdo em nenhuma das relacdes testadas, a exce¢do de um caso: novamente

entre a Bélgica e a Irlanda verifica-se a existéncia de cointegracao.
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Tabela 10 - Testes de GH (Gregory-Hansen, 1996) — cointegragdo com quebra estrutural

(mudanca de regime (C/S)) para os indices bolsistas

Mercados Data Estatistica t
Séries
Austria Bélgica 15-03-2005 -4,704
Austria Finlandia 12-04-2001 -4,072
Austria Franga 15-03-2005 -4,735
Austria Grécia 24-02-2000 -3,919
Austria Irlanda 14-02-2005 -4,566
Austria Itdlia 01-10-2001 -4,207
Austria Espanha 16-04-2004 -3,860
Austria Portugal 28-02-2001 -3,652
Bélgica Finlandia 27-07-1999 -3,816
Bélgica Franga 20-07-1999 -3,750
Bélgica Grécia 22-07-2010 -2,950
Bélgica Irlanda 07-08-2007 -6,360
Bélgica Italia 28-12-1999 -4,220
Bélgica Espanha 22-08-2007 -4,695
Bélgica Portugal 23-10-2008 -4,083
Finlandia Franga 24-08-2000 -5,587 *x
Finlandia Grécia 02-02-2005 -4,013
Finlandia Irlanda 12-04-2001 -3,584
Finlandia Italia 30-11-2000 -4,286
Finlandia Espanha 23-04-2001 -3,414
Finlandia Portugal 12-04-2001 -3,319
Franga Grécia 29-12-2009 -3,855
Franga Irlanda 26-07-2001 -3,631
Franga Italia 02-11-2004 -5,079 *
Franga Espanha 08-08-2006 -3,526
Franga Portugal 24-10-2008 -3,429
Grécia Irlanda 03-12-2007 -3,341
Grécia Italia 19-11-2007 -4,412
Grécia Espanha 28-12-1998 -4,810
Grécia Portugal 18-01-1999 -5,418 *
Irlanda Italia 17-07-2008 -4,874
Irlanda Espanha 01-10-2007 -5,786 *x
Irlanda Portugal 03-12-2007 -4,547
Italia Espanha 31-10-2006 -4,479
Italia Portugal 22-03-2007 -4,022
Espanha Portugal 18-03-2009 -5,077 *

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: WinRats). Periodo: 01/01/1993 a 31/01/2017.

Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. Valores criticos de Gregory-Hansen

(1996): -5,450 (19%), -4,990 (5%). Analisado o tipo de quebra com mudanca de regime (C/S), utilizando 6 lags.

Ho: os indices bolsistas dos Mercados ndo estéo cointegrados. Datas calculadas endogenamente.

Por fim, a Tabela 10, fornece informacao que comprova a existéncia de cointegracdo em cinco

das trinta e seis relacBes exequiveis entre os indices bolsistas dos paises que estdo a ser

investigados. As relacfes que sdo cointegradas, anteriormente referidas, sdo: Finlandia/ Franca;
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Franca/ltalia; Grécia/Portugal; Irlanda/Espanha e Espanha/Portugal. Todas as outras relagdes
apontam para a auséncia de cointegragéo.

Estes resultados podem derivar de um problema de especificagdo do modelo, ja que o teste de
Gregory e Hansen é uniequacional e obriga que as variaveis endogenas e exdgenas sejam
previamente definidas.

Os gréficos apresentados nas Figuras 3, 4 e 5 apontam para a existéncia de quebras estruturais
acentuadas na totalidade dos mercados investigados. De todos os graficos obtidos, sdo
apresentados aqueles que fornecem maior destaque ao periodo 2007-2011. Este periodo
engloba o periodo de ocorréncia da crise de 2008. Estes gréaficos, que contém a data de quebra
de estrutura no periodo afeto a crise, correspondem a minoria dos graficos obtidos. Tal acontece
porque, na realidade, as datas das quebras ndo aparentam estar relacionadas com a data da
ocorréncia da crise, como veremos de seguida.

Em suma, as quebras estruturais obtidas através do teste Gregory-Hansen para os trés modelos
testados ndo correspondem ao que seria de esperar. As quebras de estrutura em nenhum dos
modelos apresentam um numero significativo para o ano da crise (2008), nem para 0S anos
anteriores ou seguintes.

Relativamente a Tabela 8, modelo de mudanca de nivel com tendéncia (C/T)), sdo observadas
onze quebras estruturais no ano de 1999, enquanto que 0s anos restantes ostentam um nimero
idéntico de quebras estruturais a variar entre uma e seis quebras.

Na Tabela 9, modelo com mudanca de nivel (C), registaram-se onze quebras estruturais no ano
de 2013 e todos 0s outros anos apresentaram um nimero de quebras semelhante, a variar entre
uma e cinco quebras.

Por fim, na Tabela 10, modelo com mudanca de regime (C/S), ambos os anos 2001 e 2007
apresentaram 0 mesmo numero de quebras estruturais (sete). Os restantes anos exibiram um

namero de quebras pouco variavel entre uma e quatro quebras.
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Figura 3 - Testes de cointegracdo de Gregory-Hansen (1996) com uma quebra
estrutural. Modelo de mudanca de nivel com tendéncia (C/T), no periodo 01/01/1993 a
31/01/2017.
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Figura 4 - Testes de cointegracdo de Gregory-Hansen (1996) com uma quebra
estrutural. Modelo de mudanca de nivel (C), no periodo 01/01/1993 a 31/01/2017.
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Figura 5 - Testes de cointegracdo de Gregory-Hansen (1996) com uma quebra
estrutural. Modelo de mudanca de regime (C/S), no periodo 01/01/1993 a 31/01/2017.
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4.3.2 Cointegracéo de Johansen

Depois de analisar os resultados do teste de cointegracdo de Gregory-Hansen, que detinham o
objetivo de dividir os efeitos antes e ap0s a quebra de estrutura (que se pensava inicialmente)
ser provocada pela crise em 2008, é agora abordada nesta seccdo a metodologia de Johansen
(1990, 1991). Ao fazer uso desta metodologia pretende-se testar a hip6tese de cointegragdo e
estimar um vector cointegrante, para cada par de variaveis ou mercados.

O teste em questdo, desenvolvido por Johansen e Juselius (1990) permite verificar a existéncia
de equilibrio ou de alguma relacdo entre os indices de pregos bolsistas no longo prazo.
Apresenta tambeém algumas vantagens em relacdo aos testes de Engle e Granger, descrito no
capitulo 3. Apesar dos testes de Engle e Grange apenas permitirem verificar se as variaveis sdo
cointegradas ou ndo, esta metodologia possibilita determinar o nimero de vetores de
cointegracdo existentes entre as varidveis. A acrescentar a isto, os testes de Johansen néo

estabelecem a definicéo a priori de uma Unica variavel endogena. Estes testes sdo baseados em
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um modelo VAR, no qual as variaveis do sistema séo, caso geral, todas enddgenas. Podem,
contudo, existir variaveis exdgenas puras. No presente estudo, a quebra estrutural obtida em
cada mercado nao foi utilizada como referéncia, como ja foi apontado anteriormente, para
dividir a amostra em duas: a) a amostra que denota o periodo pré-crise (1993-2008) e b) a
amostra que abrange o periodo pds-crise (2008-2014). Esta divisdo foi efetuada com base no
ano em que se verificou a crise, com o objetivo de continuar a averiguar se esta desempenhou
algum papel nas relacdes que os mercados estabelecem entre si ou ndo.

A Tabela 11 apresenta os resultados dos testes de cointegracao de Johansen entre os trinta e seis
pares de mercados sustentados pelos indices de precgos bolsistas dos nove paises em analise.
Para o periodo pre-crise e pos-crise consideram-se modelos VAR auténomos e obtém-se o
nimero 6timo de desfasamentos para cada especificacdo recorrendo-se a um teste de
Portmanteau. O critério de informacao bayesiano de Schwarz (SBC) permitiu determinar para
a totalidade dos modelos a especificacdo da componente deterministica (lag). Na sua maioria,
os modelos foram estimados com um ndmero de lags a variar entre um e trés.

Conjectura-se, para este estudo, que os indices bolsistas de cada relacdo de mercados (trinta e

seis relacdes) interajam entre si ao longo do tempo.
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Tabela 11 - Testes de cointegracéo de Johansen (1988, 1991) com amostras separadas em

Pré-Crise e Pos Crise: indices bolsistas

Mercados Pré-crise Pés-crise

Séries Hy Trago VPMax Trago VPMax
Austria Bélgica r=0 18,495 * 15,571
Austria Finlandia r=0
Austria Franca r=0
Austria Grécia r=0 22,014 * 16,243 *
Austria Irlanda r=0 20,172 * 16,722
Austria Italia r=0
Austria Espanha r=0
Austria Portugal r=0 18,589 * 10,431
Bélgica Finlandia r=0 19,900 * 13,066
Bélgica Franga r=0 20,928 * 14,352
Bélgica Grécia r=0 12,125 12,037 * 22,737 * 16,697 *
Bélgica Irlanda r=0 26,243 * 22,827 * 21,604 * 13,265
Bélgica Itdlia r=0 21,644 * 13,339
Bélgica Espanha r=0 19,962 * 13,325
Bélgica Portugal r=0 19,635 * 13,335
Finlandia Franga r=0 21,048 * 14,200
Finlandia Grécia r=0 31,350 * 27,008 * 20,426 * 16,557 *
Finlandia Irlanda r=0
Finlandia Itdlia r=0 19,390 * 10,467
Finlandia Espanha r=0 19,070 * 10,151
Finlandia Portugal r=0
Franca Grécia r=0 17,611 * 14,985 * 22,384 * 17,510 *
Franca Irlanda r=0 21,931 * 13,963
Franca Italia r=0 11,454 11,429 * 35,784 * 25,765 *
Franca Espanha r=0 25,909 * 18,335 *
Franga Portugal r=0 22,499 * 15,128
Grécia Irlanda r=0 11,710 11,362 * 12,432 * 11,318 *
Grécia Itdlia r=0 21,241 * 17,236 *
Grécia Espanha r=0 22,570 * 12,221
Grécia Portugal r=0 13,492 * 13,041 *
Irlanda Italia r=0 19,969 * 11,030
Irlanda Espanha r=0 13,421 * 12,227 * 21,015 12,324
Irlanda Portugal r=0
Italia Espanha r=0 23,196 * 16,618 *
Itdlia Portugal r=0
Espanha Portugal r=0 19,657 * 18,324 *

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (software: Eviews). Periodo pré-crise: 01/01/1993 a 29/09/2008., periodo

pos-crise: 30/09/2008 a 31/01/2017

Notas: ** significativo ao nivel de 1%. * significativo ao nivel de 5%. MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-

values. Teste realizado com indices bolsistas. O nimero étimo de desfasamentos em cada especificacdo foi

obtido automaticamente pelo teste.

Uma vez que neste estudo estamos perante testes de cointegracao bivariados, é adoptado um

procedimento que considera matrizes || de segunda ordem, o que implica que r < 2.

O teste que aqui se apresenta contempla duas hipdteses nulas significativas: r = 0 e r < 1.

Estamos perante relagdes de cointegracdo quando existe um vetor cointegrante que liga as duas
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variaveis endogenas do sistema a medida que o tempo passa. Na prética, isto acontece quando
se rejeita Ho: r = 0 e néo se rejeita Ho: r < 1. No nosso caso, foram utilizados os testes do trago
e do valor proprio maximo (VP Max) e considerou-se que * e ** significam que as relacdes de
cointegracdo sdo identificadas através de uma significancia estatistica de 5% e 1%,
respetivamente. O uso do sinal,— ,na Tabela denota a auséncia de relagdes de cointegragéo.
Com base na Tabela 11, observa-se que durante o periodo pré-crise, a maioria dos pares de
mercados submetidos ao teste ndo apresentam relagdes de cointegracao, ou seja, Ho: r =0 é
rejeitada, enquanto que Ho: r < 1 ndo. Contudo, neste mesmo periodo existem oito relacfes de
mercados em que se verifica o contréario. Franca/Grécia, Grécia/lrlanda, Espanha/Portugal,
Finlandia/Grécia, Irlanda/Espanha, Bélgica/Greécia, Franca/Italia e Bélgica/lrlanda estabelecem
relacBes de cointegracdo entre si. Neste caso, a hipdtese nula r = 0 é rejeitada ao nivel de
significancia de 5% no teste do traco para os seguintes pares de mercados: Bélgica/lrlanda,
Finlandia/Grécia, Franca/Grécia, Irlanda/Espanha e Espanha/Portugal. No teste do valor
préprio méaximo, a mesma hipotese rejeita-se a 5% para: Bélgica/Grécia, Bélgica/lrlanda,
Finlandia/Grécia, Franca/Grécia, Franca/ltalia, Grécia/lrlanda, Irlanda/Espanha e Espanha/
Portugal.

Relativamente ao periodo pos-crise, observa-se que vinte e sete dos testes realizados rejeitam
Ho: r = 0 e ndo rejeitam Ho: r < 1. Isto ¢é, a grande parte dos pares de mercados neste periodo
sdo detentores de relaces de cointegracdo. Espanha/Portugal, Austria/Finlandia,
Italia/Portugal,  Austria/Franca,  Finlandia/lrlanda,  Irlanda/Portugal,  Austria/ltalia,
Finlandia/Portugal e Austria/Espanha sdo as Unicas relacdes de paises que demonstraram estar
isentas de relacfes de cointegracdo. Neste caso, a hipdtese nula r = 0 é rejeitada ao nivel de
significancia de 5% no teste do traco em todos os casos. No teste do valor préprio maximo sé
é rejeitada ao nivel de significancia de 5% para dez pares de mercados: Austria/Grécia,
Beélgica/Grécia,  Finlandia/Grécia,  Franca/Grécia,  Franca/ltdlia,  Franca/Espanha,
Grécia/lrlanda, Grécia/ltdlia, Grecia/Portugal e Italia/Espanha.

71



O MERCADO BOLSISTA E A SUA INTEGRAGAO PARA OS MERCADOS DA ZONA EURO

CAPITULO5
Conclus6es, Recomendac0es, Limitacdes e Investigacdo Futura

5.1 Principais Resultados e Limitacoes da Aplicacao

O capitulo de encerramento da presente dissertacao traduz uma sintese das conclusées obtidas
nos capitulos anteriores.

Este estudo teve como objetivo analisar em que medida era 0 mercado bolsista integrado para
0s mercados da zona euro. Para o efeito, aplicaram-se variados testes a nove indices bolsistas
representativos dos seguintes mercados: Portugal, Espanha, Franca, Itélia, Irlanda, Grécia,
Finlandia, Bélgica e Austria.

Neste estudo elegemos a utilizacdo de dados objetivos e que permitissem uma parametrizacéo
simples. Uma vantagem da utilizacdo deste tipo de dados reside no facto de ndo apresentarem
tdo grande polémica e ndo serem sujeitos a condicionalismos por parte da disponibilidade de
dados e de quem se encontra a realizar a investigacdo. Deste modo, todos os dados que se
utilizaram para o presente estudo dizem respeito a séries temporais diarias dos indices bolsistas
divulgadas por entidades legais ou organismos conceituados, como por exemplo a base de dados
Datastream publicada pela Thomson Reuters. A informagdo presente nas referidas séries
apresenta um elevado potencial e possibilita resultados consistentes obtidos por modelos
especificamente direcionados para apreender os efeitos que esta analise acarreta, expurgando
assim todos os outros efeitos conjuntos que podem levar a resultados erroneos. Os resultados
erréneos surgem frequentemente sempre que em uma andlise ndo é possivel efetuar o
isolamento dos efeitos especificos de um dado fator, sendo atribuido ocasionalmente a outro ou
outros os efeitos que eram direcionados para o fator ndo identificado ou isolado
convenientemente. Nesta investigacdo, foi identificado um efeito conjunto e por isso
selecionou-se a metodologia apresentada no terceiro capitulo, que expurga os resultados de todo
0 género de subjetividade.

Inicidmos esta investigacdo com o propdsito de decifrar a questdo dos mercados bolsistas se
encontrarem cointegrados entre si e de serem afetados ou ndo pela crise que se fez sentir no ano
2008.

Ao longo do capitulo 3 foram ensaiadas diferentes metodologias com diferentes pressupostos.
Testou-se a existéncia de raizes unitarias e consequente auséncia de estacionaridade nas séries
temporais, a presenca de quebras estruturais e de relagdes de cointegracdo. Duas ou mais
variaveis declararam-se cointegradas quando combinagdes lineares de séries ndo estacionarias

sdo estacionarias. Conceptualmente, indica que as diferencas entre as séries temporais
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apresentam uma média e uma variancia que sdo constantes, o que significa que as séries
caminham juntas ao longo do tempo, ou seja, ttm uma tendéncia estocastica comum. Para
efetuarmos a analise de cointegracdo foi necessario previamente verificar se as séries
cronoldgicas eram estacionarias ou apresentavam a mesma ordem de integracdo. Para tal
efetuou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste de Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt-Shin (KPSS), cujos resultados se apresentaram no capitulo 4.

Finalizados e interpretados estes testes e para identificar o nimero de relacdes de cointegracéo
que existia entre cada conjunto de séries surgiram o teste de cointegracdo de Johansen e o teste
de cointegracdo na presenca de quebras estruturais de Gregory-Hansen. Como ja foi
mencionado, um conjunto de séries sdo cointegradas se partilham uma mesma tendéncia
estocéstica. E esta tendéncia que se pretendia testar para os trinta e seis pares de mercados
detentores da combinacdo de dois indices bolsistas, cada. As relacbes de cointegracdo
fornecem-nos o equilibrio de longo prazo dos indices de precos bolsistas, ou seja, 0s valores
para 0s quais os indices convergem no longo prazo.

No capitulo anterior encontram-se descritos e caracterizados os “elementos” fundamentais
utilizados neste estudo: os indices de precos bolsistas. A totalidade dos indices bolsistas que se
utilizaram nesta investigagdo referem-se a indices relativos nos quais a base 100 diz respeito a
primeira observagéo da série dentro do periodo no qual se insere a amostra.

Os testes de Jarque-Bera (1987) rejeitam, para todos os mercados em analise, a hipdtese nula
de distribuicdo gaussiana, verificando-se a ocorréncia de fat tails nas distribui¢bes das séries
com um nivel de significancia inferior a 1%.

Seguidamente, procedeu-se a verificacdo da existéncia de raizes unitarias. De modo similar,
pode referir-se que se investigou a presenca de ndo estacionaridade nas séries temporais. Em
caso afirmativo, a utilizacdo dos métodos de estimacdo usuais pode induzir a obtencdo de
resultados espurios se os indices bolsistas forem cointegrados. Foi esse 0 comportamento que
adotdmos. Assim sendo, se existirem raizes unitarias, deve testar-se se as varidveis se encontram
ou n&o cointegradas.

Os resultados dos testes ADF em niveis apontam para a ndo estacionaridade de todos 0s
mercados financeiros presentes neste estudo. O mesmo teste, em primeiras diferencas,
apresenta resultados que comprovam que a hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria é
rejeitada.

No que se refere ao teste KPSS em niveis, a hipotese nula de ndo estacionaridade nao se rejeita
para nenhum dos nove indices bolsistas afetos a esta analise. Aplicando depois o presente teste

a primeiras diferencas, os resultados obtidos sdo 0s opostos aos anteriores.
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Para determinar se duas ou mais séries temporais sdo cointegradas, as duas séries devem ser
ndo estacionarias de ordem (1) e é necessario que exista pelo menos uma combinacéo linear
das séries temporais que torne o residuo da regressao entre elas estacionario. Observando que
ambas as hipdteses se encontram satisfeitas, poder-se-a afirmar que existe uma relacdo de
cointegracao nas séries temporais envolvidas.

Em caso afirmativo, podem ser estabelecidas relagdes de causalidade entre elas, em situacgao de
endogeneidade simples ou maltipla. Posto isto, torna-se necessario proceder a especificacdo de
um modelo uniequacional ou multiequacional. Previamente, deve atentar-se a existéncia de
quebras estruturais nos dados e a mesma ndo pode ser confundida com a questdo da néo
estacionaridade em si mesma, o que se verifica regularmente.

Dos inimeros testes de ndo estacionaridade na presenca de quebras estruturais que ja foram
estudados e que séo parte integrante da literatura existente, nesta dissertacéo foi utilizado o teste
de Zivot-Andrews. O teste de ZA permite a detecdo enddgena de uma quebra em uma série ndo
estacionaria. Uma vez que o objetivo ¢ responder a pergunta de investigagdo “A crise originou
alguma quebra estrutural perturbadora do equilibrio das relagdes cointegrantes?”, este teste de
apenas uma quebra é suficiente. Contudo, € possivel a existéncia de variadas quebras na mesma
série. Os resultados reportados no capitulo 4 sugerem que este teste registou a existéncia de
quebras estruturais em todas as séries que se encontravam em andlise e a hipotese nula de
existéncia de raiz unitaria ndo foi rejeitada para nenhum dos indices bolsistas considerados. E
entdo clara a existéncia de ndo estacionaridade nos indices de precos bolsistas. As datas das
quebras reportadas verificam-se entre Dezembro de 1996 e Maio de 2008, sendo que 2007 e
2008 sdo os anos que apresentam um registo superior de quebras de estrutura.

O teste de Gregory-Hansen (1996) analisa as quebras estruturais. Os autores sugerem testes de
cointegracdo que contém uma Unica quebra enddgena para uma relacdo de cointegracao
subjacente. A hipdtese nula postula, para estes testes, auséncia de cointegracdo com quebras
estruturais contra a alternativa de cointegragdo com uma quebra estrutural. A metodologia de
Gregory - Hansen postulou trés modelos com base em suposicOes alternativas acerca de quebras
estruturais: modelo de mudanca de nivel (C), modelo de mudanca de nivel com tendéncia (C/T)
e modelo de mudanca de regime (C/S).

Os resultados do modelo (C/T) exibem auséncia de cointegracao entre as trinta e seis relagdes
possiveis dos nove indices bolsistas representativos de cada um dos mercados em estudo.
Bélgica e a Irlanda é o Unico par de mercados que contraria os resultados obtidos.

No que respeita aos resultados do modelo (C), ndo é rejeitada a hipotese Ho em nenhuma das

relagOes testadas, a excecao do par Belgica/lrlanda no qual se verifica uma relacéo cointegrante.
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Por altimo, o modelo (C/S) denota a existéncia de cointegracdo em cinco das trinta e seis
relacfes exequiveis entre os indices bolsistas dos paises que estdo a ser investigados. Os pares
de mercados que apresentam relacGes de cointegracdo sdo: Finlandia/Franca; Franca/ Italia;
Grécia/Portugal; Irlanda/Espanha e Espanha/Portugal. Todas as outras relacGes apontam para
a auséncia de cointegragéo.

Em suma, nosso caso, a maior parte dos testes aplicados comprovou a auséncia de cointegracao
para os pares de mercados em estudo.

Este teste permite a estimacdo endogena da data da quebra mas contém duas desvantagens: a
equacdo a estimar ndo apresenta termos dinamicos e é definida a priori apenas uma variavel
endogena apesar de poder coexistir uma endogeneidade multipla. Verificadas estas condigdes,
os testes GH sdo considerados pouco consistentes e é possivel que fornecam resultados pouco
fiaveis e sem robustez.

Para fazer face a esta questéo, foi especificado um modelo vetorial dindmico do tipo VAR/VEC
com amostras separadas. As amostras foram separadas com base na data de ocorréncia da crise
(2008) com o intuito de aferir se a mesma era causadora de alguma mudanca nos resultados
obtidos: periodo pré-crise e periodo pos-crise. Este tipo de modelos vetoriais aplicam-se sempre
que os testes de Johansen atestem que existe cointegracao. Isto é, no presente estudo podemos
utilizar os referidos modelos se nos sistemas que testamos se verificar que existe um unico vetor
cointegrante. Isto apenas € possivel se num sistema de duas variaveis enddgenas a caracteristica
da matriz de informacéo de longo prazo for igual a um.

Os resultados obtidos evidenciam que durante o periodo pré-crise, a maioria dos pares de
mercados submetidos ao teste ndo apresentam relacGes de cointegracdo. Franga/Grécia,
Grécia/lrlanda, Espanha/Portugal, Finlandia/Grécia, Irlanda/Espanha, Bélgica/Grécia,
Franca/ltalia e Beélgica/lrlanda sdo os pares de mercados que estabelecem relacbes de
cointegracdo entre si.

No que respeita aos resultados do periodo pds-crise, observa-se que vinte e sete dos pares de
mercados sdo detentores de relacdes de cointegragdo. Espanha/Portugal, Austria/Finlandia,
Italia/Portugal,  Austria/Franca,  Finlandia/lrlanda,  Irlanda/Portugal,  Austria/ltalia,
Finlandia/Portugal e Austria/Espanha sdo os Unicos pares de paises que demonstraram estar
isentos de relacGes de cointegragéo.

Em suma, na primeira amostra (pré-crise:1993-2008) séo reveladas reduzidas relagdes de
cointegracdo e na amostra seguinte (pos-crise: 2008-2017) observa-se o contrario. As relacdes

de cointegracdo aumentam apds a ocorréncia da crise.
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O periodo total considerado na elaboragdo da presente dissertacdo, sobre o qual incidiu a grande
maioria dos testes realizados e a partir do qual foram construidos os modelos de hipéteses,
compreende aproximadamente vinte e cinco anos de historia das economias e dos mercados,
onde se inclui a grave crise econdmica que assolou 0 mundo a partir de 2007. Encontra-se ainda
incluida neste periodo a explosdo da bolha tecnoldgica que pode ser responsavel por
determinados comportamentos.

Assim, a possibilidade de existirem quebras estruturais nos dados é elevada o que podera

influenciar alguns dos resultados aqui obtidos.

5.2 Sintese dos Principais Contributos da Investigacao

Concluidos os testes e as respetivas andlises, estdo agora reunidas todas as condi¢Ges para dar
resposta as questdes de investigacdo formuladas no capitulo I: Estdo ou ndo os nove indices
bolsistas dos Mercados integrados?; A crise originou alguma quebra estrutural perturbadora do
equilibrio das relacGes cointegrantes?.

Os indices de precos bolsistas em estudo ndo se encontram todos integrados. As seguintes
relagBes sdo exemplo disso: Austria/Finlandia, Austria/Franca, Austria/ltalia, Austria/Espanha,
Finlandia/lrlanda, Finlandia/Portugal, Irlanda/Portugal, Italia/Portugal e Espanha/Portugal. Os
indices bolsistas de todos os pares de mercados anteriormente apontados ndo estabelecem
qualquer relacdo de cointegracdo no periodo antes ou apos a crise. Existem relacdes de indices
que s6 sao cointegrados no periodo antes da crise (por exemplo, Espanha e Portugal), pares de
indices que apenas estabelecem relacfes de cointegracdo no periodo ap6s a crise (por exemplo,
Italia e Espanha) e ainda outros que apresentam fortes indicios de cointegracao na totalidade do
periodo em estudo (por exemplo, Franca/ltalia e Grécia/lrlanda).

Em suma, a excecdo da relacdo entre Espanha e Portugal, observou-se um fortalecimento nas
relacfes de cointegracdo entre os mercados bolsistas no periodo pds-crise relativamente ao
periodo pré-crise. Pode entdo afirmar-se que a crise de 2008 provocou efeito nas relacdes de
cointegracdo dos mercados em estudo.

No que se refere a segunda questdo de investigacao, € notorio que durante o periodo da crise
ocorreram algumas quebras de estrutura e que estas perturbaram de forma muito reduzida o
equilibrio das relagBes cointegrantes. Contudo, o impacto da crise nas quebras estruturais nao
foi tdo consideravel como seria de esperar. Existem anos que contemplam um maior nimero de
quebras, do que os anos afetos ao periodo de crise, como ja foi devidamente exposto na sec¢ao
4.3.1. Afirma-se que as quebras estruturais perturbaram de forma pouco significativa o

equilibrio das relagbes cointegrante porque os pares de mercados que contém quebras que
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datam do periodo de crise ndo correspondem aos pares de mercados onde ndo se verificam
relacbes de cointegracdo. Existem duas excecOes, Irlanda/Portugal e Italia/Portugal sdo os
unicos pares de mercados onde as quebras de estrutura podem ter influenciado o equilibrio das
relacBes de cointegracdo. Para estes pares de mercados, a data da quebra estrutural corresponde
com a data da crise e ambos ndo apresentam cointegragdo. Contudo, ndo é possivel ter a certeza
que tal facto se deve a existéncia de quebras, uma vez que antes da crise estes paises também

ndo exibiam relacdes de cointegracao.

5.3 Linha para Futura Investigacdo

Esta investigacdo pode ser o0 passo inicial para muitos outros tipos de estudo ou para expandir
0 mesmo a outras dimensdes. As dimensdes apresentadas representam uma amostra muito
reduzida das faculdades deste tipo de analises. O nimero de paises testados revela uma parte
infima de todos os possiveis paises que se podem submeter a este teste. Por outro lado, muitos
outros tipos de teste podem ser aplicados para efetuar a mesma analise. Seria interessante
averiguar quais os acontecimentos econdmicos e financeiros que podem estar por tras dos
valores obtidos nos testes de cointegracdo para os diferentes mercados. Poderia também
introduzir-se neste estudo outras variaveis nao utilizadas na presente investigagdo, como por
exemplo, taxas de juro e parametros de evolucdo macroecondémica dos diferentes paises. Nao
ha davida que existirdo muitas outras faculdades que ndo foram mencionadas. Espera-se que
este estudo constitua mais do que um ponto de partida, uma ferramenta Util e necessaria a

investigacOes futuras. A apresentacdo desta dissertacdo € motivada por esta suposicao.
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Apéndice

Exemplos de Outputs

Neste apéndice sdo apresentados alguns exemplos dos outputs obtidos pelos softwares de
modelacdo que foram utilizados neste estudo, nomeadamente, EViews 8 e WinRats 8.3. Para
néo tornar esta dissertagdo demasiado extensiva e magadora, apenas serdo aqui apresentados
exemplos alusivos a um dos mercados submetidos aos testes. O pais sobre o qual recaem os
seguintes exemplos, a titulo ilustrativo, para os testes de raiz unitaria é a Italia. Para os testes
de cointegracdo, sdo apresentados exemplos do par de mercados Franca/Grécia. Os outputs de

todos os outros mercados sao do mesmo género.

EVIEWS 8
Tabela 12 - Estatisticas Descritivas: Indices Bolsistas
600
Series: ITALY_DS_MARKET___PRICE_
= Sample 1/01/1993 1/31/2017
500 o Observations 6283
ool ] Mean 1906.433
Median 1800.320
] . Maximum 3502.260
300 Minimum 773.2200
1 Std. Dev. 658.7331
500 Skewness 0.469018
1 Kurtosis 2.355152
100 4 Jarque-Bera 339.2144
Probability 0.000000
04— +— e e ey

1 |
800 1200 1600 2000 2400 2800 3200 3600

Tabela 13 - Testes ADF em Niveis: Indices Bolsistas

Mull Hypothesis: ITALY _DS_MARKET __ PRICE_ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=33)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.006413 0.2842
Test critical values: 1% level -3.431212

5% level -2 861806

10% level -2 566954

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Tabela 14 - Testes ADF em Primeiras Diferengas: Indices Bolsistas

Mull Hypothesis: D(ITALY_DS_MARKET ___PRICE_) has a unit roaot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based an SIC, maxlag=33)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -79.829389 0.0001
Test critical values: 1% level 3431212

5% level -2 861806

10% level -2 566954

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Tabela 15 - Teste KPSS em Niveis: indices Bolsistas

Mull Hypothesis: ITALY_DS_MARKET____PRICE_ is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 63 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.430181
Asymptotic critical values®: 1% level 0.738000
5% level 0463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Tabela 16 - Teste KPSS em Primeiras Diferencas: Indices Bolsistas

Mull Hypothesis: DOITALY_DS_MARKET __ PRICE_) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 15 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.203778
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
A% level 0463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Tabela 17 - Teste de Johansen (Pré-Crise): Indices Bolsistas

Sample (adjusted): 1/06/1993 S/29%2008

Included observations: 4104 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: FRANCE_DS_MARKET___ PRICE GREECE_DS _MARKET___ PRICE
Lags interval (in first differences). 110 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.003645 1761077 1549471 0.0237
At most 1 0.000640 2 G2RT15 3 841466 0.1051

Trace test indicates 1 cointegrating egnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Ma. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical WValue Prob.*
Mone * 0.003645 14.93505 14.26460 0.0384
At most 1 0.000640 2.625715 3.841466 0.1051

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tabela 18 - Teste de Johansen (P6s-Crise): indices Bolsistas

Sample (adjusted): 10/02/2008 1/31/2017

Included observations: 2174 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)

Series: FRANCE_DS_MARKET__ PRICE GREECE_DS_MARKET___ PRICE
Lags interval (in first differences): 110 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*
Mone * 0.008022 2238380 2026184 0.0251
At most 1 0.002240 4 874474 9 164546 02975

Trace test indicates 1 cointegrating eqni(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“*Mackinnon-Haug-Michelis (1599) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Frob **
Mone * 0.008022 17 50852 1589210 0.0277 !
At most 1 0.002240 4 874474 G 164546 0.2975

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqgni(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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WINRATS 8.3

Tabela 19 - Teste de ZA: indices Bolsistas

Zivot-Andrews Unit Root Test, Series ITALY

Allowing for Break in both Intercept and Trend
Breaks Tested for 1996:08:23 to 2013:06:24

Including 8 Lags of Difference
Selected by User

Sig Level Crit Value

1%(**) -5,57000
5%(*) -5.08000
Breakpoint TestStat
2007:11:01 -3.26011

Linear Regression - Estimation by Zivot-Andrews---Selected Regression

Dependent Variable DY
Daily(5) Data

From 1993:01:14 To 2017:01:31

Usable Observations 6274
Degrees of Freedom 6261
Centered R"2 0.0078175
R-Bar?2 0.0059159
Uncentered R"2 0.0078528

Mean of Dependent Variable
Std Error of Dependent Variable
Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

0.151968441
25.483999102
25.408506817
4042052.8811

Regression F(12,6261) 4.1109

Significance Level of F 0.0000019

Log Likelihood -29192.8308

Durbin-Watson Statistic 2.0005

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. ITALY{1} -0.002365756 0.000725667 -3.26011 0.00111962
2. Constant 3.000429840 1.092155231 2.74726 0.00602682
3. TREND 0.001226360 0.000531345 2.30803 0.02102983
4. DY{1} -0.003957700 0.012625113 -0.31348 0.75392772
5. DY{2} 0.017928649 0.012628340 1.41972 0.15574032
6. DY{3} -0.018607280 0.012629063 -1.47337 0.14070162
7. DY{4} 0.037791843 0.012621864 2.99416 0.00276280
8. DY{5} -0.037951164 0.012622147 -3.00671 0.00265138
9. DY{6} 0.014662327 0.012629133 1.16099 0.24568928
10. DY{7} -0.008302647 0.012628961 -0.65743 0.51092920
11. DY{8} 0.025688847 0.012629409 2.03405 0.04198864
12. BREAKI -5.670044600 1.568875845 -3.61408 0.00030378
13. BREAKTREND -0.000035733 0.000955451 -0.03740 0.97016798
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Tabela 20 - Teste de GH - mudanca de nivel com tendéncia (C/T): indices Bolsistas

Gregory-Hansen Cointegration Test

Variables

GREECE

FRANCE

Break in Intercept. Trend Included
Using fixed lags 6

Minimum T-Statistic -3.698
Achieved At 2013:06:13
1% Critical Value -5.450
5% Critical Value -4.990

Tabela 21 - Teste de GH - mudanca de nivel (C): indices Bolsista

Gregory-Hansen Cointegration Test

Variables

GREECE

FRANCE

Break in Intercept. No Trend
Using fixed lags 6

Minimum T-Statistic -3.011

Achieved At 2011:03:07
1% Critical Value -5.130
5% Critical Value -4.610

Tabela 22 - Teste de GH - mudanca de regime (C/S): Indices Bolsistas

Gregory-Hansen Cointegration Test

Variables

GREECE

FRANCE

Full Structural Break. Trend Included
Using fixed lags 6

Minimum T-Statistic -3.855
Achieved At 2009:12:29
1% Critical Value -6.020
5% Critical Value -5.500
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