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RESUMO

Desde da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em Setembro 2008 que a
economia global mergulhou no mais profundo periodo de recessao.

Foi a partir desse momento que Portugal mergulhou num periodo de recessdao econémica
gue se prolongara durante varios anos.

Este trabalho analisa os efeitos que esta crise mundial teve sobre varios mercados
financeiros, em particular no mercado financeiro portugués, e os efeitos sentidos em varios
sectores do mercado. Numa fase inicial é realizada uma analise as rendibilidades diarias dos
mercados no periodo anterior e posterior a crise, concluindo que apenas 0 mercado portugués
e 0 mercado grego possuem alteracOes estatisticamente significativas. Em termos das
variacdes diarias do volume e da comparacdo das médias dos indices, os resultados obtidos
S30 mistos.

E realizada a analise da evolucdo de alguns dos principais indices bolsistas europeus,
norte-americanos e japonés, durante o periodo 2005 a 2010, assim como a analise dos
diferentes sectores de mercado. Com este trabalho conclui-se que todos os mercados
financeiros analisados comecaram a ficar instaveis a partir do segundo semestre de 2007,
tendo alguns mercados necessitado de ajuda financeira. Em termos de correlagdes, 0s
mercados financeiros analisados possuem uma correlacdo positiva entre si no periodo da crise
financeira mundial, sendo esta considerada a maior crise economica desde da Grande
Depresséo.

Na analise efectuada sobre os sectores, todos 0s mercados apresentaram perdas a partir do
segundo semestre de 2008, mas sendo apenas 0s sectores Consumer Goods e Financials que

apresentam fortes correlagdes.

Palavras-Chaves: Crise, Mercado Financeiro, Correlagao
JEL Classification: C01, G01, G15
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ABSTRACT

Since the bankruptcy of Lehman Brothers in September 2008 that the global economy
plunged into the deepest recession period.

It was from that moment that Portugal fell into a period of economic recession that will last
for several years.

This paper analyzes the effects of this global crisis has had on various financial markets,

particularly in the Portuguese financial market and the effects felt in several market sectors.
At an early stage it is analyzed the daily returns of the markets in the period before and after
the crisis, concluding that only the Portuguese and Greek markets have statistically significant
changes. In terms of daily changes in volume and comparison of the indices, the results are
mixed.
It is analyzed the evolution of some major European stock indices, U.S. and Japanese during
the period 2005 to 2010, as well as the analysis of different market sectors. This work
concludes that all financial markets analyzed started to become unstable from the second half
of 2007, with some markets in need of financial assistance. In terms of correlations, the
financial markets analyzed have a positive correlation with each other during the global
financial crisis, which is considered the greatest economic crisis since the Great Depression.

In the analysis of the sectors, all markets saw losses from the second half of 2008, but only

the Consumer Goods and Financials sectors exhibit strong correlations.

Key Words: Crisis, Financial Market, Correlation
JEL Classification: C01, G01, G15
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SUMARIO EXECUTIVO

No periodo anterior a crise do sub-prime, a economia portuguesa encontrava-se num
periodo de recuperacdo econdémica em que apresentava sinais de aceleracdo do Produto
Interno Bruto, de crescimento na exportacdo de bens e servigos e isto tudo num periodo de
alguns desequilibrios macroeconémicos. Como consequéncia destes desequilibrios, a taxa de
desemprego continuava a aumentar tal como o peso dos contratos a termo sobre 0 emprego.

A crise financeira global em que nos encontramos hoje deu-se em Agosto 2007, mas foi
em Setembro 2008 aquando da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, que
representa a maior faléncia da historia dos EUA, que os mercados financeiros atingiram o
ponto mais critico da crise actual. Desde entdo que todos os paises, desde dos EUA ao Japéo,
se encontram num periodo marcado pela mais profunda e sincronizada recessao internacional
desde o periodo pos-guerra.

Este periodo ficou conhecido como a crise do sub-prime, pois a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers levou a uma crise no mercado imobiliario americano. Esta
deveu-se ao facto de muitas familias ndo terem conseguido pagar as suas hipotecas. (Junior,
Leonidas Sandova e Franca, Italo de Paula, 2011)

O sub-prime consiste num empréstimo efectuado com baixos spreads. A grande maioria
possui uma baixa taxa de juro, ajustavel nos pagamentos futuros, o que levou a varias
execucdes hipotecarias ap6s um aumento substancial nas taxas de juro.

Assim, no ano de 2008, Portugal entrou num periodo de recessdo que teve impacto em
varios factores macroecondémicos sendo um dos paises com mais baixo crescimento da Unido
Europeia e da Zona Euro, a taxa de desemprego apresentou uma ligeira reducdo mas
continuou a niveis historicamente elevados, as condicdes de financiamento das familias e das
empresas deterioraram-se, entre outros™.

O ano seguinte foi marcado pela adopcdo de medidas politicas pelos bancos centrais e
pelos governos, que limitavam os potenciais riscos sistémicos, o que levou a uma melhoria
das condigGes do mercado financeiro internacional no segundo trimestre de 2009.

O ano de 2010 foi marcado pelo crescimento da actividade econdmica portuguesa, do
consumo publico e ainda da taxa de desemprego, mas acima de tudo pela crise soberana que
levou a uma perda de confianga por parte dos mercados financeiros internacionais e pelo

pedido de ajuda internacional por Portugal.

! Relat6rio do Conselho de Administragio 2008 — Banco de Portugal
XIl
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A analise dos mercados incidird sobre trés mercados: o mercado europeu, 0 mercado
americano e o mercado asiatico. Relativamente ao mercado europeu foram escolhidos os
seguintes paises: Portugal, Grécia, Irlanda, Espanha, Franca e Alemanha. No mercado
americano serdo analisados os indices bolsistas Nasdagq 100, Dow Jones Industrial e 0 S&P
500, e no mercado asiatico analisarei o seu principal indice Nikkei 225.

Relativamente a analise dos mercados financeiros internacionais, Portugal apresentava em
2005 uma economia que ainda estava a recuperar da crise econémica de 2003 enquanto 0s
restantes paises apresentavam sinais de crescimento, tanto no preco como no volume. Mas ¢ a
partir do segundo semestre de 2007, a data oficial da crise mundial, que os mercados
financeiros ficam instaveis e que o mercado financeiro de paises como a Grécia e a Irlanda,
comecam a apresentar desvaloriza¢Ges que fizeram com necessitassem de ajuda internacional
em 2009. Esta esteve presente em Portugal no ano de 2010 derivado de uma crise soberana.

Em termos da média das rendibilidades diarias, o0 mercado portugués e o mercado grego
sd0 0s Unicos que possuem alteracdes estatisticamente significativas nos dois subperiodos. As
variagOes diarias do volume do mercado portugués ndo possuem igualdades nos dois
subperiodos, enquanto os resultados dos restantes mercados sdo mistos. Em termos das
médias, os resultados obtidos sdo em relacdo aos testes de significancia sdo bastante
diferentes.

Ao nivel da correlagdo dos mercados financeiros, o mercado portugués possui uma
correlacdo negativa em relacéo aos principais mercados no ano de 2005, mas no ano seguinte
as economias comegam a recuperar e 0s mercados financeiros europeus comegam a apresentar
uma correlacdo positiva entre si. Mas é no ano de 2008 que 0s mercados passam por um
momento de grande turbuléncia, o que faz com que os mercados financeiros mundiais
possuam uma correlacdo positiva entre si.

O ano seguinte é marcado pela continuagdo da aversao ao risco nos mercados e uma
alteracdo ao quadro das correlacdes entre os mercados, para no ano de 2010 todos os
mercados voltarem a ter uma correlacdo positiva entre si, pois a economia mundial esta a
passar pela crise econémica desde da Grande Depressao.

Este trabalho incidird ainda sobre a evolucdo do valor dos indices sectoriais de cada
mercado. Os indices sectoriais analisados sdo 0s seguintes: Utilities, Basic Materials,
Consumer  Services, Consumer Goods, Financials, Industrials, Technology e

Telecommunications.

X1
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Relativamente a analise sectorial, todos os sectores apresentam desvalorizacGes sempre a
partir do segundo semestre de 2007, com excepgdo dos sectores de tecnologia e
telecomunicagdes que apenas comegaram a apresentar os efeitos no semestre seguinte. De
todos os sectores analisados, o sector financeiros é aquele que foi mais afectado pela crise
mundial, pois os consumidores deixaram de conseguir pagar os seus créditos e bancos
comecaram a falir levando a crises no sector, como aconteceu na Irlanda em que a ajuda
internacional deveu-se apenas a uma crise no sector financeiro.

Em termos de correlagéo, os sectores em que os mercados estdo mais correlacionados sao
os seguintes: Consumer Goods e Financials. O primeiro sector foi afectado pela crise
financeira, pois 0s consumidores comecaram a contrair-se no consumo de bens essenciais,
enquanto o sector Financials foi o0 mais afectado de todos, derivado de ter sido nele que a crise

financeira comecou, o que levou a faléncia de varias empresas financeiras e bancos.

XV
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1. INTRODUCAO

Na area de Finangas existem varios estudos sobre como a crise financeira de 2008 afectou
certos mercados financeiros mundiais, as consequéncias que resultaram da crise e o impacto
que esta teve sobre varios indicadores financeiros.

A realizacdo deste trabalho tem como objectivo principal realizar uma anélise sobre os
efeitos que a crise do sub-prime teve sobre os mercados financeiros e os varios sectores que
os compdem. O principal objectivo deste trabalho consiste em analisar varios mercados
financeiros, com principal énfase em Portugal, entre os anos de 2005 e 2010 e verificar quais
as suas reacgoes a crise.

Ao longo da historia mundial j& ocorreram vérias crises nacionais e mundiais, mas a crise
de 2008 foi uma crise para a qual quase nenhum mercado estava preparado (Wim Naude,
2009) e que obteve um grande impacto sobre as economias mundiais.

Para esta andlise foram escolhidos os seguintes mercados financeiros europeus: Portugal,
Grécia, Irlanda, Espanha, Franca e Alemanha. Os trés primeiros sdo paises que sofreram
crises economicas tais que foi necessario pedir ajuda financeira internacional, enquanto a
Franca e a Alemanha sdo os paises europeus com maior forca econdémica. Relativamente ao
mercado americano o estudo debruga-se sobre os trés principais indices bolsistas: Nasdaq
100, Dow Jones Industrial e o S&P 500. No mercado asiatico serd analisado o mercado
japonés, através do seu principal indice, o Nikkei 225.

O capitulo inicial procura-se verificar a evolucdo global dos véarios indices tentando-se
identificar a existéncia de tendéncias estatisticamente significativas. De seguida irei realizar
uma andlise historica sobre a origem da crise mundial e quais as razdes que levaram a esta
conjuntura.

No capitulo seguinte serdo analisados os principais indicadores macroecondémicos e qual o
impacto da crise financeira sobre estes. Os indicadores analisados serédo o PIB, a Taxa de
Desemprego e as ImportacGes e Exportacdes de Bens e Servicos, pois séo os indicadores que
melhor demonstram como a economia sofreu uma recesséo econdmica e qual o impacto sobre
cada indicador.

O sexto capitulo consiste numa andlise aos mercados financeiros acima mencionados. Esta
andlise tera por base a evolugdo das rendibilidades dos indices considerados, assim como as
variagdes nos volumes transaccionados. Adicionalmente a anélise sera dividida em sobre dois
periodos: um anterior a crise mundial e outra apds a crise e, assim, verificar qual a reaccao

dos mercados nestes periodos e analisar se as correlacdes entre os mercados sofreram alguma

1
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alteracdo. Estima-se que deverdo existir alteraces as correlagcdes, pois nem todos os paises
reagiram da mesma forma a crise.

Com o objectivo de aprofundar o conhecimento existente sobre a crise financeira actual, é
efectuada uma analise sobre os varios sectores que compdem 0s mercados financeiros, pois
houve sectores que sofreram automaticamente com a crise mundial, como € o caso do sector
bancério, pois 0 aumento das taxas de juro levou a um aumento do incumprimento por parte
dos clientes e uma diminuigéo dos lucros das empresas deste sector, e outros onde 0 impacto
da crise tera sido menos sentido.

O ultimo capitulo deste trabalho é constituido pelas principais conclusdes e limitacGes

encontradas.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A crise financeira actual é a mais séria desde da Grande Depressdo, tendo-se propagado
com uma grande rapidez e afectado varios paises como os EUA, a Europa, 0 Japéo e até o
Equador, um pais em via de desenvolvimento, que declarou a bancarrota no final de 2008, e
ainda afectou o crescimento na China e na india (Abel Mateus, 2009).

Os primeiros sinais de que os mercados estavam a entrar em colapso foi a faléncia de
algumas das mais importantes empresas financeiras, de grandes bancos de investimento e a
“queda das bolsas para mais de metade dos valores atingidos em Agosto de 2007” (Abel
Mateus, 2009), sendo nessa altura que os investidores mais avisados comegam a retirar 0s
seus activos. No segundo semestre de 2007, as bolsas em todo o mundo comegam a sofrer
quedas acentuadas, estdvamos presentes de uma crise no sector imobiliario e ainda no sector
bancério. Todos estes factores em conjunto sdo a formula para uma crise econémica profunda
e duradoura, que comecgou no sector imobiliario mas que se espalhou para todos os mercados.

No estudo realizado por Anders Johansson (2010) relativamente ao mercado europeu e
asiatico, este conclui que a volatilidade de ambos os mercados exibiu evolugdes semelhantes
com um crescimento da volatilidade a seguir ao inicio da crise nos EUA. Também concluiu
que a volatilidade na Europa aumentou mais do que na Asia no periodo a seguir & faléncia do
banco de investimento Lehman Brothers,0 que demonstra que a Europa foi a regido mais
afectada pela crise. Nos testes de correlagdo, existem sinais de uma forte correlacdo entre
estas duas regides que aumentou conforme a crise se foi alastrando para o resto do mundo.
Segundo o autor, estes resultados sdo importantes para investidores que procuram diversificar
a sua carteira com investimentos em mercados internacionais.

Segundo Guilherme da Fonseca-Statter (2009), os principais factores que caracterizam
uma crise econdmica sdo 0s seguintes: “o aumento do desemprego; 0 aumento subito das
dividas por pagar; o aumento da frequéncia das promogdes e dos saldos; o aumento das
faléncias, genuinas ou fraudulentas; a retrac¢do no crédito as familias e as pequenas empresas;
a falta de confianga no sistema bancéario”. Neste periodo, as empresas tenderdo a ndo recrutar
novos trabalhadores e a despedir aqueles que sejam considerados como excedentes para o0
funcionamento da empresa, o que levard a um aumento do desemprego. Com este aumento, as
pessoas vao ver o seu poder de compra reduzido e, consequentemente, uma maior dificuldade
por parte das empresas em conseguirem escoar 0s seus produtos, tais como as mercadorias,

que continuardo a produzir apesar de tudo.
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Mas uma das principais causas da crise financeira foi o “sobre-endividamento das familias
em varios mercados do mundo e, em especial as elevadas perdas, efectivas e potenciais, das
instituicBes financeiras no crédito hipotecério dos EUA” (Abel Mateus, 2009), mas esta
alastrou-se para os restantes mercados derivado do mercado secundario em titulos de credito
hipotecario e produtos financeiros associados. Esta crise mundial deriva da facilidade com
que as familias obtinham crédito hipotecario, o qual ndo tinha nenhum controlo de risco nem
monitorizacdo dos créditos por parte dos bancos. A presente crise pode ser considerada
diferente das que ja sofremos até hoje, pois esta deriva da conjugacdo do grande sobre-
endividamento das familias nos EUA e em varios paises europeus, e do sei leveraging no
sistema financeiro (Abel Mateus, 2009).

Conforme Wim Naudé (2009), nem todos os paises vao sentir a crise mundial da mesma
fora, alguns sentirdo um maior impacto, “principalmente aqueles que possuem relagdes de
comercio com os EUA, com uma balanca de pagamento desequilibrada e com grandes défices
financeiros e aqueles com fracas regulamentacdo no sector financeiro. Paises com o Gltimo
constrangimento podem ainda sentir a sua propria crise financeira em 2009. Na sua esséncia,
a crise vai expor 0s paises com uma ma gestdo macroeconémica e pobres instituicbes
financeiras”. Os paises com uma balanca de pagamentos desequilibrada podem vir a pedir
ajuda ao FMI, realizar reformas de modo a utilizar os seus recursos internos para fortalecer a
microfinanca e “melhorar a eficiéncia do sector financeiro através do incentivo a concorréncia
e de mais instrumentos para a poupanga”.

Vérios estudos anteriores a presente crise “mostrarem alguma evidéncia de que a
implementacdo dos principais fundamentos de Basileia, melhor supervisdo governamental e
unificacdo da supervisdo iriam gerar um impacto positivo na estabilidade e solidez no sector
financeiro” (Donato Masciandaro, 2011). O objectivo era que com estas medidas o impacto
de uma futura crise financeira fosse mitigado, mas tal ndo aconteceu com a crise financeira de
2008. Esta derivou de um conjunto de factores tais como: falha de supervisdo e
regulamentacédo e de outras partes do sistema financeiro como, por exemplo, as agéncias de
rating, tendo demonstrado grandes falhas no sistema de supervisdo dos paises considerados
como tendo um sistema um bom sistema de supervisao.

As ligacdes financeiras e as interdependéncias que a crise revelou mostram, segundo
Philippe Bergevim et al (2011), a complexidade em analisar a propagagéo dos choques e a

escala desses. Alguns factores a ter em conta em momentos de crise séo o stress financeiro, as
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inovacOes financeiras e as alteracBes a regulamentacdo financeira, pois podem alterar a
ligag&o entre o sector financeiro e a economia real.

A presente crise exp0s varias formas como os choques financeiros e econémicos sao
sentidos, especialmente a grande diferenca no canal de transmissdo entre as economias
avancadas e os mercados emergentes.

Segundo Mark Cassel (2011), poucos séo 0s sectores gque estdo tdo interligados como o
sector financeiro. Por exemplo, no mercado alemdo a regulamentacéo bancéria baseia-se em
conselhos de fiscalizacdo compostos por agentes publicos e privados, enquanto o sector
bancéario americano é composto por varias agéncias federais e estatais que, muitas vezes,
competem entre si fazendo com que a regulamentacdo seja pouco eficaz, derivado da
combinacdo de um lobbying da industria e da desconfianga dos americanos no seu governo.

O estudo realizado por Ralph de Haas e Iman von Lelyveld (2011) sobre a consequéncia da
crise mundial nas subsidiarias dos bancos internacionais, concluiu que estas ndo necessitaram
de diminuir os seus empréstimos ao contrario da empresa mae, que tiveram de alocar recursos
financeiros nos paises que foram atingidos pela crise. Uma das medidas propostas é haver
limites para a dependéncia das subsidiarias do financiamento da empresa-méae e do mercado
estrangeiro, algo que ja esta a ser concretizado pelos grupos bancérios multinacionais com o
rebalanceamento da estrutura de financiamento das subsidiarias de forma a se auto-
financiarem nos mercados locais.

Segundo Marco Berardi (2010), a Unido Europeia sofreu directa e indirectamente com a
crise vinda dos EUA. De forma a néo criar panico, o BCE decidiu cortar as taxas de juro
sobre o0s investimentos, mas o panico criado pelo crash de Wall Street fez com que os
investidores se retraissem e a Europa entrou em recessao.

Em 2010, o governo da Grécia declarou o estado de crise, 0 que levou a que o FMI tenha
emprestado 30 mil milhdes de euros. Mas mais paises europeus foram afectados por esta
crise, como é o caso de Espanha e Irlanda. A sua divida publica atingiu o seu maximo
historico e as industrias estdo a lutar contra o0 governo com greves e actos de violéncia. No dia
1 Outubro 2009, a Moody’s baixou o rating de crédito de Espanha de AAA para AA+, 0 que
significou uma perda de crédito no mercado internacional.

O caso da economia italiana é um pouco diferente, pois ndo sentiu de forma tdo severa as
consequéncias da crise mundial, derivado de o sistema de regulamentacdo sobre os
empréstimos serem eficientes. O ponto forte da economia italiana é a capacidade que as

familias possuem para poupar, ndo investindo em activos de risco mas sim em bilhetes do

5
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tesouro italiano, a melhor forma de investimento dado que este é garantido pela Banca
D’lItalia (0 Banco Central Italiano).

Segundo CMVM (2009), o mercado portugués apresentou grandes volumes de transac¢ao
por investidores nos anos de 2007 e 2008, valores superiores aos registados nos dois anos
anteriores. Este facto pode derivar de um aumento de visibilidade do mercado portugués
internacionalmente, pois o0 ano de 2006 foi marcado por ofertas publicas de aquisi¢cdo sobre a
Portugal Telecom, a PT Multimédia e o Banco BPI e ainda as operagdes de dispersdo de
capital realizadas pela Galp nesse mesmo ano e pela Martifer e Ren no ano seguinte. O
primeiro trimestre de 2008 foi marcado por quedas sucessivas do valor das transac¢fes no
mercado portugués como consequéncia da intensidade da crise financeira internacional e da
diminuicdo do preco das accOes. Isto levou a que os investidores, que tenham adquirido
posicOes accionistas no periodo anterior a crise, tenham sofrido perdas elevadas no momento
que necessitaram se desfazer das mesmas.

Em Portugal, a crise econémica derivou tanto de factores externos como factores internos,
tais como os elevados niveis de endividamento das instituicbes financeiras. Como
consequéncia, a confianca dos portugueses estd no mais baixo nivel dos Gltimos 20 anos e a
taxa de desemprego e da faléncia de empresas tem crescido como nunca até hoje visto. (Abel
Mateus, 2009).
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3. DADOS E METODOLOGIA

Este trabalho visa analisar a evolu¢do do mercado bolsista nacional no periodo de 2005 a
2010, tendo como termo de comparacdo outros mercados europeus (espanhol, francés,
alemdo, irlandés e grego), o norte-americano e o japonés. Como proxy para cada um dos
mercados foram utilizados os seguintes indices bolsistas:

e PSI20 - para 0 mercado portugués;

e IBEX35 — para 0 mercado espanhol;

e CAC40 - para o mercado francés;

e DAX30 - para o mercado aleméo;

e ISEQ — para o mercado irlandés;

e ASE - para 0 mercado grego;

e DJI, Nasdagql00 e S&P500 — para 0 mercado norte-americano;
e NKY225 - para o mercado japonés.

Para cada um dos indices foram obtidos, através da plataforma financeira Bloomberg, os
valores de fecho diario, assim como o volume diario. O nimero final de observacdes por cada
indice foi de 1551 para o valor e 1551 para o volume.

Numa primeira fase procura-se verificar a evolugdo global dos varios indices tentando-se
identificar a existéncia de tendéncias estatisticamente significativas. Para tal procede-se a
elaboracdo de estatisticas descritivas e & utilizagdo da regressdo linear® simples onde a
variavel dependente é o valor diario do indice e a variavel independente uma variavel tempo,
representada por numeracéo sequencial de 1 até 1551. E seguida metodologia idéntica para a
anélise de tendéncias no volume diario transaccionado em cada indice.

De seguida procede-se a divisdo do periodo amostral em dois subperiodos: um primeiro,
gue vai do inicio de 2005 até ao final de 2007, e que pretende representar o periodo até a
crise; um segundo que vai do inicio de 2008 até ao final de 2010 e que pretende representar 0
periodo pés-crise®. Realizam-se estatisticas descritivas para os subperiodos e novamente
procede-se a analise de tendéncias para o valor e volume dos indices utilizados.

Para complementar o estudo inicial sdo calculadas as rendibilidades diérias dos indices de
forma a verificar o comportamento dos mercados financeiros em estudo com a crise mundial e
se 0 mesmo foi igual para todos eles. No célculo da rendibilidade, é utilizada a formula

simples de célculo de uma variacao:

? Para 0s varios estudos foram utilizados os pacotes estatisticos IBM SPSS 19 e Stata 12.
¥ Como robustez foi realizada uma divisdo temporal diferente onde o primeiro subperiodo ia do inicio de

2005 até ao fim do 1° semestre de 2007. Os resultados foram similares e ndo sdo apresentados.
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A mesma férmula é aplicada para calcular as variagdes no volume diério dos varios
indices. Efetua-se as principais estatisticas descritivas para ambas as varia¢des, para todo o
periodo da amostra e para os subperiodos considerados. Posteriormente procura-se verificar se
as medias nas rendibilidades diarias e nas variaces dos volumes diarios, por indice, sofreram
alteracdes do periodo até a crise para o periodo depois da crise. Séo inicialmente realizados
testes a homogeneidade das variancias (estatistica F) e de seguida os testes a igualdade das
medias (teste t). Adicionalmente, procura-se ainda testar a igualdade entre as médias das
rendibilidades e variacdes de volume para todo o periodo da amostra, entre todos os indices. E
utilizado a estatistica de Levene para teste a homogeneidade das variancias, seguido do teste
de Welch para igualdade de médias. O teste post hoc de Tukey é utilizado para verificar a
diferenca de médias entre os diversos indices entre si.

De seguida, utilizando rendibilidades semestrais, efetua-se a analise da evolugéo dos varios
mercados ano a ano. Procede-se também ao célculo das correlacdes lineares entre os indices
utilizando para o efeito o coeficiente de correlacdo de Pearson. Procura-se neste ponto
identificar se existiram alteraces nas correlacdes entre mercados nos periodos pré e pos crise.

Na fase seguinte sdo estudados os indices sectoriais que compdem os mercados financeiros
estudados.

Os indices sectoriais analisados sao:

e Utilities e Industrials

e Basic Materials e Oil&Gas

e Consumer Goods e Real Estate

e Consumer Services e Technology

e Financial e Telecommunications

e Health Care

O estudo ira incidir sobre as rendibilidades diarias e a correlagcdo do preco e do volume dos
indices sectoriais de cada mercado, qual a evolucdo destes ao longo do periodo em estudo, e

analisar se todos os indices sectoriais reagiram da mesma forma a crise mundial.
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4. QUAIS OS MOTIVOS QUE LEVARAM A CRISE

A economia mundial est4 a passar pela pior crise financeira desde da Grande Depresséo
nos anos 30. Esta crise marca o fim de uma era de expansdo de crédito marcada por um
enorme crescimento no sector imobiliario que ja durava ha mais de vinte e cinco anos, nos
guais se tem constatou uma bolha no mercado imobiliario dos Estados Unidos da América.
Mas a crise actual ndo consiste apenas no colapso da bolha imobiliéria, esta afectou vérios
sectores de mercado, como por exemplo, o sector financeiro.

“George Soros (2008:13) menciona que “a eclosdo actual da crise financeira ficou
oficialmente datada de Agosto de 2007. Foi por esta altura que os bancos tiveram de intervir
de modo a produzir liquidez para o sistema bancério””. No Apéndice A encontra-se uma
cronologia sobre a crise financeira.

A crise financeira actual teve a sua origem no final do ano de 2000 com o boom da
Internet, o que levou o FED a reduzir as taxas dos fundos federais de 6,5% para 3,5%, num
curto espaco de tempo. Depois, os EUA sofreram um ataque terrorista no dia 11 de Setembro
de 2001, o que fez com que fosse necessario continuar a baixar as taxas de forma a diminuir a
perturbacdo da economia. Assim, a taxa de juro de curto prazo ajustada permaneceu negativa
ao longo de trinta e cinco meses. Isto levou a que o dinheiro ficasse barato e deu-se uma
explosdo no mercado de aquisi¢do de imobiliério e, consequentemente, uma forte aumento de
aquisicdes com recurso a divida. Entre 2000 e meados de 2005, o valor de mercado das casas
existente aumentou mais de 50% e observou-se um aumento na constru¢do de novas casas.
Segundo as previsdes da Merryl Lynch, cerca de metade de todo o crescimento do produto
interno bruto americano na primeira metade de 2005 deveu-se directa ou indirectamente ao
sector imobiliario, o que levou a que 40% de todas as habitacbes compradas ndo tivessem
como objectivo principal servirem de habitacdo permanente, mas sim como um investimento
ou segunda habitagé&o.

Com o rendimento anual médio real estagnado, as instituicdes de crédito tentavam criar
forma de tornar o crédito habitacdo mais acessivel, o que conduziu a que os critérios de
concessdo de crédito entrassem em queda e as hipotecas fossem colocadas a disposicdo de
pessoas com rendimentos mais baixos. Assim, 0s bancos desfizeram-se das suas hipotecas
mais arriscadas ao inseri-las em titulos denominados de obrigagdes de divida colaterizada
(CDO). As CDO encaminhavam os montantes das hipotecas para varios titulos seccionados

em diversas tranches que possuiam riscos e rendimentos adaptados ao gosto do investidor.



ISCTE £ Business School

Instituto Universitario de Lisboa

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

Os sinais de perigo comecaram a multiplicar-se no inicio de 2007, quando o HSBC
despediu o responsavel pelo negdcio hipotecario americano e assumindo uma perda que
atingia os 10,8 mil milhdes. No inicio de Agosto os mercados financeiros ficaram realmente
assustado quando a Bear Stearns pedir ajuda para evitar a faléncia de dois fundos de risco
exposto a hipotecas de alto risco e impediu que os seus clientes fizessem levantamento de um
terceiro fundo.

Quando a crise eclodiu, o sistema bancério sofreu uma enorme pressdo. Estes tiveram de
colocar itens adicionais na demonstracdo de resultados derivado de a base de capital se
encontrar enfraquecida por perdas inesperadas, tiveram dificuldades em avaliar a sua
exposicao e em fazer uma estimativa da exposicdo das suas contrapartes. Esta situacéo levou a
gue o0s bancos ficassem relutantes em emprestar dinheiros uns aos outros e desejosos de
receber a sua liquidez. No inicio os bancos centrais tiveram de injectar liquidez no sistema
bancario, pois os bancos comerciais evitavam usar servicos nos quais tivessem de pagar
encargos e estavam resistentes em lidar uns com os outros. O Banco de Inglaterra foi o Unico
banco central que tentou salvar um banco, Northern Rock, um banco hipotecérios que fora
além do seu limite, mas ndo conseguiu evitar a sua faléncia. Este viria a ser nacionalizado e as
suas dividas foram adicionadas a divida nacional, o que levou a que o Reino Unido fosse além
dos limites impostos pelo Tratado de Maastricht.

Apesar de ter sido criada liquidez, a crise ndo recuou e o crescimento de créditos continuou
a crescer. Quase todos os grandes bancos anunciaram desvalorizagdes no quarto trimestre de
2007 e que continuou durante o ano de 2008.

A crise actual espalhou-se de um segmento de mercado para outro, principalmente aqueles
gue usam instrumentos artificiais e estruturados criados de raiz.

Mas é em Setembro de 2008 com a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers
que o mercado imobilidrio americano sofreu a maior quebra e que os mercados financeiros

reagiram a crise. *

* Para mais informagao sobre o que conduziu a crise e sobre os efeitos da mesma, podero ser consultados 0s
seguintes trabalhos: Demyanyk, Y. S. e O. van Hemert (2008), Understanding The Subprime Mortgage Crisis,
Working Paper, Federal Reserve Bank of Cleveland and New York University (NYU); Whalen, R. C. (2008),
The Subprime Crisis: Cause, Effect and Consequences, Working Paper, Networks Financial Institute at Indiana
State University; Turnbull, S. M. et al (2008), The Subprime Credit Crisis of 07, Working Paper, University of

Houston
10
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5. ANALISE INDICADORES MACROECONOMICOS

No sentido de tentar perceber como a crise financeira actual afectou a economia
portuguesa e a economia mundial, serdo analisados varios indicadores macroeconémicos no
periodo entre 2005 e 2010.

“A evolucdo da economia portuguesa no ano de 2005 foi marcada pelo reduzido
crescimento de actividade, a estagnacdo do emprego e 0 aumento da taxa de desemprego
(Relatorio do Conselho de Administracdo 2005: 3)”. Apesar de um aumento no crescimento
da actividade, a economia sofreu uma desaceleracdo expressiva derivado da recessdo de 2003,
enquanto a economia mundial apresentou uma pequena desaceleracdo em relagdo ao ano
anterior. Ao longo do ano, os precos internacionais das matérias-primas apresentaram uma
subida, principalmente no petréleo.

Assim, a economia nacional apresentou sinais de estagnacao, tendo sido um dos mais
baixos ritmos de crescimento das economias avangadas e dos novos Estados-Membros da
Unido Europeia. Esta divergéncia deve-se a um baixo crescimento da produtividade que esta
associado a choques de natureza interna e externa e as fragilidades estruturais da economia
portuguesa que afectam a propagacdo destes choques. O abrandamento da economia
portuguesa reflectiu, essencialmente, uma contraccdo do investimento e a desaceleracdo
significativa das exportacdes, o que levou a que o consumo privado e publico tenham mantido
um crescimento superior ao do PIB.

Relativamente a economia mundial, os EUA e os paises asiaticos em desenvolvimento séo
0S paises que apresentaram uma maior expansdo mundial, enquanto na Zona Euro o
crescimento manteve-se fraco, apesar de se ter verificado uma recuperagdo da primeira para a
segunda metade do ano.

As exportacdes de mercadorias e servicos apresentaram uma forte desaceleracdo em
relacdo ao ano anterior, derivado de uma deterioracdo da capacidade competitiva da economia
portuguesa. Esta situacdo deriva de um aumento sucessivo dos custos de trabalho, do aumento
da concorréncia por via do alargamento da Unido Europeia e da intensificagdo da
globalizacdo, o que levou a que os produtores nacionais tenham diminuido a sua quota nos
mercados externos. A procura externa dirigida a economia portuguesa manteve um forte
crescimento, tal como a economia mundial.

No que diz respeito & inflacdo, esta diminui em relacdo ao ano anterior resultante da
evolucdo ciclica da economia portuguesa, do comportamento dos precos das importacdes e

pela dissipacdo dos efeitos da realizacdo do Campeonato Europeu de Futebol em Junho de

11
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2004. Ao nivel dos paises da Zona Euro, os paises apresentam uma dispersdo da inflacao
entre si e esta dispersdo tem sido bastante duradoura, o que implica que variag0es expressivas

nas taxa de cambio reais bilaterais.

Grafico 5-1: Variacdo Produto Interno Portugal 2005 — 2010
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No ano de 2006, a economia portuguesa apresentou uma evolucao favoravel influenciada,
entre outros factores, “pela continuacdo do processo de globalizagdo econdémica e financeira,
pelo aumento das taxas de juro do Banco Central Europeu (BCE) e pela natureza restritiva da
politica orcamental tendo em vis ta o objectivo de consolidacdo das contas publicas.
(Relatorio do Conselho de Administragdo 2006: 3)”.

A actividade econdmica acelerou resultante das exportacdes de bens e servigos e as
condigdes de trabalho apresentaram uma melhoria. Respectivamente, a actividade mundial
manteve um crescimento que reflectiu o fortalecimento da procura interna, o contributo das
exportacdes liquidas para o0 seu crescimento, e o comércio internacional e os fluxos de
investimento estrangeiro continuaram a apresentar um forte ritmo de expansdo. Assim, 0S
principais parceiros comerciais de Portugal contribuiram para que a economia portuguesa
continuasse a evoluir.

O preco das matérias-primas registaram aumentos substanciais, enquanto o preco do
petrdleo registou uma subida do preco mais moderada, mantendo uma pressao sobre 0s pre¢os
na generalidade das economias o que se traduziu num agravamento dos desequilibrios

globais.

12
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A exportacdo de bens e servicos apresentou um crescimento consideravel no ano de 2006,
derivado da diversificacdo geografica dos mercados de exportacdo, uma diminui¢do do peso
das exportagdes nos sectores tradicionais, 0 aumento da exportacdo de bens de equipamento e

0 acrescimo do peso das exportacfes de servicos no total das exportacdes.

Grafico 5-2: Evolucdo anual da Inflagdo, PIB e Desemprego em Portugal
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A taxa de desemprego situou-se nos 7,7%, conforme demonstra o grafico acima, num nivel
bastante proximo do ano anterior. “O desemprego de longa duracdo continuou a aumentar de
forma significativa, representando mais de 50 por cento do total de desempregados em 2006,
e a perda de emprego por encerramento de empresas voltou a ganhar peso na estrutura do
desemprego (Relatorio do Conselho de Administracdo 2006: 6)”.

Relativamente ao PIB, este apresentou um crescimento em relacdo ao ano anterior
derivado de uma expanséo da exportacdo de bens e servigcos que beneficiou a procura externa.
A procura interna apresentou um crescimento quase nulo.

Os mercados accionistas registaram um desempenho positivo, seguindo a evolucao
favoravel dos mercados mundiais. Assim, as condi¢des de financiamento da economia
portuguesa permaneceram favoraveis e os bancos continuaram a ser o principal veiculo de
canalizacdo de fundos do exterior para o sector privado ndo financeiro na economia

portuguesa.
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O ano de 2007 foi marcado por uma grande turbuléncia nos mercados financeiros a partir
do segundo semestre do ano e que foi desencadeada por um aumento crescente do mercado
hipotecario com maior risco nos EUA. Os problemas intensificaram-se quando empresas
especializadas neste tipo de financiamento comecaram a falir, o que levou a um aumento da
vulnerabilidade de outros mercados financeiros e colocou dificuldades acrescidas as
instituicdes financeiras em geral.

A actividade econdmica mundial apresentou um crescimento elevado, mas o PIB e o
comeércio mundial registaram um ligeiro abrandamento derivado de um aumento significativo
dos precos internacionais das matérias-primas e de uma deterioracdo das condicdes dos
mercados financeiros na segunda metade do ano, o que levou a uma reducdo ligeira da
inflacdo das economias avangadas e um aumento nas economias de mercado emergente e em
desenvolvimento®. A instabilidade dos mercados financeiros levou a uma desaceleragdo da
actividade economica. Esta desaceleracdo foi mais sentida nas economias mais avangadas,
principalmente nos EUA.

Portugal, ao contrario das outras economias mais avancadas, apresentou um crescimento
do PIB de 0,50%, mas o aumento dos precos internacionais matérias-primas levou a uma
desaceleracdo das Exportacdes de bens e servicos e um aumento das ImportacGes de bens e
Servigos.

No ano de 2008, a actividade econdmica mundial apresentou um acentuado
enfraquecimento, derivado da intensificagdo da crise financeira mundial resultante da faléncia
do banco de investimento Lehman Brothers em Setembro. Esta levou a uma “desaceleragédo
de varias economias avancadas, uma subida acentuada dos pre¢cos das matérias-primas na
primeira metade do ano e uma descida abrupta a partir do Verdo, uma correccao significativa
de alguns mercados de habitacdo e a intensificacdo da desalavancagem financeira em varios
paises (Relatorio do Conselho de Administragdo 2009: 3) ”. E de evidenciar que neste ano o
barril de brent atingiu um preco maximo de 146 doélares no inicio de Julho e os precos das
matérias-primas ndo energéticas terem aumentado 26% no primeiro semestre. Esta situacdo
foi revertida no segundo semestre do ano derivada de uma queda acentuada dos pregos das
matérias-primas, mas a partir de Setembro esta situacdo foi ainda mais acentuada devido a

crise financeira.

> Europa Central e de Leste, RUssia, China, india, Médio Oriente, América Latina e Africa
14



ISCTE £ Business School

Instituto Universitario de Lisboa

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

Em relacdo aos mercados financeiros, ap6s a faléncia do banco de investimentos Lehman
Brothers deu-se uma crise de confiangca mundial que afectou todos os segmentos do mercado
financeiro. No mercado accionista, 0 preco das ac¢des sofreu uma queda acentuada durante
um periodo prolongado, tendo registado uma queda de 46% na zona euro, 38% nos EUA e
cerca de 50% nos mercados emergentes, o que levou a um forte aumento das volatilidades
implicitas.

No que diz respeito & economia nacional, esta sofreu um decrescimento na exportacéo de
bens e servicos e uma diminui¢do pouco acentuada da importacdo de bens e servigos que
levou a um aumento significativo do défice externo, tendo ainda havido uma diminuicdo do
emprego e um aumento da taxa de desemprego. Tudo isto fez com que Portugal tivesse um
dos crescimentos mais baixos dos paises da Zona Euro e da Unido Europeia.

Todos estes factores levaram a que a economia portuguesa se encontrasse numa forte
recessdo no ano seguinte, sendo considerada a mais profunda e sincronizada crise mundial.

O ano de 2009 foi marcado por quedas acentuadas na actividade econdémica em todos 0s
mercados que levou a que os paises tenham tomado medidas de forma a limitar os riscos
sistémicos associados de forma a estimular a actividade econdmica, derivado de todo o
enfraguecimento econdmico e da crise de confianca que marcou o ano de 2008

Desta forma, a partir do segundo trimestre de 2009, as condi¢des dos mercados financeiros
mundiais apresentaram uma melhoria significativa que levou a um crescimento da actividade
econdmica mundial. A economia portuguesa foi um espelho destes desenvolvimentos
derivado da interac¢do economica e financeira com os restantes mercados.

Com a conjugacdo de todos estes factores, o défice orcamental e a divida publica
aumentaram significativamente na maior parte dos paises. Uma das formas de reduzir o risco
sistémico nos mercados financeiros e diminuir a incerteza dos agentes econdmicos foi a
manutencdo das taxas de juro oficiais perto de zero, mas mesmo assim varios bancos centrais
adoptaram medidas monetarias como a compra de titulos de divida publica e privada e
aumento do prazo de maturidade das operagOes de cedéncia de liquidez. Estas medidas
fizeram com que a tensdo sentida nos mercados financeiros diminuisse e levou a uma
acentuada diminuigdo dos prémios de risco da divida privada.

Assim, a partir do segundo trimestre, a producdo e o comércio mundial comecaram a

crescer e as expectativas sobre a economia mundial tornou-se mais positiva ao longo do ano.
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A economia portuguesa sofreu a mais profunda recessdo das ultimas trés décadas com um
acentuado crescimento da taxa de desemprego para maximos histéricos, um baixo
crescimento tendencial da producdo e um aumento do défice orcamental.

Em 2010, a actividade economica portuguesa cresceu 1,3% derivado de um aumento
impressionante nas exportacdes e um crescimento no consumo privado. O consumo publico
teve um crescimento expressivo engquanto o investimento apresentou uma queda que afectou
varios sectores. Relativamente ao factor emprego, a taxa de desemprego continuou a aumentar
tendo afectado varios escaldes etarios, com énfase para 0s mais jovens, e varios sectores da
economia.

Um dos sectores da economia portuguesa mais afectado foi o sector bancario, o que fez
com que fosse necessario efectuar um ajustamento do balango da maioria dos bancos com a
alienacdo de activos, reforgos de capital, uma maior captacdo de clientes e um significativo
abrandamento na concessao de crédito tanto a particulares como a sociedade néo financeiras.
Assim este sector demonstrou que possui uma capacidade de ajustamento e resisténcia aos
choques.

Relativamente a actividade econémica mundial, esta conseguiu recuperar em 2010 da
maior recessao econdémica mundial desde do pds-guerra devido as politicas monetarias e
fiscal expansionistas e a uma diminuicdo da turbuléncia nos mercados financeiros a nivel
global. Os principais parceiros comerciais de Portugal conseguiram recuperar a sua economia
nacional o que resultou num crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa.
Presenciou-se, ainda, a nivel mundial a um aumento significativo dos precos das matérias-
primas.

Este ano ficou, também, marcado pela crise da divida soberana que levou a uma perda de
confianga dos mercados financeiros internacionais na sustentabilidade das finangas publicas
em varios paises na Zona Euro que possuiam elevados niveis de divida e défice publico e
fragilidades estruturais. Os paises que 0s investidores internacionais consideravam mais
vulneraveis eram Grécia, Irlanda e Portugal, exactamente os paises que necessitaram de ajuda
financeira internacional. A Grécia e a Irlanda pediram ajuda financeira internacional em Abril
e Novembro de 2010, respectivamente, enquanto Portugal efectuou o seu pedido em Abril de
2011.

Segundo o Banco de Portugal, “o quadro macroeconémico que se antevé para o futuro

proximo € particularmente severo. O Programa de ajustamento economico e financeiro

16



ISCTE £ Business School

Instituto Universitario de Lisboa

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008
contempla uma nova recessdo em 2011, de magnitude elevada, que persistird em 2012
(Relatorio do Conselho de Administragdo 2010:25) .
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6. ANALISE DOS MERCADOS FINANCEIROS

Neste ponto serd efectuada uma anélise entre os mercados financeiros europeu, americano

e asiatico e quais os efeitos sentidos durante a crise do subprime.

6.1 Analise global dos indices em estudo

Na tabela seguinte sdo apresentadas as principais estatisticas descritivas para os valores de

fecho (pontos) diarios dos varios indices durante todo o periodo da amostra.

Tabela 6-1: Estatisticas descritivas para toda a amostra, em valor do indice, de 2005 a 2010

indice Média p25 p50 p75 dp Min Max N
PSI20 9051.43 7557.36 8316.61 10569.60 2027.42 5743.09 13702.00 1551
ISEQ 5618.54 2943.83 6276.27 7640.62 2451.70 1916.38 9981.08 1551
ASE 3210.91 2124.58 3268.81 4162.31 1151.22 1403.92 5334.50 1551
CAC40 4419.33 3749.23 4373.08 5137.31 877.29  2519.29 6168.15 1551
IBEX35 11512.66 9924.70 11175.80 13245.30 2067.23 6817.40 15945.70 1551
DAX30 5907.28 4995.24 5906.12 6639.21 1058.87 3666.41 8105.69 1551
NDX100 1715.31 1557.11 1735.18 1888.56 247.01 1036.51 2238.98 1551
INDU30 10981.30 10297.84 10890.72  12159.68 1523.67 6547.05 14164.53 1551
SPX500 1216.22 1104.18 1228.28 1353.11 188.74 676.53 1565.15 1551
NKY225 12825.79 10076.56  12452.51 15900.64 3102.72 7054.98 18261.98 1551

Apesar dos varios indices possuirem diferentes dimensdes, € possivel verificar a grande

amplitude de valores ocorrida em todos eles durante os 6 anos. No caso do indice portugués, o

mesmo apresenta uma média de 9.051,43 pontos, com um desvio padrdo de 2.027,42, tendo

obtido um minimo de 5.743,09 e um méaximo de 13.702. A mediana apresenta-se um pouco

abaixo da média com o valor de 8.316,61 pontos.

Com base no Apéndice C ¢ possivel visualizar a evolugdo dos indices durante o periodo.

No entanto, no geral ndo é fécil identificar a existéncia de tendéncias. Para proceder a esse

estudo, apresenta-se de seguida os valores obtidos para as regressoes lineares efectuadas, onde

a variavel dependente corresponde ao valor diario do indice e a variavel independente

corresponde a uma variavel tempo, neste caso os dias’.

® As datas foram transformadas em numeragéo sequencial, onde o 1 corresponde ao primeiro dia do periodo

da amostra e 0 1551 ao ultimo.
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Tabela 6-2: Regressoes entre o valor do indice e uma variavel tempo, no periodo de 2005-2010

indice Constante Tempo R2 N
Valor t Valor t
PSI20 10067.60 102.07 -1.31 -11.89 0.08 1551
ISEQ 8834.66 108.53 -4.14 -45.61 0.57 1551
ASE 4412.68 94.49 -1.55 -29.71 0.36 1551
CAC40 5191.39 135.16 -0.99 -23.21 0.26 1551
IBEX35 12016.43 115.52 -0.65 -5.59 0.02 1551
DAX30 5550.77 105.15 0.46 7.80 0.04 1551
NDX100 1599.71 132.34 0.15 11.04 0.07 1551
INDU30 [ 11698.62 156.97 -0.92 -11.11 0.07 1551
SPX500 1354.79 155.92 -0.18 -18.41 0.18 1551
NKY225 [ 15960.38 124.58 -4.04 -28.25 0.34 1551

Nota: Todos os coeficientes sdo significativos a 0.001.

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

Da analise da tabela anterior pode-se verificar que todos os indices apresentam tendéncias

estatisticamente significativas. Regra geral todos os indices apresentam tendéncia negativa,

com as excepcdes do indice alemdo e do indice Nasdagl00. No caso do indice nacional a

tendéncia € negativa embora a variavel tempo tenha pouco poder de explicacdo sobre a

variabilidade do fndice (R?=0,08). Por cada dia de negociacéo o indice decresce, em média,

1.31 pontos. E ainda de salientar os valores relevantes do R? nos indices japonés (R?*=0,34),

grego (R?=0,36) e, principalmente, no indice irlandés (R*=0,57).

Para tentar perceber o possivel impacto da crise na tendéncia dos mercados bolsistas,

dividiu-se a amostra em dois periodos distintos: periodo até a crise, integrando os anos de

2005, 2006 e 2007; e periodo apo6s a crise, integrando o0s restantes 3 anos. A tabela seguinte

apresenta as principais estatisticas descritivas para os dois subperiodos:

Tabela 6-3: Estatisticas descritivas, em valor de indice, para o subperiodo 2005-2007

indice Média p25 p50 p75 dp Min Max
PSI20 10073.98 8005.21 9936.85 11882.40 1983.86 7398.43 13702.00 772
ISEQ 7741.97 6745.00 7642.98 8571.58 1130.89 5798.49 9981.08 772
ASE 4001.91 3308.59 4007.80 4714.17 737.10 2818.33 5334.50 772
CAC40 5033.96 4486.07 5111.87 5571.97 642.65 3816.14 6168.15 772
IBEX35 12276.00 10456.30 11858.40 14452.25 2171.01 8945.70 15945.70 772
DAX30 6008.63 4954.38 5858.73 7010.09 1207.13 4178.10 8105.69 772
NDX100 1717.58 1564.29 1686.00 1829.14 191.86  1406.85 2238.98 772
INDU30 11705.93 10680.75 11239.95 12666.59 1175.89 10012.36 14164.53 772
SPX500 1331.45 1227.71 1295.26 1442.23 119.09 1137.50 1565.15 772
NKY225 15167.52  13213.85 15901.25 16940.40 2236.66 10825.39 18261.98 772
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médios. Analisando os valores minimos é possivel concluir que nédo foi durante este periodo
que os indices apresentaram 0s seus valores mais baixos. O mesmo ndo se passa com 0S
valore maximos, onde todos os indices atingiram esse valor neste subperiodo. No caso do
indice portugués, verifica-se uma subida da média em cerca de 1.000 pontos e um valor da
mediana muito proximo da média. O valor do desvio padrdo manteve-se praticamente

inalterado face ao valor obtido para todo o periodo da amostra.

Tabela 6-4: Estatisticas descritivas, em valor do indice, para o subperiodo 2008-2010

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

Com a excepcdo do indice Nasdagl00, verifica-se uma subida relevante nos valores

indice Média p25 p50 p75 dp Min Max
PSI20 8038.07 7080.75 7766.64 8486.91 1491.01 5743.09 13019.40 779
ISEQ 3514.19 2703.86 2945.97 3641.29 1341.56 1916.38 6981.76 779
ASE 2427.02 1691.63 2136.46 2892.82 930.50 1403.92 5207.44 779
CAC40 3810.22 3373.72 3752.03 4053.94 614.57  2519.29 5614.08 779
IBEX35 10756.18 9518.70 10720.80 11777.30 1640.68 6817.40 15182.30 779
DAX30 5806.85 5064.80 5957.43 6434.52 877.17 3666.41 8067.32 779
NDX100 1713.05 1483.83 1793.67 1908.68 291.66 1036.51 2235.91 779
INDU30 10263.17 9034.69 10403.79 11288.54 1489.14 6547.05 13264.82 779
SPX500 1102.03 954.07 1104.51 1234.37 175.18 676.53 1447.16 779
NKY225 10505.11 9310.81 10079.76  11339.30 1840.65 7054.98 15307.78 779

Como j& seria espectavel, as médias dos varios indices sofreram uma queda durante este
subperiodo, tendo obtido aqui os seus valores minimos. A queda na média do indice
portugués foi de cerca de 1.000 pontos (cerca de 11%) tendo o desvio padrdo diminuido para

1.491,01. E de salientar as quedas nos valores médios dos indices grego (aproximadamente

24%) e irlandés (cerca de 37%) em relacdo a média para todo o periodo analisado.

Tabela 6-5: Regressfes entre o valor do indice e uma variavel tempo, no periodo de 2005-2007

indice Constante Tempo R2
Valor t Valor t
PSI20 6762.70 175.53 8.57 99.21 0.93 772
ISEQ 6323.29 112.40 3.67 29.11 0.52 772
ASE 2775.26 186.93 3.17 95.37 0.92 772
CAC40 3984.67  256.39 2.71 77.94 0.89 772
IBEX35 8624.55  228.25 9.45 111.55 0.94 772
DAX30 3966.78  209.05 528 124.21 0.95 772
NDX100 1425.49  215.61 0.76 51.00 0.77 772
INDU30 9798.79  327.82 4,93 73.65 0.88 772
SPX500 1136.64  400.55 0.50 79.24 0.89 772
NKY225 | 11997.66  129.25 8.20 39.42 0.67 772

Nota: Todos os coeficientes sdo significativos a 0.001.
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A tabela anterior apresenta os resultados obtidos nas regressdes efectuadas entre os valores
dos indices e uma variavel tempo para o periodo até a crise. Todos 0s indices apresentam uma
forte tendéncia de subida neste periodo. Todos os coeficientes sdo positivos e estatisticamente
significativos (p <0.001). O poder explicativo da variavel tempo na variabilidade da média do
valor dos indices é bastante elevado (os R? sdo todos superiores a 0,5 e varios superiores a
0,85). No caso do indice portugués a tendéncia de subida é bastante significativa, onde por
cada dia de negociagdo o indice sobe, em média, 8,57 pontos, com um R? igual a 0,93.

Tabela 6-6: Regressfes entre o valor do indice e uma variavel tempo, no periodo de 2008-2010

indice Constante Tempo R2 N
Valor t Valor t
PSI120 11679.56 47.12 -3.13 -14.96 0.22 779
ISEQ 8177.23 43.68 -4.01 -25.37 0.45 779
ASE 6251.06 58.80 -3.29 -36.64 0.63 779
CAC40 5151.27 49.01 -1.15 -13.00 0.18 779
IBEX35 13914.63 48.44 -2.72 -11.20 0.14 779
DAX30 5778.46 34.91 0.02 0.17* 0.00 779
NDX100 1161.41 22.68 0.47 10.97 0.13 779
INDU30 | 11525.01 41.58 -1.09 -4.64 0.03 779
SPX500 1274.86 39.29 -0.15 -5.43 0.04 779
NKY225 | 15473.78 52.26 -4.28 -17.09 0.27 779

Nota: Todos os coeficientes sdo significativos a 0.001 com excegdo do DAX (*),
que ndo é estatisticamente significativo.

No periodo pds-crise pode-se verificar que todos os indices apresentam tendéncia de
descida, com a excepcdo do indice alemdo (embora ndo seja estatisticamente significativo) e
do Nasdaq100. E de salientar os valores do R? para os mercados irlandés (R*=0,45) e grego
(R?=0,63). No caso portugués, este tende a descer, em média, 3,13 pontos por cada dia de
negociacdo durante o periodo de 2008 a 2010.

Globalmente pode-se concluir que o comportamento dos diversos indices foi distinto nos
periodos até a crise e depois da crise. Uma tendéncia significativa de crescimento até a crise e
uma tendéncia significativa de queda no periodo seguinte, com excepcao para os indices
alemdo e Nasdaql00 que apresentam em ambos o0s periodos tendéncia positiva. Com a
excepcdo dos dois indices mencionados anteriormente, a tendéncia para todo o periodo em
estudo foi de queda.

Apbs a analise do valor dos indices, procurou-se analisar o comportamento no volume dos
mesmos. A metodologia seguida é em tudo semelhante a utilizada no estudo do valor dos
indices. A tabela seguinte apresenta as principais estatisticas descritivas para todo o periodo

da amostra.
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Tabela 6-7: Estatisticas descritivas para toda a amostra, em volume do indice, de 2005 a 2010

indice Média p25 p50 p75 dp Min Max N
PSI20 56054.89 35893.70 49627.34 68823.83 28599.48 3173.67 272088.50 1551
ISEQ 38731.25 26412.18 34911.66 46188.38 22177.49 1733.67 307593.80 1551
ASE 21778.84 13934.76  18637.74  25451.73 14118.53 5215.25 213825.70 1550

CAC40 136673.00 104397.00 128979.40 159309.10 51734.94 11748.70 531247.60 1551
IBEX35 308507.40 218433.50 286886.60 368390.80 133539.70 41144.63 1169556.00 1551
DAX30 130024.30 97497.54 119018.80 147794.70 52429.39 29802.88 494012.20 1551
NDX100  392799.10 288421.10 377193.20 463628.00 148699.30 65231.70 1045087.00 1551
INDU30 254177.70 201082.90 237910.40 289124.40 84604.18 52681.03 741885.90 1551
SPX500  1221145.00 1014393.00 1204655.00 1392264.00 325938.90 258240.60 2757952.00 1551
NKY225 1322378.00 1070070.00 1293921.00 1537950.00 373447.60 410426.50 3019153.00 1551

Unidade: Milhares

Da tabela anterior é facil constatar as diferencas do volume de negociacdo nos diversos
indices. O indice nacional apresentou um volume médio diario de 56.054,89 mil titulos, com
um valor minimo de 3.173,67 mil e um valor maximo de 272.088,50 mil. O desvio padrdo foi
de 28.599,48 mil e a mediana registou um valor um pouco inferior a média (49.627,34 mil).
De forma semelhante ao ocorrido no valor do indice, também os volumes apresentam grande
amplitude de valores entre os valores minimos e maximos.

De seguida efectuaram-se as regressdes do volume contra uma variavel tempo, com vista a
procurar evidéncias estatisticas sobre a existéncia ou ndo de tendéncias no periodo em estudo.

Os resultados da Tabela 5-8 permitem verificar a existéncia de uma tendéncia
estatisticamente significativa e positiva no volume negociado nos diferentes mercados, com as
excepcOes do mercado irlandés onde o coeficiente da variavel tempo néo é significativo, e do
mercado norte-americano (os 3 indices) onde a tendéncia, apesar de estatisticamente
significativa, é de queda. No caso do indice portugués verifica-se que em termos médios, por
cada dia de negociacdo o volume tende a aumentar em 5,81 mil titulos. O poder explicativo €

praticamente nulo.
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Tabela 6-8: Regressdes entre o volume do indice e uma variavel tempo, no periodo de 2005-2010

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

indice Constante Tempo R2 N
Valor t Valor t
PSI20 51545.87 35.61 5.81 3.60 0.01 1551
ISEQ 38586.27 34.23 0.19 0.15* 0.00 1551
ASE 14418.10 21.07 9.49 12.42 0.09 1551
CAC40 108429.20 43.45 36.40 13.07 0.10 1551
IBEX35 216909.70 34.80 118.04 16.97 0.16 1551
DAX30 121839.10 45.91 10.55 3.56 0.01 1551
NDX100 528346.70 82.21| -174.67 -24.35 0.28 1551
INDU30 277473.80 65.36 -30.02 -6.34 0.03 1551
SPX500 |1428924.00 92.76| -267.76 -15.57 0.14 1551
NKY225 |1094320.00 61.61 293.89 14.82 0.12 1551

Nota: Todos os coeficientes sdo significativos a 0.001 com excegdo do ISEQ (*), que
ndo é estatisticamente significativo.

Em resultados ndo apresentados, verifica-se que os volumes médios negociados nos

diferentes indices sofrem alteracdes nos dois periodos considerados. No periodo até a crise, 0s

indices grego, francés, espanhol, aleméo e japonés apresentam uma descida no seu volume

médio diario, com quebras entre 6% (DAX30) e 19% (ASE). Por outro lado, os restantes

indices possuem variag@es positivas pouco relevantes nos seus valores médios diarios, desde
0% (ISEQ), 1% (PSI120), ate 7% (SPX500). Dos indices com quebra nas medias, apenas o

indice francés ndo apresenta neste periodo o seu valor minimo de negociacdo. Os indices

Nasdagq100, Dow Jones Industrial e Nikkei 225 apresentam o seu volume maximo neste

periodo. No periodo pds-crise a analise sera complementar a realizada anteriormente.

Tabela 6-9: RegressGes entre o volume do indice e uma variavel tempo, no periodo de 2005-2007

indice Constante Tempo R2
Valor t Valor t
PSI120 29873.95 15.21 69.14 15.70 0.24 772
ISEQ 34239.56 27.90 11.46 4.16 0.02 772
ASE 12517.51 20.15 13.00 9.33 0.10 772
CAC40 87001.81 34.96 79.79 14.31 0.21 772
IBEX35 189178.00 26.90 177.23 11.24 0.14 772
DAX30 91002.23 32.98 80.30 12.98 0.18 772
NDX100 472456.50 46.39 -41.79 -1.83* 0.00 772
INDU30 269309.10 58.70 -34.19 -3.32 0.01 772
SPX500 | 1336588.00 68.68 -76.67 -1.76* 0.00 772
NKY225 998815.50 38.53 511.01 8.80 0.09 772

Nota: Todos os coeficientes sdo significativos a 0.001 com excegdo do NDX100 (*) e
do SPX500 (*), que sdo estatisticamente significativos a 0.1
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As tendéncias registadas para o subperiodo até a crise sdo as mesmas que para o0 periodo
todo da amostra. No entanto, no caso portugués verifica-se uma melhoria significativa no
poder explicativo, em termos médios, da varidvel tempo sobre a variabilidade do volume
diario (R°=0,24 contra R*=0,01). Por cada dia de negociacdo, do volume tende a aumentar,
em média, em 69,14 mil titulos.

Analisando os resultados da Tabela 5-10 pode-se verificar que todos os indices possuem
uma tendéncia negativa no volume médio diario (o indice grego e o indice espanhol ndo sao
estatisticamente significativos a 0,1). O mercado portugués apresenta uma tendéncia de
descida, embora o poder explicativo seja muito fraco (R?=0,01). Por cada dia de negociacéo o

volume diminui, em média, 13,20 mil titulos.

Tabela 6-10: Regressdes entre o volume do indice e uma varidvel tempo, no periodo de 2008-2010

indice Constante Tempo R2 N
Valor t Valor t

PSI20 70860.28 14.74*** -13.20  -3.25%* 0.01 779
ISEQ 51159.71 10.39*** -10.64 -2.56* 0.01 779
ASE 28583.26  9.04*** -2.24 -0.84 0.00 779
CAC40 244318.90 24.29%** -76.58 -9.01%** 0.09 779
IBEX35 374396.00 14.23*** -13.35 -0.60 0.00 779
DAX30 273071.90 26.89***| -116.29 -13.55*** 0.19 779
NDX100 763102.10 42.2***| -372.84 -24.4%** 0.43 779
INDU30 455108.10 25.95***| -174.55 -11.78*** 0.15 779
SPX500 |1989723.00 33.81***| -734.61 -14.77*** 0.22 779
NKY225 | 1555972.00 25.44*** -93.52 -1.81" 0.00 779

Significativo a: + 0.1; * 0.05; ** 0.01; *** 0.001

No geral, é possivel identificar tendéncias significativamente diferentes nos dois
subperiodos, com quase todos os indices a possuirem uma tendéncia de subida no subperiodo
até a crise (o que também se verifica quando considerado todo o periodo da amostra) e uma
tendéncia de queda no subperiodo subsequente. A excepcdo parte dos indices norte-
americanos que apresentam em ambos o0s subperiodos uma tendéncia de descida no seu
volume diario.

De seguida foi efectuada uma analise as variagdes diarias dos varios indices. As principais

estatisticas descritivas sao apresentadas na tabela seguinte.
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Tabela 6-11: Estatisticas descritivas para a rendibilidade diaria, para toda a amostra, de 2005 a 2010

indice Média p25 p50 p75 dp Min Max N
PSI20 0.0001 -0.0043 0.0003 0.0056 0.0124  -0.0986 0.1073 1550
ISEQ -0.0003 -0.0074 0.0000 0.0078 0.0177 -0.1303 0.1022 1550
ASE -0.0003 -0.0081 0.0002 0.0082 0.0172 -0.0971 0.0954 1550
CAC40 0.0001 -0.0063 0.0002 0.0071 0.0152  -0.0904 0.1118 1550
IBEX35 0.0002 -0.0063 0.0007 0.0070 0.0155 -0.0914 0.1443 1550
DAX30 0.0004 -0.0058 0.0010 0.0070 0.0145 -0.0716 0.1140 1550
NDX100 0.0003 -0.0063 0.0007 0.0072 0.0154 -0.1052 0.1258 1550
INDU30 0.0001 -0.0044 0.0004 0.0053 0.0132  -0.0787 0.1108 1550
SPX500 0.0001 -0.0049 0.0007 0.0057 0.0144  -0.0903 0.1158 1550
NKY225 0.0001 -0.0068 0.0000 0.0075 0.0164 -0.1141 0.1415 1550

Da tabela anterior pode-se concluir que as rendibilidades diarias médias sdo todas
inferiores a 0,001 e que o0s Unicos dois mercados que apresentam rendibilidades negativas séo
os mercados irlandés e grego. No caso do indice portugués a rendibilidade média diaria é de
0,01% com uma mediana de 0,03%. A maior queda diaria no mercado nacional foi de 9,86%
e a maior subida foi de 10,73%.

De seguida procurou saber-se se as médias das rendibilidades diarias de cada indice eram
iguais nos dois subperiodos considerados. Para tal testou-se primeiro a existéncia de

igualdade de variancias tendo-se obtido os seguintes resultados:

Tabela 6-12: Teste F a igualdade de variancias para a rendibilidade diaria dos indices nos subperiodos de 2005-
2007 e 2008-2010

indice F (770,778) p
PSI20 0.1754 0.000
ISEQ 0.2229 0.000
ASE 0.2076 0.000
CAC40 0.2162 0.000
IBEX35 0.1756 0.000
DAX30 0.2434 0.000
NDX100 0.2772 0.000
INDU30 0.1820 0.000
SPX500 0.1683 0.000
NKY225 0.2792 0.000

Os resultados constantes da tabela anterior sdo conclusivos quanto a inexisténcia de

igualdade nas variancias das rendibilidades diarias de todos os indices entre as duas
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subamostras para os dois subperiodos considerados. Para verificar a igualdade de médias foi

entdo realizado o teste t para variancias diferentes.

Tabela 6-13: Teste t a igualdade de médias para a rendibilidade diaria dos indices nos subperiodos de 2005-2007 e

de 2008-2010

indice

PSI20
ISEQ
ASE
CAC40
IBEX35
DAX30
NDX100
INDU30
SPX500
NKY225

2.0555
1.1754
2.5821
1.0989
1.3388
1.2181
0.1981
0.5233
0.4273
0.8857

Welch Graus

P de liberdade
0.040 1045.75
0.240 1111.86
0.010 1090.96
0.272 1102.79
0.181 1046.04
0.223 1139.04
0.843 1182.25
0.601 1055.06
0.669 1035.52
0.376 1184.68

Pode-se verificar que no geral ndo existem diferencas nas médias das rendibilidades diarias

entre os subperiodos até a crise e depois da crise. As excepcles sdo o indice nacional e o

indice grego, significativos a 0,05. Neste dois mercados pode-se concluir pela diferenca de

médias das rendibilidades antes e depois da crise. Os indices portugués e grego apresentam

uma rendibilidade diaria, em termo médios, superior no periodo até a crise do que no periodo

posterior. Por ultimo testou-se a igualdade de médias para todo o periodo da amostra entre 0s

diversos indices. Para tal realizou-se o teste de Levene:

Tabela 6-14: Teste de Levene a igualdade de variancias nas rendibilidades diarias, entre os diferentes indices para

0 periodo de 2005-2010

Estatistica de Levene

gll

gl2

Significancia

21,333

9

15.490

0,000

Pode-se observar que o nivel de significancia do teste é inferior a 0,001, pelo que a

hipdtese de igualdade de variancias ndo ¢ verificada. Desta forma, ndo esta verificada uma das

condicdes para a utilizacdo da ANOVA, pelo que foi realizado o teste de Welch:
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Tabela 6-15: Teste de Welch a igualdade de médias nas rendibilidades diarias, entre os diferentes indices para o
periodo de 2005-2010

Estatistica de Welch gll gl2 Significancia
0,326 9 6.307,024 0,967

Uma vez que o nivel de significancia ndo é inferior a 0,1, pode-se concluir que ndo existem
diferencas estatisticamente significativas nas médias das rendibilidades diarias entre os
diversos indices. Utilizando o Tukey HSD verifica-se que as diferencas de média entre o
indice portugués e todos os outros indices possuem niveis de significancia iguais ou
superiores a 0,999 (resultados néo apresentados).

Para a analise do volume comecou-se por calcular as variagdes didrias do mesmo para

todos os indices. A tabela seguinte apresenta as principais estatisticas descritivas.

Tabela 6-16: Estatisticas descritivas para a variacdo didria do volume, para toda a amostra, de 2005 a 2010

indice Média p25 p50 p75 dp Min Max N
PSI20 0.0848 -0.2107 -0.0070 0.2759 0.5138 -0.8557 5.8239 1550
ISEQ 0.1476 -0.2414 0.0032 0.3049 0.8195 -0.9484 14.5135 1550
ASE 0.0859 -0.2021 0.0000 0.2383 0.5225 -0.8268 6.2878 1550
CAC40 0.0478 -0.1550 0.0072 0.1830 0.3581 -0.9176 4.2435 1550
IBEX35 0.0641 -0.1880 0.0000 0.2123 0.3988  -0.8566 3.0319 1550
DAX30 0.0438 -0.1536 0.0000 0.1765 0.3233 -0.7328 1.9358 1550
NDX100 0.0261 -0.1202 0.0000 0.1458 0.2458 -0.7791 1.8655 1550
INDU30 0.0329 -0.1201 -0.0043 0.1433 0.2761  -0.7993 2.0490 1550
SPX500 0.0236 -0.0966 0.0000 0.1113 0.2344  -0.7876 2.1732 1550
NKY225 0.0177 -0.0980 0.0000 0.1123 0.1904  -0.5625 1.1705 1550

As variacbes medias sdo inferiores a 10%, com a excepcdo do volume didrio médio no
indice irlandés que atinge os 14,76%. A amplitude das variacbes € bastante alta em todos 0s
indices. No caso do indice nacional, a variagdo média no volume diério chega aos 8,48%,
ficando a mediana pelos 7%. A variacdo minima foi de perto de 86%, enquanto a maxima foi
superior a 500%. Seguindo a mesma metodologia adoptada para as rendibilidades, procurou-
se saber se existiam diferencas estatisticamente significativas nas médias das variacbes dos
volumes diarios, para cada indice, antes e depois da crise. Para tal testou-se primeiro a
igualdade de variancias.
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Tabela 6-17: Teste F a igualdade de variancias para a variacao diaria do volume dos indices nos subperiodos de

2005-2007 e de 2008-2010

indice F (770,778) p
PSI20 1.8360 0.000
ISEQ 1.7064 0.000
ASE 1.0427 0.562
CAC40 1.0579 0.434
IBEX35 1.2532 0.002
DAX30 1.0588 0.427
NDX100 0.9762 0.737
INDU30 0.7429 0.000
SPX500 0.7452 0.000
NKY225 1.1590 0.040

Os resultados obtidos sdo mistos. Nos casos dos mercados portugués, irlandés, espanhol e

japonés e dos indices Dow Jones Industrial e S&P50, rejeita-se a hipdtese de igualdade de

variancias, enquanto nos restantes indices essa hipotese € valida. Assim, calculam-se de

seguida os testes t para a igualdade de médias tendo em atencdo os resultados obtidos

anteriormente quanto a igualdade de variéncias.

Tabela 6-18: Teste t a igualdade de médias para a variacao diaria do volume dos indices nos subperiodos de 2005-

2007 e de 2008-2010

indice 0 Graus de
liberdade
PSI20 1.3644 0.173 1418.2*
ISEQ 0.3319 0.740 1443.84*
ASE 0.2368 0.813 1548
CAC40 0.2709 0.787 1548
IBEX35 0.6958 0.487 1527.01*
DAX30 0.0834 0.934 1548
NDX100 -0.0927 0.926 1548
INDU30 -0.7602 0.447 1521.28
SPX500 -0.6254 0.532 1521.9
NKY225 0.1851 0.853 1539.15
* Welch

Os resultados apontam para a inexisténcia em todos os indices de diferencas

estatisticamente significativas (todos os p> 0,1) das médias da variagdo diaria do volume

transaccionado entre os dois subperiodos, antes e depois da crise. Por ultimo testou-se a

igualdade de médias para todo o periodo da amostra entre os diversos indices. Para tal

realizou-se o teste de Levene:
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Tabela 6-19: Teste de Levene a igualdade de varidncias nas variagdes diarias do volume, entre os diferentes

indices para o periodo de 2005-2010

Estatistica de Levene gll gl2 Significancia
123,456 9 15.490 0,000

Pode-se observar que o nivel de significancia do teste é inferior a 0,001, pelo que a
hipétese de igualdade de variancias ndo é verificada. Desta forma, ndo esta verificada uma das

condigdes para a utilizacdo da ANOVA, pelo que foi realizado o teste de Welch:

Tabela 6-20: Teste de Welch a igualdade de médias nas variacdes didrias do volume, entre os diferentes indices

para o periodo de 2005-2010

Estatistica de Welch gll gl2 Significancia
9,820 9 6.270,504 0,000

Uma vez que o nivel de significancia é inferior a 0,1, pode-se concluir que existem
diferencas estatisticamente significativas nas médias das variacdes diarias do volume entre os
diversos indices. Utilizando o Tukey HSD € possivel verificar as diferencas de média entre o

indice portugués e todos os outros indices.

Tabela 6-21: Turkey HSD para diferengas de médias do indice PSI120 face aos restantes, para o periodo de 2005 a
2010

indice Diferenca de Médias Desvio padrdo Significancia

ISEQ -.06281 .01536 .002
ASE -00114 .01536 1.000
CAC40 .03695 .01536 322
IBEX35 .02063 .01536 944
DAX30 04101 .01536 .186
NDX100 .05869 .01536 .005
INDU30 .05185 .01536 .026
SPX500 06112 .01536 .003
NKY225 .06709 .01536 .001

Da tabela anterior é possivel concluir que o PSI20 possui médias de variacdo diarias do
volume  estatisticamente  significativas face aos indices irlandés (p<0.01),
norte-americanos Nasdagql00 (p<0.01), Dow Jones Industrials (p<0.05), S&P500 (p<0.01) e
japonés (p<0.01). Sé no caso do indice irlandés é que a diferenca é negativa, ou seja, em que a

média do indice portugués € inferior a do indice irlandés.
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6.2 Evolugéo anual dos mercados internacionais

A bolsa de valores é um mercado organizado onde se transaccionam ac¢des de empresas de
capital publico e privado, no qual os investidores podem efectuar compra e venda de titulos e,
assim, obter ganhos com a transac¢do. Sdo transaccionados também outro tipo de titulos,
como os futuros e opgoes.

No caso de Portugal, o principal indice de referéncia do mercado de capitais é o
PSI-20, no qual constam as 20 empresas portuguesas com maior dimensdo e liquidez do
universo das empresas transaccionaveis e que serve de referéncia para a evolugdo dos pre¢os
das accOes e das intengbes dos accionistas e dos mercados internacionais. O mercado
portugués ¢ fiscalizado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) que,
segundo esta, tem como objectivo “supervisionar e regular os mercados de valores
mobiliarios e os instrumentos financeiros derivados”, sendo uma entidade independente com
autonomia financeira e administrativa.

A principal finalidade do mercado de bolsa nacional é servir de indicador da evolugédo do
mercado nacional e servir de suporte ao mercado de contratos de futuros e opgoes.

Na analise efectuada serdo analisados os dados referentes aos varios mercados accionistas,
através dos seus principais indices, no periodo 2005-2010.

O mercado portugués, no primeiro semestre de 2005, apresentou um decrescimento de
0,64% derivado do reduzido crescimento econdémico, como foi mencionado no capitulo
anterior, mas tendo conseguido recuperar no semestre seguinte. Assim, entre o segundo
semestre de 2005 e o primeiro semestre de 2007, Portugal esteve em crescimento constante,
conforme demonstra o Apéndice B. Relativamente aos restantes mercados financeiros
analisados, apresentaram, em regra, crescimentos no preco entre o primeiro semestre de 2005
até ao inicio do segundo semestre de 2007.

No entanto, 0 mesmo j& ndo pode ser mencionado quando se fala relativamente ao volume
semestral transaccionado, pois todos os mercados financeiros europeus apresentam variagoes
negativas no segundo semestre de 2005, como se pode verificar no Apéndice D. O mercado
japonés e americano apresentam uma variagdo positiva neste semestre. A partir dai até ao fim
do primeiro semestre de 2007, os mercados financeiros apresentam diferentes variagdes mas €
necessario frisar que é neste periodo que o mercado grego e alemdo apresentam sempre
variacdes positivas.

Como foi referido anteriormente, na segunda metade do ano de 2007 os mercados

financeiros estavam muito instaveis que levaram a um decrescimento dos mercados que
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culminaram com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em 2008. Neste
periodo o mercado nacional desvalorizou mais de 30% o0 que, juntamente com outros factores,
levou a uma recessdo econdémica nacional de tal forma que, no final do primeiro semestre do
ano de 2011, foi necessario pedir ajuda internacional.

No inicio de 2007 a Grécia comeca a apresentar decrescimento no valor do seu mercado
gue culminou com perdas no ano de 2008 (36,88%). A sua crise financeira resulta de um
aumento da divida soberana derivado de um esfor¢o dos governos dos EUA e da Europa para
diminuir o crescimento da divida privada dos anos anteriores a crise financeira mundial. Foi,
entdo, necessario em Marco 2010 pedir ajuda financeira internacional, o que gerou Vvarios
conflitos nacionais contra as medidas implementadas.

Mas a Grécia ndo foi o Unico pais que pediu ajuda internacional, também a Irlanda e
Portugal pediram ajuda internacional, em Novembro 2010 e Junho 2011, respectivamente.

Conforme se pode constatar no Apéndice B, a Irlanda comeca a apresentar sinais de queda
no preco do mercado a partir do inicio de 2007, com a maior desvalorizacdo registada no
segundo semestre de 2008 (52,33%), mas com uma excepcional recuperacdo no semestre
seguinte. Este foi dos paises europeus que obtiveram ajuda do FMI que apresenta a maior
desvalorizacdo. Até entdo, vivia-se num clima de crescimento econémico em que os padrdes
de vida eram superiores a media europeia, 0 mercado imobiliario irlandés estava em
crescimento, as taxas de juro eram baixas, entre outros factores. Com a crise do sub-prime o
mercado imobiliario sofreu uma grande queda, a taxa de desemprego aumento e 0 pais
enfrentou uma crise financeira.

Tal como foi mencionado no capitulo anterior, a crise financeira comecou oficialmente a
partir de Agosto de 2007 e é a partir do segundo semestre de 2007 que todos 0s mercados
financeiros analisados apresentam perdas até ao final de 2009. Mas é necessario dar uma
maior énfase ao ano de 2008, pois neste ano o valor de todos os mercados financeiros
analisados apresenta grandes desvalorizagfes principalmente o mercados grego no primeiro
semestre (36,88%) e o mercados irlandés no segundo semestre (52,33%). Relativamente ao
volume negociado nos mercados financeiros, as quedas mundiais apenas ocorrem no segundo
semestre, com 0 mercados portugués a apresentar uma quebra no volume transaccionado
superior a 80%.

Esta crise comegou no mercado americano e este comecgou a dar sinais de desvalorizagao

do seu valor logo no segundo semestre de 2007. Um ano ap6s o inicio oficial da crise
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mundial, os indices S&P500 e Nasdag 100 apresentam perdas elevadas, entre 30% e 40%, e
tendo demorado um pouco mais que a economia europeia a recuperar.

A partir do segundo trimestre de 2009, as condi¢es dos mercados financeiros mundiais
apresentaram uma melhoria significativa, com excep¢do do mercado grego que a partir do
segundo semestre de 2009 apresenta variacGes negativas. Mas 0 mesmo ja nao se pode dizer
em relacdo ao volume dos mercados financeiros analisados, pois neste periodo apresentam,
em regra, variagcdes negativas que foram contrariadas no semestre seguinte. Esta recuperagéo
é derivada de politicas monetarias e fiscal expansionistas e a uma diminuic¢do da turbuléncia
nos mercados financeiros a nivel global.

No ano de 2010, os mercados financeiros mundiais apresentam alguma oscilacdo derivado
de turbuléncia nos mercados financeiros, mas a partir de Maio estes comecgaram a apresentar
quedas acentuadas, o que levou a que o valor dos mercados financeiros mundiais apresentem
valores negativos e um volume positivo. Este Gltimo tem como consequéncia a divulgagédo

dos resultados dos testes de stress e das decisdes sobre o ambito de Basileia Ill.

6.3 Correlagéo entre os mercados internacionais

Neste ponto irei efectuar uma analise sobre a evolucdo da correlacdo entre os mercados
analisados e medir qual a associacéo linear entre estes.

A evolugdo do preco e do volume dos mercados estd associada as expectativas que 0s
mercados possuem sobre a sua evolucdo e sobre a economia do pais influenciando a
correlacdo entre cada mercado, mas a analise de mercados accionistas mundiais pode levar a
conclus6es incorrectas derivado de nem todos os mercados funcionarem ao mesmo tempo.
Outro ponto a ter em conta € o método de célculo de correlagdo. O calculo da correlagdo a
partir dos valores diarios foi efectuado através do SPSS no qual é possivel calcular a
correlacédo de Pearson.

O coeficiente de correlacdo de Pearson mede a intensidade da associacdo linear existente
entre os mercados, que se situa no intervalo -1 < p <1, sendo o coeficiente de correlacdo mais
adequado para correlages lineares. Este é calculado pela seguinte expresséo:

B cov(X,Y)
P Jvar(X).var(Y)

A partir dos resultados obtidos no teste de correlagdo do preco, 0 mercado portugués
possui uma forte correlagdo com todos os mercados accionistas analisados, com excepcao do
indice irlandés e do Nasdag 100 que apenas possuem uma correlacdo moderada. Este

resultado pode se dever ao facto de o indice Nasdaqg 100 ser um indice bolsista em que nédo
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constam empresas financeiras e de a crise economica na Irlanda apenas ter afectado o sector
financeiro, o que leva a concluir que existem perdas em mais sectores além do sector
financeiro para que os mercados accionistas estejam fortemente correlacionados. E de
enunciar que de todos os mercados analisados, 0 mercado portugués esta mais correlacionado
com o mercado espanhol, um pais com o qual Portugal possui uma relacdo comercial ao nivel
de importacGes e exportaches e que no momento esti a passar por uma crise financeira e
econdmica bastante parecida com a portuguesa.

Relativamente ao teste de correlacdo do volume, o mercado portugués possui resultados
bastante diferentes nos obtidos nos testes sobre o preco, pois este possui uma correlacdo fraca
com os restantes mercados analisados, com excepcdo dos mercados francés e alemao (os
mercados europeus com maior forga econdmica e politica), o que leva a concluir que o
volume transaccionado no mercado portugués tem uma grande tendéncia de seguir as
evolugdes destes dois mercados.

No que diz respeito aos restantes mercados, pode-se concluir pelos resultados obtidos que
tanto o mercado grego como o mercado francés estdo fortemente correlacionados entre si,
possivelmente derivado de a Grécia ser 0 pais da Zona Euro com a maior crise econémica e
financeira e que estd dependente da ajuda internacional para conseguir comecar a recuperar a
economia nacional. O indice Nasdag 100 possui baixas correlacbes com 0s restantes
mercados analisados, sendo apenas com o mercado aleméo que possui uma forte correlacao,
exactamente o mercado europeu com maior forca econémica e que, soube proteger a sua
economia nacional ao criar novas leis de regulacdo bancéria e que apresenta poucos sinais de
uma crise econdmica nacional, o que leva a concluir que estes dois mercados accionistas
foram os que menos sofreram ao nivel da evolugdo do preco e que melhor conseguiram
recuperar no ano de 2010, conforme consta na tabela do Apéndice F.

Em relacdo a correlagdo do volume dos restantes mercados, € de frisar que todos 0s
mercados accionistas possuem fracas correlac@es entre si, com as seguintes excepcoes:

e O indice grego possui uma moderada correlagdo com o indice accionista francés e
uma relacdo intima negativa com o indice Nasdaq 100, ou seja, o volume destes
mercados movimentam-se em sentidos opostos e 0 volume transaccionado neste
mercado esté interligado ao sector financeiro;

e O mercado francés estd moderadamente correlacionado com o mercado aleméo

derivado de estes serem considerados 0s paises europeus com a maior forca
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econdémica e politica, como mencionado anteriormente, o que faz com que a
evolugédo do volume transaccionado destes mercados siga 0 mesmo sentido;

e O mercado alemdo tem uma moderada correlagdo com o mercado espanhol, pois
até ao fim do ano de 2010 a economia espanhola ainda ndo apresentava grandes
sinais de estarem a passar por uma crise econdmica e os mercados financeiros
estavam mais focados na Irlanda e Grécia por ja terem pedido ajuda financeira
internacional, e possui uma correlacdo quase nula com o indice Nasdag 100 (a
situacdo exactamente opostos a correlacdo do preco), ou seja, o volume destes
mercados accionistas nada estéo interligados entre si e que ndo sofreram variagoes
derivadas da crise financeira dos mercados;

Por fim, irei analisar o mercado americano. A correlacdo do preco do indice Nasdagq 100
possui correlagbes moderadas com os restantes indices americanos analisados derivado de
este ser um indice sem empresas financeiras e de a crise ter sido mais sentida, em principio,
no sector financeiro do que nos outros (este ponto sera analisado no proximo capitulo). O
indice Dow Jones Industrial e 0 S&P500 estdo quase perfeitamente correlacionados, pois
ambos sdo compostos por empresas representativas dos sectores e sofreram perdas no prego
do seu indice por a crise mundial um pouco em todos os sectores. A conclusdo relativa a
correlacdo do volume dos mercados americanos apenas varia num ponto: o Nasdag 100 esta
fortemente correlacionado com os restantes indices americanos analisados, porque apesar de
terem composicdes diferentes, a crise mundial comegou nos EUA e inicialmente afectou
todos os seus indices, mas este foi 0 que apresenta menores variacbes semestrais e uma
melhor recuperacéo dos seus valores.

As correlacdes estdo directamente ligadas a evolugdo da economia dos paises e as
expectativas que os mercados tém sobre a sua evolucdo, seja ela positiva ou negativa. De
seguida apresento alguns factores econdémicos que fizeram a que fosse possivel chegar a estas
conclusdes.

No ano de 2005, a economia portuguesa estava a recuperar da crise do ano de 2003, como
mencionado anteriormente, enquanto os restantes mercados europeus estavam a crescer, 0
mercado japonés apresentava fortes ganhos e o mercado americano apresentava resultados
mais moderados, mas é em Maio/Junho 2006 os mercados financeiros terem atravessado um
periodo temporario de instabilidade “que terd estado associado a uma reavaliacdo das

expectativas dos investidores no sentido de uma subida mais acentuada da taxa de juro oficial
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nos Estados Unidos num quadro de aumento das tensdes inflacionistas (Relatério do Conselho
de Administragéo 2006: 20) .

O mercado americano e japonés registaram evolucdes significativas impulsionadas por um
forte crescimento econdémico e da actividade de fusbes e aquisi¢bes. A correlacdo positiva
entre os indices europeus e os indices Dow Jones Industrial e S&P 500 resulta de uma subida
dos indices da Zona Euro e nos Estados Unidos mais acentuada e que se reflectiu numa
melhoria dos resultados apresentados pelas empresas.

No primeiro semestre de 2007, os mercados registaram ganhos que estdo associados a um
crescimento mundial robusto, enquanto no segundo semestre 0s mercados sofreram um
grande aumento da volatilidade, pois é neste periodo que a crise mundial ocorre, oficialmente.
Como consequéncia, a Irlanda sofre um abrandamento do mercado imobiliario e “nos meses
de Julho e Agosto, 0 movimento de fuga aos activos de maior risco traduziu-se em fortes
quedas dos indices accionistas (Relatorio do Conselho de Administracdo 2007: 24) ”. Os
restantes meses foram marcados por um crescimento, mas no final do ano os principais
indices apresentavam valores inferiores aos do inicio do semestre, mas mesmo assim 0s
mercados financeiros conseguiram apresentar resultados positivos, com excepc¢do do mercado
japonés.

Como consequéncia da crise financeira que a economia mundial estava a comecar a sentir,
no ano de 2008 “a turbuléncia nos mercados financeiros agravou-se de forma severa na
sequéncia da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em 15 de Setembro, dando
origem a uma crise de confianca que rapidamente se transmitiu ao sistema financeiro global.
A crise de confianca conduziu a uma liquidagdo de activos em larga escala, que afectou todos
0s segmentos do mercado financeiro e de forma particularmente marcada alguns segmentos
dos mercados monetério e de crédito (Relatério do Conselho de Administracdo 2008: 15) ™.
Assim, todos os mercados financeiros apresentaram quedas, com principal énfase para o
sector bancario. No final do dltimo trimestre do ano, o preco dos activos financeiros
apresentava uma quebra resultante de varias economias estarem em recessdo € um aumento da
incerteza e da aversao ao risco. Isto fez com que os agentes econdémicos tivessem um grau de
confianca baixo tendo levado a um agravamento das perdas do sistema financeiro. “Os
ultimos dois meses de 2008 e o inicio de 2009 foram marcados pela acentuacdo da interac¢éo
de impactos negativos entre a actividade econdémica e os mercados financeiros, agravando
substancialmente as perspectivas econémicas e financeiras a nivel global (Relatério do
Conselho de Administracao 2008: 18) ™.
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O ano de 2009 comecou com uma continuacdo da aversdo ao risco, uma queda do sector
financeiro nos mercados accionistas europeu e dos Estados Unidos e uma volatilidade
implicita num nivel alto. A partir de Marco e até ao final do ano, com a percepcdo de que o
pior da crise financeira e da contraccdo da actividade ja tinha sido atingido, o preco dos
mercados accionistas comecaram a aumentar, os investidores voltaram a investir em produtos
de risco e a volatilidade implicita a diminuir gradualmente, que resultou num crescimento do
mercado europeu e do mercado americano e, principalmente, do sector financeiro.

No ano seguinte, os mercados accionistas apresentaram alguma oscilagdo ao longo do ano,
como consequéncia da turbuléncia dos mercados financeiros em relacdo ao risco de crédito
soberano. O crescimento dos mercados que comecou um Marco de 2009 permaneceu até ao
final de Abril de 2010. A partir dai, os mercados accionistas apresentaram quedas acentuadas,
especialmente no sector bancério da Zona Euro. Os principais indices accionistas
apresentaram, em geral, uma tendéncia de subida a partir do Verdo de 2010, para a qual
contribuiu a divulgacdo dos resultados das empresas e melhores indicadores econémicos do
que o esperado, e a divulgacdo dos resultados dos stress test realizados no &mbito de Basileia
Il no inicio de Setembro levou a que o preco das accbGes do sector bancério europeu
comecassem a crescer. No final do ano, o preco das ac¢bes da Zona Euro apresentaram uma

variacdo nula em relacdo ao final do ano anterior.

6.4 Analise sectorial dos mercados internacionais

Neste ponto irei realizar uma analise a evolucdo dos indices sectoriais dos mercados
financeiros internacionais analisados.

Cada mercado possui um indice representativo dos varios sectores. Os sectores em questdo

séo:
o Ultilities; e Industrials;
e Basic Materials; e Oil&Gas;
e Consumer Goods; e Real Estate
e Consumer Services; e Technology;
e Financial; e Telecommunications

e Health Care;
Mas nem todos os mercados financeiros possuem um indice representativo de cada sector,

como demonstrado nas tabelas abaixo.
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Tabela 6-22: Mercados Financeiros com volume no indice sectorial

Sector Mercado Financeiro Sector Mercado Financeiro
b | .
ottuga Health Care Grecia
- Grécia Franca
Utilities
Franca Portugal
Dow Jones Industrial i Espanha
Industrials
Portugal Franca
. . Grécia Nasdaq 100
Basic Materials
Irlanda Portugal
Espanha Oil&Gas Grécia
Portugal Franca
Consumer Goods
Franca Portugal
. Portugal Technology Grécia
Consumer Services
Franga Franca
Portugal Portugal
) . Grécia L Grécia
Financial Telecommunications
Franca Franca
Nasdaq 100 Nasdaq 100
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Tabela 6-23: Mercados Financeiros com prego no indice sectorial

Sector Mercado Financeiro Sector Mercado Financeiro
Portugal Portugal
- Grécia Grécia
Utilities
Franca Espanha
Dow Jones Industrial . Franca
Industrials
Portugal Alemanha
Grécia Nasdaq 100
. . Irlanda Dow Jones Industrial
Basic Materials
Espanha S&P 500
Franca Grécia
Nasdaqg 100 . Franca
Oil&Gas
Portugal Alemanha
Irlanda Dow Jones Industrial
Consumer Goods Espanha Grécia
Franca Real Estate Franga
Nasdaq 100 Alemanha
Portugal Portugal
Franca Grécia
Consumer Services ¢
Alemanha Franca
, Technology
Dow Jones Industrial Alemanha
Portugal Nasdaqg 100
Grécia Dow Jones Industrial
Irlanda Portugal
Financial Franca Grécia
Alemanha o Franca
Telecommunications
Nasdaqg 100 Alemanha
Dow Jones Industrial Nasdaqg 100
Grécia Dow Jones Industrial
Franca
Health Care Alemanha
Nasdaqg 100
Dow Jones Industrial

Apesar de as tabelas demonstrarem toda a informacdo disponivel no Bloomberg, esta
analise apenas ira incidir sobre os indices sectoriais em que o mercado portugués se encontra
presente e, dado que possuo mais dados relativamente ao preco dos indices sectoriais que em

relacdo ao volume, apenas analisarei a correlacdo entre o prego.
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Tal como anteriormente, irei realizar o teste de correlacdo de Pearson para averiguar a
existéncia ou ndo de relacdo linear entre os indices sectoriais.

O primeiro indice sectorial analisado é o sector de Utilities. Este sector é composto por
empresas que fagcam a distribuicdo de gas, agua e electricidade.

Dos mercados analisados, o mercado grego é aquele que possui um maior pre¢co mas um
menor crescimento percentual, como demonstra o Gréfico 5-1, e no ano de 2008 apresenta
uma queda acentuada do seu preco chegando a perder mais de 70% do seu valor nesse ano
(Apéndice N). Ja o ano de 2009 foi um ano de recuperagdo mas apenas no primeiro semestre,
pois a partir desse ponto o preco deste indice apresenta quedas do preco ao longo dos
semestres. A queda dos precos esta associada a situacdo econdémica actual da Grécia que se
encontra a passar por uma enorme crise econdémica e a atravessar um periodo de varias greves
nacionais, que estdo, acima de tudo, a prejudicar a economia do pais.

Relativamente ao mercado portugués e francés, estes seguem uma evolugdo semestral
bastante similar com perdas também no ano de 2008 e de 2010. O indice Dow Jones
Industrial possui as menores valorizagcbes e desvalorizagbes ao longo deste periodo,
comecando a apresentar uma desvalorizacdo no segundo semestre 2007 mas a conseguir
recuperar ao fim de dois anos.

No que diz respeito aos testes de correlacdo efectuados entre estes indices sectoriais, é de
notar que ndo foi calculada a correlacdo entre o indice sectorial espanhol com os indices
sectoriais grego e do Dow Jones Industrials, porque o primeiro apenas possui 126 observagoes
e nenhuma coincide o inicio das observacdes dos indices mencionados.

Relativamente ao indice sectorial portugués, este possui pouca expressdo, pois as
correlagdes obtidas séo baixas, sendo de frisar que este possui uma correlagéo negativa com o
indice sectorial espanhol e grego. Uma empresa portuguesa que consta neste indice é, por
exemplo, a EDP.

No que diz respeito aos restantes indices, estes também possuem correlacdes fracas entre
si, 0 que leva a concluir que os mercados seguem o mesmo sentido mas as suas evolucoes

estdo pouco interligadas.
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Gréfico 6-1: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Utilities
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O sector de Basic Materials é constituido por materiais basicos, como o papel, produtos
guimicos e metal.

Segundo o Grafico 5-2, todos os mercados analisados apresentam um crescimento dos seus
indices sectoriais até ao inicio do segundo semestre de 2008, com excep¢do do mercado
portugués que comeca a apresentar desvalorizacdes a partir do segundo semestre de 2007, ou
seja, 0 indice sectorial portugués comegou a reagir a queda dos mercados financeiros e das
expectativas dos accionistas desde do inicio da crise mundial, enquanto os restantes apenas
comecaram a apresentar desvalorizacbes um ano mais tarde mas com perdas superiores a
100%, conforme consta no Apéndice O, mas conseguindo recuperar logo no semestre
seguinte. Estes mercados voltam a desvalorizar no primeiro semestre de 2009 enquanto o
mercado portugués apresenta uma valorizagdo pouco superior a 5%.

Na analise dos resultados obtidos no teste de correlacdo, o indice sectorial portugués possui
uma correlacdo moderada com todos os mercados analisados, com excep¢do do mercado
grego, com o qual apenas possui uma fraca correlacdo. E de mencionar que o indice sectorial
grego possui fracas correlagcdes com todos os mercados analisados (com excepcdo do indice
sectorial do Nasdaq 100), pois apenas possui 250 observagdes, o que pode levar a resultados
espurios. Os restantes mercados possuem fortes correlagdes entre si, ou seja, as variages dos
precos dos indices sectoriais estdo interligados.

Conclui-se que a evolucdo deste sector ndo foi muito afectada pela crise mundial, pois
neste sector constam todos o0s bens essenciais para o dia-a-dia e que todos os paises
consomem independentemente das crises economicas, mas que tendem a diminuir o seu
consumo nestes periodos, e que a evolucdo do indice sectorial portugués e grego sdo 0s que

menos dependem da evolugdo dos restantes indices analisados.
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Gréfico 6-2: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Basic Materials
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O sector analisado de seguida € o sector de Consumer Goods. Neste sector constam 0s
bens utilizados diariamente por todos, como o automdvel, a comida, a bebida, a roupa, entre
outros.

Este indice sectorial é marcado por uma variacdo semestral positiva até ao segundo
semestre de 2008, com excepc¢do do mercado portugués e francés que comecam a desvalorizar
no segundo semestre de 2007, inicio oficial da crise financeira mundial, o que levou a uma
contraccgdo por parte dos consumidores portugueses neste tipo de bens e se reflectiu no preco
do indice sectorial. Derivado de o mercado portugués ter vindo a desvalorizar ao longo do
tempo levou a que fosse o mercado com a maior desvalorizacdo no segundo semestre de
2008, pois todos os restantes mercados financeiros desvalorizaram entre 14% e 19% o preco
do seu indice sectorial (Apéndice P).

E s6 um ano depois que todos os mercados apresentam valorizagdes, sendo apenas “sol de
pouca dura” apenas para o indice portugués e o indice Dow Jones Industrial. E de mencionar
gue este sector apresenta uma variacdo semestral bastante similar ao sector analisado
anteriormente.

Assim se conclui que o mercado portugués foi bastante afectado apds a crise mundial, pois
ainda ndo conseguiu recuperar 0 seu preco até aos valores anteriores a Agosto de 2007. Como
este sector € composto por bens essenciais, mas sendo o consumo diminui em periodos de
crises econdmicas, ainda vai demorar algum tempo até que este indice consiga chegar ao
preco de 2006 ou 2007.

Em relacdo ao teste de correlacdo efectuado, este sector possui, maioritariamente,
correlacdes fortes com os restantes mercados, pois neste indice constam varios bens que sdo
importados, como automoveis e roupa, enquanto os restantes mercados apresentam uma forte
correlacdo entre si, o que leva a concluir que os indices sectoriais estdo intimamente

interligados.
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Gréfico 6-3: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Consumer Goods
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De seguida analisarei o sector de Consumer Services que é constituido por empresas de
retalho, os media e empresas de viagens e bem-estar, como por exemplo casinos, hotéis,
restaurantes, entre outros.

Este sector é marcado por pequenas variacdes entre o inicio de 2005 até ao segundo
semestre de 2007. Neste periodo os consumidores possuiam meios financeiros para gastar em
certas areas deste sector, como por exemplo nas viagens. Um bom exemplo é o mercado de
turismo portugués, pois, antes da crise mundial, os consumidores portugueses costumavam
gastar dinheiros em viagens para o estrangeiro durante as férias do Verao e até mesmo para a
passagem de ano. Desde do segundo semestre de 2007, que este indice sectorial tem vindo a
desvalorizar em todos os mercados analisados, conforme demonstrado no Grafico 5-4 abaixo,
pois com a contraccao financeira, 0os consumidores comecaram a fazer férias dentro do pais.
Outro mercado que € bastante afectado por este periodo € o mercado escolar. Com a
contraccdo financeira, os consumidores vém-se obrigados a retirar os seus filhos de colégios
privados e actividades extra-curriculares de forma a conseguirem poupar e possuirem dinheiro
para gastar noutros sectores mais importante e de bens essenciais.

E de frisar que neste periodo o indice portugués apresenta uma maior desvalorizagio e o
indice Dow Jones Industrial possui a menor desvalorizacdo do indice sectorial, mas ambos
conseguiram voltar a apresentar varia¢fes positivas no primeiro semestre de 209, enquanto 0s
restantes mercados s6 0 conseguiram no semestre seguinte. Foi no ano de 2010 todos o0s
mercados financeiros voltaram a desvalorizar, com excepc¢do do mercado aleméo.

Nos testes de correlacdo efectuados, 0 mercado portugués possui uma forte correlacdo com
o mercado alemdo e uma moderada correlacdo com os restantes, concluindo que estes dois
mercados possuem reacgdes similares a crise mundial, ou seja, uma retrac¢cdo no consumo
deste tipo de bens e que as evolugdes dos indices sectoriais estdo dependentes entre si.

Dos restantes mercados, € apenas necessario frisar que o mercado francés e o americano

possuem uma forte correlacao entre si, pois apresentam evolu¢ées muito idénticas.
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Gréfico 6-4: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Consumer Services
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Agora irei analisar o sector Financials. Este sector foi o sector mais afectado pela crise
mundial, pois os consumidores deixaram de conseguir pagar 0s seus créditos e muitas
empresas e familias entraram em faléncia. Esta situacdo levou a que no Reino Unido e em
Portugal fosse necessario nacional os bancos, como é o caso do Northern Rock e do Banco
BPN, respectivamente. E foi exactamente neste sector que a crise comec¢ou, com a faléncia do
banco de investimentos Lehman Brothers.

No inicio de 2005, este sector estava em crescimento e assim permaneceu até ao segundo
semestre de 2007, com excepcdo do mercado irlandés que comecgou a desvalorizar no
semestre anterior. Este mercado é aquele que possui a maior desvalorizacdo neste indice
sectorial chegando a desvalorizar mais de 80% no segundo semestre de 2008.

A grande desvalorizagéo sentida fez com que o mercado irlandés entrasse em colapso e em
2009 fosse necessario pedir ajuda financeira internacional. Como mencionado anteriormente,
a Irlanda possuia um grande crescimento no sector imobiliario a varios anos e a crise mundial
fez com o sector sofresse enormes perdas.

Como durante este periodo todos 0os mercados registaram perdas, mas em 2009 nem todos
0s mercados conseguiram valorizar e aqueles que conseguiram, o preco do indice sectorial
desvalorizou para metade.

Da analise efectuada ao teste de correlacdo é necessario assinalar dois pontos: os testes de
correlacdo obtidos relativamente ao mercado espanhol podem ser espurios, pois apenas foram
obtidas 126 observagdes e ndo foi obtido nenhum resultado da correlacdo entre o mercado
espanhol e o grego, pois as observacdes do mercado espanhol terminam antes do final do
primeiro semestre de 2005 enquanto as observacbes do mercado grego comecam no segundo
semestre de 2006.

Todos os indices sectoriais analisados possui uma correlagdo forte ou moderada (mas com
valores perto de uma correlacao forte), e a correlacdo entre o indice sectorial do Nasdaql100 e
do Dow Jones Industrial € quase perfeita (98,80%), ou seja, 0s mercados americanos reagiram
da mesma forma a crise mundial, tendo variagGes semestrais bastantes similares.

Conclui-se, entdo, que todos os indices sectoriais analisados apresentaram desvalorizages
no periodo do inicio da crise mundial e que os mercados estdo dependentes da evolucdo uns
dos outros, pois este foi 0 sector que mais sofreu e que, até ao momento, é o Unico em que

todos os mercados apresentam correlagdes téo fortes.
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Gréfico 6-5: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Financials
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O sector agora analisado serd o Industrials. Este sector € composto por empresas de
construcdo, aeronautica e bens industriais.

Este indice sectorial apenas se encontra presente em dois mercados: mercado portugués e o
mercado americano representado pelo S&P500. Conforme demonstra o Grafico 5-6, ambos os
mercados se encontravam em crescimento (com excepc¢do do preco do indice sectorial do
S&P500 no primeiro semestre de 2006 que se pressupde que seja uma falta de informagéo,
pois 0 preco € zero e no semestre seguinte cresce para valores ainda superiores) e o indice
portugués apresentava um crescimento bastante superior ao do mercado americano. Mas tal
como em todos os sectores referidos até agora, € no segundo semestre de 2007 que o indice
sectorial comeca a desvalorizar e se 0 mercado portugués tinha o maior crescimento, também
foi o mercado que mais repentinamente desvalorizou, tendo desvalorizado, por exemplo, mais
de 31,56% no primeiro semestre de 2008 enquanto 0 mercado americano apenas desvalorizou
8,06%.

Algumas empresas portuguesas que constam neste sector sao a Altri, a Sonae Industrias, a
Brisa e a Teixeira Duarte. Estas sdo empresas que funcionam em areas distintas do mercado e
que sentiram de formas diferentes a crise mundial. Das empresas mencionadas, a Teixeira
Duarte deve ser aquela que mais se ressentiu visto que € uma empresa de construcdo civil e
houve uma grande retraccdo na compra de casa derivado de uma maior dificuldade em
contrair empréstimos e de uma contracgdo econémica dos consumidores.

No célculo dos testes de correlacdo foram tidos em conta todas as observacGes obtidas,
mas sendo apenas o indice portugués e o indice S&P500 que possuem mais observacdes e
apresentam resultados mais fidedigno e menos espurios que 0s outros mercados. Assim,
apenas analisarei a correlagdo entre os dois mercados.

Os resultados obtidos demonstram que estes dois mercados estdo moderadamente
correlacionados e que o mercado portugués foi aquele que sofreu maiores perdas, apesar de a

crise ter comecado nos EUA.
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Gréfico 6-6: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Industrials
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De seguida irei analisar o sector de Technology. Este sector é constituido por empresas do
sector informético e que fornegam servigos de software e/ou hardware, como por exemplo
servigos de internet e/ou distribuicdo de impressores, respectivamente.

Este sector é caracterizado por desvalorizacfes entre os mercados durante quase todo o
periodo em analise.

Na andlise dos testes de correlacdo, é necessario ter em conta que os resultados obtidos
podem ndo ser totalmente correctos, pois para o calculo de algumas correlagdes ndo foram
utilizadas todas as observac6es. Assim, apenas analisarei as correlagcdes obtidas com mais de
1.200 observac0es.

No que diz respeito ao mercado portugués, este possui uma forte correlacdo com o
mercado grego, pois ambas as economias estdo a sofrer de forma muito idéntica a crise
mundial e este € um sector que apresentou as maiores perdas no ano de 2008. A correlacdo
obtida com o mercado americano € fraca, ou seja, a sua evolugdo tem pouca expressdo na
variacdo do mercado portugués.

Relativamente ao indice grego, a sua variacdo € pouco derivada do indice Nasdaql100, pois
possui uma correlacdo fraca e negativa, enquanto o indice francés possui uma forte correlacao
com o indice alemao e uma correlacdo moderada com o indice Dow Jones Industrial. E ainda
de notar que os mercados americanos possuem uma forte correlacdo entre si e assim concluir

que estes mercados influenciam o crescimento um do outro.
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Gréfico 6-7: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Technology
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O sector de Telecommunications € composto por empresas que fornecam
telecomunicagdes fixas e/ou mdveis, sendo representado no mercado portugués pela Portugal
Telecom e a Sonaecom, SGPS.

O preco do indice sectorial do mercado portugués no inicio do ano de 2005 estava a
desvalorizar, mas conseguiu recuperar e continuar a valorizar-se até ao primeiro semestre de
2008 e 0 mercado alemdo esteve sempre a valorizar até ao mesmo periodo, conforme consta
no Apéndice V. Em relagdo ao mercado grego e ao mercado francés, estes sdo bastante
volateis até ao primeiro semestre de 2008. E, entdo, no ano de 2008 que o indice apresenta
desvalorizacdes em todos os mercados analisados. E de notar que o indice grego desvalorizou
quase 50% no 1°semestre de 2008 e no semestre seguinte o indice Nasdagq 100 desvalorizou
mais de 35%.

ApoOs este periodo, o mercado portugués foi o Unico que conseguiu valorizar-se e 0
mercado grego continuou a desvalorizar-se até ao fim do ano de 2010.

No que diz respeito aos testes de correlacdo efectuados, o mercado portugués possui uma
correlacdo quase nula com o mercado grego. Da correlagéo obtida com os mercados europeus
com maior forca econdmica, a Franca e a Alemanha, os resultados obtidos sdo opostos, ou
seja, 0 indice portugués possui uma correlacdo fraca negativa com indice francés, pois o
mercado francés é bastante volatil, como mencionado anteriormente, ao contrario do mercado
portugués, e uma correlagdo moderada com o indice alem&o, pois ambos os mercados
reagiram de forma igual as variacGes do preco. A correlacdo com o indice Nasdagq 100 é
parecida com a correlacdo da Alemanha, enquanto a correlacdo com o indice do Dow Jones
Industrial é fraca, pois a variacdo deste mercado € pouco aproximada da variacdo do mercado
portugués.

No que diz respeito aos restantes mercados, estes possuem correlagcdes fracas ou
moderadas entre si, derivado de diferencas evolucbes dos mercados, com excep¢do da
correlacdo entre o indice grego e o indice do Dow Jones Industrial que apresentam evolucdes

muito similares.
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Gréfico 6-8: Evolugdo semestral do preco dos mercados financeiros no sector Telecommunications
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Por fim seriam analisados os seguintes sectores: Health Care e Real Estate.

Dado que em ambos 0s sectores 0 mercado portugués possui poucas observagdes, como
demonstra os Apéndice W e X, e que nesta sec¢do apenas seriam analisados os indices

sectoriais, entdo estes sectores nao serdo analisados.
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7. CONCLUSOES

A crise financeira mundial comegou oficialmente em Agosto de 2007, o que fez com que 0
preco dos mercados accionistas comecasse a desvalorizar até ao final do ano de 2009, com o
mercado portugués a apresentar a maior desvalorizacéo.

O mercado portugués apresenta no periodo em estudo uma tendéncia de queda, a
semelhanca da maioria dos mercados estudados. No entanto, é possivel verificar que no
periodo até a crise a tendéncia é fortemente positiva, tendo-se tornado negativa no periodo pos
crise. Ao nivel de volume a tendéncia € de subida, o que também aconteceu com 0s restantes
mercados, com a excepcao do mercado norte-americano. No periodo até a crise a tendéncia é
bastante positiva, enquanto no periodo seguinte ja é de queda.

No que respeita as rendibilidades diarias do mercado portugués é possivel constatar que a
variancia das mesmas ndo é constante entre os dois subperiodos, o que também sucede em
todos os outros mercados. Ao nivel da igualdade de médias das rendibilidades diarias, o
indice nacional apresenta alteracdes estatisticamente significativas nas mesmas, para 0s dois
subperiodos, 0 mesmo s6 acontecendo para 0 mercado grego. E também possivel concluir
sobre a inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas entre a média das
rendibilidades diarias do Indice portugués e de todos os outros indices, para o periodo de 2005
a 2010. Por outro lado, néo se verifica a igualdade entre as variancias.

Quanto as variagdes diarias no volume do mercado portugués observa-se a inexisténcia de
igualdade nas variancias das subamostras dos dois subperiodos. Os resultados para 0s outros
mercados sdo mistos neste ponto. Os resultados apontam para a inexisténcia em todos 0s
mercados de diferencas estatisticamente significativas das médias das variacdes diarias do
volume transaccionado entre os dois subperiodos, antes e depois da crise. Na comparacao das
médias entre todos os indices verifica-se que existem diferencas estatisticamente
significativas entre o indice portugués e o indice irlandés (diferenca negativa), os trés indices
norte-americanos (diferenca positiva) e o indice japonés (diferenca positiva).

Na anélise a evolugdo dos mercados internacionais, estes estavam a crescer até ao inicio da
crise financeira mundial. A partir desse ponto, os mercados apresentaram varias reac¢es no
seu preco e volume, tais como: a Grécia apresenta perdas no preco do seu mercado desde do
inicio de 2007 e que culminou com enormes perdas em 2008, o que em conjunto com o
aumento da sua divida publica levou a necessidade de pedir ajuda financeira internacional; o
mercado irlandés comegou a apresentar sinais de desvalorizacdo do preco no inicio de 2007,

mas é na segunda metade de 2008 que apresenta a sua maior desvalorizacdo, pois ate entdo o
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pais vivia numa época de crescimento imobiliario. A partir do segundo semestre de 2009, os
mercados comecam a apresentar melhorias no preco, com excep¢do do mercado grego,
enquanto o volume apenas comecgou a apresentar melhorias no semestre seguinte.

O ano de 2010 foi marcado por um periodo turbulento até ao més de Maio, momento em
gue os mercados comegaram a apresentar quedas acentuadas, tendo como consequéncia uma
queda do prego mas um aumento do volume dos mercados accionistas.

Relativamente a analise da correlacdo dos mercados internacionais, concluiu-se que o
mercado portugués apresenta uma forte correlagdo com todos os mercados, com excepc¢édo do
indice irlandés e do indice Nasdag 100 com os quais possui uma correlacdo moderada. Em
relacdo ao volume, o mercado portugués apresenta fracas correlagdes com os mercados
accionistas analisados, com excepcdo do mercado francés e aleméo, 0s mercados europeus
com maior forga politica e econémica.

Da anélise efectuada aos restantes mercados europeus concluiu-se que o mercado grego e 0
mercado francés estdo fortemente correlacionados; que o indice Nasdag 100 possui fracas
correlagcbes com todos os indices, com excep¢do do indice alem&o, sendo os mercados que
menos perdas sofreram a nivel do preco com a crise financeira. No que diz respeito ao
volume, quase todos os mercados apresentam fracas correlacBes entre si, concluindo-se que
ndo existe interligacdo entre o volume transaccionado nos mercados accionistas

Os testes realizados ao mercado americano apresentam as seguintes conclusdes: o Nasdaq
100 tem correlacbes moderadas no prego com o0s restantes indices bolsistas americanos
derivado de ser um indice em que ndo constam empresas do sector financeiro, enquanto nos
testes realizados relativos ao volume se obteve resultados bastante diferentes, pois este indice
esta fortemente correlacionado com os restantes, tendo sido aquele que apresentou menores
variaces semestrais e uma melhor recuperacdo dos seus valores; os indices Dow Jones
Industrial e S&P 500 possuem uma correlacdo quase perfeita em termo do pre¢o, pois ambos
sdo compostos por empresas de todos 0s sectores, enquanto em termos de volume apresentam
uma forte correlagéo entre si.

Por fim foi realizado testes de correlacdo aos indices sectoriais de cada mercado analisado,
mas apenas relativamente ao preco, dado que possuia pouca informacdo sobre o volume. E
necessario mencionar que os resultados apresentados possam possuir algum erro, pois nem
todos 0os mercados estdo abertos nos mesmos dias.

No que diz respeito ao sector Utilities, todos os mercados analisados apresentaram baixas

correlagdes, enquanto no sector de Basic Materials, 0 mercado portugués tem uma correlagéo
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moderada com todos os mercados, com excepcdo do mercado grego, mas este possui
resultados espurios derivado da falta de observagdes. Em termos da evolugdo do mercado,
tanto este indice como o indice de Consumer Goods estiveram sempre a crescer até ao inicio
do segundo semestre de 2008, com excepcdo do mercado portugués, tendo os mercados
conseguido recuperar logo a seguir. Assim, se concluiu que o sector de Basic Materials ndo
foi muito afectado pela crise financeira, por ser constituido por bens essenciais, enquanto o
sector de Basic Materials foi bastante afectado ndo tendo conseguido recuperar os valores
anteriores a Agosto de 2007. Em termos do teste de correlacdo concluiu-se que a maioria dos
mercados apresenta uma forte correlagéo entre si.

O sector de Consumer Services apresenta pequenas variacdes até ao segundo semestre de
2007, pois até este periodo os consumidores possuiam capacidades financeiras para realizar
viagens para o0 estrangeiro, por exemplo. No teste de correlagdo, este sector possui uma
correlacédo forte com a Alemanha e moderado com os restantes mercados. O mercado aleméo
e 0 mercado francés possuem uma forte correlacdo pois possuem uma evolucdo semelhante.

Relativamente ao sector Financials, este foi o sector mais afectado pela crise financeira
mundial, tendo levado a faléncia grandes empresas e uma necessidade de nacionalizar bancos
que se encontravam falidos. Este indice apresenta um crescimento até ao segundo semestre de
2007, com excep¢do do mercado irlandés que teve uma desvalorizacdo tal que o sector
financeiro entrou em colapso. Em termos de correlagdo, os mercados analisados estéo
fortemente correlacionados entre si, tendo todos reagido da mesma forma a crise financeira
mundial.

Da analise efectuada ao sector Industrials, concluiu-se que todos os mercados estavam a
crescer até ao inicio da crise, sendo o mercado portugués quem apresentava um maior
crescimento até esse momento e aquele que sofreu as maiores perdas. No teste de correlagéo,
apenas foi analisado o mercado portugués e o mercado americano representado pelo indice
S&P 5000, estando estes moderadamente correlacionados.

No sector de Technology, 0 mercado portugués e o mercado grego sdo aqueles que
possuem uma forte correlacdo, pois estdo a ressentir-se de uma forma idéntica da crise
financeira e 0 mercado portugués possui uma correlagao fraca com o mercado americano.

Por fim, no sector de Telecommunications, o mercado grego e o mercado francés sdo
bastantes volateis até ao 1° semestre de 2008, enquanto o mercado portugués foi o Gnico que
possui valorizagdes ap0Os esse periodo. Relativamente aos testes de correlacdo, o mercado

portugués possui uma correlacdo quase nula com o mercado grego, uma correlacdo fraca e
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negativa com o mercado francés, por este ser bastante volatil e uma correlagdo moderada com
0 mercado alemdo, pois possuem reaccdes iguais no periodo analisado. Em relagdo aos

restantes mercados, estes possuem correlagdes fracas e moderadas entre si.
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9. ANEXOS

A. Tabela de Correlagdo

r = Perfeita positiva
08<r<i Forte positiva
0,5<r<0,8 Moderada positiva
0,1<r<0,5 Fraca positiva
0<r<0, infima positiva

0 Nula
-0,1<r<0 infima negativa
-0,5 <r £ -0,1 Fraca negativa
-0,8 <r <-05 Moderada negativa
-1<r<-08 Forte negativa

r =-1 Perfeita negativa

Fonte: Santos, Carla (2007), Estatistica Descritiva — Manual de Auto-Aprendizagem. EdicGes Silabo
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10.APENDICES

A. Calendario Temporal da Crise Financeira Actual
e 22 Fevereiro 2007
O HSBC despediu o seu responsavel pelo negécio hipotecario americano assumindo
perdas que atingiram os 10,8 mil milhdes.
e 9 Marco 2007
A D.R. Horton, a maior construtora imobiliaria americana, avisou sobre as perdas das
hipotecas de alto risco.
e 12 Margo 2007
A New Century Financial, uma das maiores empresas hipotecarias, teve as suas acgdes
suspensas do mercado devido a receios a que a empresa falisse.
e 13 Marco 2007
Foi noticiado que os pagamentos atrasados de hipotecas e as execucdes hipotecérias tinham
atingido novos maximos nos EUA.
e 16 Marco 2007
A Accredited Home Lenders Holdings colocou a venda cerca de 2,7 mil milhdes das suas
hipotecas de forma a gerar dinheiro para operacdes de negécio.
e 2 Abril 2007
A New Century Financial pediu proteccdo a faléncia depois de ter sido forcada a voltar a
comprar milhares de milhdes de délares em maus empréstimos.
e 15 Junho 2007
O Bear Stearns anunciou que dois dos seus fundos estavam com dificuldades em cumprir
0s seus objectivos. Assim, criou uma linha de crédito no montante de 3,2 mil milhdes de
ddlares de forma a salvar alguns fundos e deixar outros falirem. A participacdo dos
investimentos no valor de 1,5 mil milhdes de dolares quase que desapareceu na sua totalidade.
e 6 Agosto 2007
A American Home Mortgage, uma das maiores instituicdes de crédito independente dos
EUA declarou faléncia apés ter despedido a maioria dos seus empregados. A empresa alegou

que a sua faléncia deveu-se a queda do mercado imobiliario dos Estados Unidos da America.
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e 9 Agosto 2007
Os mercados de crédito a curto prazo estagnaram apés o banco francés, BNP Paribas, ter
suspendido trés dos seus fundos de investimento no valor de 2 mil milhdes de euros, tendo
alegando que ndo podia valorizar os activos dos fundos derivado de o mercado imobiliario
americano ter desaparecido.
e 10 Agosto 2007
O Banco Central Europeu atribuiu um extra de 61 mil milhdes de euros em fundos aos
bancos.
e 13 Agosto 2007
O Banco Central Europeu injectou 47,7 mil milhdes de euros no mercado monetéario, a sua
terceira participagdo em dinheiro em apenas trés dias, os Bancos Centrais nos EUA e no Japéo
também fizeram grandes injec¢Bes de dinheiro no mercado monetario. A Goldman Sachs
disse que ia investir 3 mil milhdes de dolares num fundo de risco atingido pela crise para
reforcar o seu valor.
e 16 Agosto 2007
O Countrywide Financial, o maior financiador de hipotecas dos EUA, eliminou toda a sua
linha de crédito num valor de 11,5 mil milhdes de dolares. A australiana Rams admitiu
possuir problemas de liquidez.
e 17 Agosto 2007
A Reserva Federal Americana baixou a taxa de desconto para metade de um ponto
percentual de forma a ajudar os bancos com os problemas de crédito. De seguida os bancos
centrais do mundo tiveram de injectar fundos em grande escala e durante longos periodos e
aceitar um maior leque de titulos como garantia.
e 13 Setembro 2007
O Northern Rock, o maior banco de hipotecas inglés, estava a caminho da dissolugéo.
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B. Tabela VVariagdo Semestral Preco nos Mercados Accionistas

Down
Semestre Portugal | Irlanda Grécia | Franca |Espanha|Alemanha| Japao Nalsodoaq Jones S&P 500
Industrial

1° Semestre 2005 -0,64% 3,99% 8,81% | 10,74% 7,73% 7,59% 0,98% -7,05% -3,97% -0,64%
2° Semestre 2005 13,85% | 13,32% | 19,18%| 11,37% 9,74% 18,04% | 40,68% 12,71% 5,28% 6,23%
1° Semestre 2006 10,83% 1,64% 0,81%| 4,75% 7,26% 4,82% | -4,83% -5,58% 3,51% 0,90%
2° Semestre 2006 17,76% | 26,30% (| 20,95% | 12,79% | 24,16% 16,95% | 11,44% 10,91% 11,10%| 10,66%
1° Semestre 2007 1941%| -2,16% 8,81% 7,28% 3,07% 19,12% 4,57% 11,07% 8,50% 7,26%
2° Semestre 2007 -3,82% | -25,48% 7,15%| -7,91% 1,34% -0,11%| -19,04% 7,12% -3,63% -4,76%
1° Semestre 2008 -34,17%| -27,01%| -36,88%| -21,79%| -21,54%| -20,55%| -8,36% -11,01% -12,74%| -11.21%
2° Semestre 2008 -24.27%| -52,33%| -44,88%| -22,84%| -19,41%| -21,26%| -32,83% -32,16% -20,62% | -27,48%
1° Semestre 2009 12,64% | 11,24% | 23,47%| -3,96% 4,40% -1,36% 9,92% 17,22% -5,87% -0,91%
2° Semestre 2009 18,81%| 15,10% -2,11% | 24,77%| 22,63% 23,30% 7,19% 27,36% 24,46% | 22,71%
1° Semestre 2010 -18,40%| -9,72%| -33,68%| -16,79%| -24,43% -3,16% | -13,73% -8,07% -8,04% -9,32%
2° Semestre 2010 8,11% 3,17% -2,63% | 13,92% 7,42% 18,04% | 11,29% 27,87% 18,96% | 22,41%
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C. Grafico Evolugdo Semestral Preco nos Mercados Accionistas
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D. Tabela Variacdo Semestral Volume nos Mercados Accionistas

Semestre Portugal | Irlanda Grécia Franca | Espanha | Alemanha Japao HEaien L) Jo_nes S&P 500
100 Industrial
1° Semestre 2005 | -15,86% 35,81% 13,26% 19,63% 65,70% 33,65% 75,18% -41,02% -12,19% -23,77%
2° Semestre 2005 | -32,68% -5,46% -39,02% -53,90%| -81,15% -64,36% 31,10% 62,98% 26,42% 47,80%
1° Semestre 2006 | 101,70%| -56,78% 36,01% | 184,60% | 496,05% 70,25% 8,92% -55,68% -55,68% -60,30%
2° Semestre 2006 -21,48% 63,44% 20,65% -19,14% | -11,33% 15,37% -21,96% 152,66% 142,79% | 174,71%
1° Semestre 2007 | 128,76% 48,23% 82,93% 32,05% 16,94% 38,19% 35,53% -41,29% -39,98% -34,47%
2° Semestre 2007 -25,69% | -58,40% -55,67% -8,03% | -12,52% 11,23% -9,08% 37,70% 22,00% 16,15%
1° Semestre 2008 | 132,70%| 152,35% 180,57%| 107,17% 30,78% 99,03% 22,99% 12,02% 25,02% 16,92%
2° Semestre 2008 -83,61% | -34,75% -50,65% -61,60%| -57,57% -57,60% -30,08% -49,35% -28,66% -39,76%
1° Semestre 2009 93,30% | -22,05% 53,79% 61,64% | 116,20% 20,41% 86,25% -0,20% -13,61% -5,70%
2° Semestre 2009 -10,03% 21,14% -57,34% -8,29% | -15,88% -5,32% -34,01% -21,76% -2,61% 0,04%
1° Semestre 2010 | 113,52% 22,04% 55,89% 64,77% | 103,17% 25,95% 20,16% 76,66% 46,17% 59,93%
2° Semestre 2010 | -77,79% | -82,44% -40,32% -88,27% | -54,15% -66,18% -14,07% -71,65% -64,50% -67,47%
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E. Grafico Evolucdo Semestral Volume nos Mercados Accionistas
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ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

Portugal Irlanda Grécia Franca | Espanha | Alemanha Nalso%aq Dlggvui?rri‘:f SP 500 Japéo
Portugal  Pearson Correlation 1 792" 909" 932" 957" 833 579 ,909 897 860"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1520 1498 1537 1527 1528 1499 1499 1499 1458
Irlanda Pearson Correlation 792" 1 9117 926~ 696~ 436 234" 751 847 944"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1520 1521 1484 1520 1510 1511 1484 1484 1484 1446
Grécia Pearson Correlation 909" 9117 1 9417 8427 597" 328" 811 864 925
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1498 1484 1498 1498 1491 1490 1463 1463 1463 1420
Franca Pearson Correlation 932 926 9417 1 887" 721 513 911 952 963
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1520 1498 1537 1527 1528 1499 1499 1499 1458
Espanha Pearson Correlation 957 696 8427 887" 1 877 650 ,893 863 798
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1527 1510 1491 1527 1527 1526 1490 1490 1491 1452
Alemanha Pearson Correlation ,833 ,436 ,597 721 877 1 ,852 ,859 774 ,604
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1528 1511 1490 1528 1526 1528 1492 1492 1493 1453
Nasdaq Pearson Correlation ,579 ,234 ,328 ,513 ,650 ,852 1 , 763 ,685 ,394
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1499 1484 1463 1499 1490 1492 1511 1511 1510 1437
Dow Jone Pearson Correlation ,909 ,751 ,811 911 ,893 ,859 , 763 1 977 ,810
Industrial  Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1499 1484 1463 1499 1490 1492 1511 1511 1510 1437
SP 500 Pearson Correlation ,897 ,847 ,864 ,952 ,863 774 ,685 977 1 ,884
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1499 1484 1463 1499 1491 1493 1510 1510 1511 1438
Japéao Pearson Correlation ,860 ,944 ,925 ,963 ,798 ,604 ,394 ,810 ,884 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1458 1446 1420 1458 1452 1453 1437 1437 1438 1471
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G. Tabela Correlacédo Pearson do Volume dos Mercados Accionistas

Portugal Irlanda Grécia Franca Espanha | Alemanha Nalso%aq ?g;vu‘;?r?;s SP 500 Japéo
Portugal  Pearson Correlation 1 251 285 489" ,367 446 215 ,184 263 237"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1521 1498 1537 1527 1528 1498 1498 1498 1450
Irlanda Pearson Correlation ,251 1 212 ,382 ,267 ,366 , 184 ,253 ,264 , 154
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1521 1521 1487 1521 1511 1512 1482 1482 1482 1438
Grécia Pearson Correlation 285" 212 1 410" 321 1332 ,008 1189 1217 351"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,768 ,000 ,000 ,000
N 1498 1487 1498 1498 1491 1490 1462 1462 1462 1413
Franca Pearson Correlation ,489 ,382 ,410 1 ,619 ,836 ,318 ,5633 ,496 426
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1521 1498 1537 1527 1528 1498 1498 1498 1450
Espanha Pearson Correlation 367 267 321 619" 1 567 ,090" ,359 275 325~
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000
N 1527 1511 1491 1527 1527 1526 1489 1489 1489 1445
Alemanha Pearson Correlation 446~ ,366 332 836 567 1 465 ,590 607 3537
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1528 1512 1490 1528 1526 1528 1491 1491 1491 1446
Nasdaq Pearson Correlation ,215 ,184 ,008 ,318 ,090 ,465 1 ,675 ,845 ,012
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,768 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 637
N 1498 1482 1462 1498 1489 1491 1511 1511 1511 1430
Dow Jone Pearson Correlation 184" 1253 ,189 533" 1359 1590 675 1 875 244"
Industrial  Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1498 1482 1462 1498 1489 1491 1511 1511 1511 1430
SP 500 Pearson Correlation ,263 ,264 121 ,496 ,275 ,607 ,845 ,875 1 ,156
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1498 1482 1462 1498 1489 1491 1511 1511 1511 1430
Japéo Pearson Correlation 237" ,154 351 426~ 325 ,353 ,012 244 156" 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,637 ,000 ,000
N 1450 1438 1413 1450 1445 1446 1430 1430 1430 1471
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H. Tabela Variacdo Semestral Preco nos Mercados Accionistas

Down
Semestre Portugal | Irlanda Grécia | Franca |Espanha|Alemanha| Japao Nalsodoaq Jones S&P 500
Industrial

1° Semestre 2005 -0,64% 3,99% 8,81%| 10,74% 7,73% 7,59% 0,98% -7,05% -3,97% -0,64%
2° Semestre 2005 13,85% | 13,32%( 19,18%| 11,37% 9,74% 18,04% | 40,68% 12,71% 5,28% 6,23%
1° Semestre 2006 10,83% 1,64% 0,81%| 4,75% 7,26% 4,82% | -4,83% -5,58% 3,51% 0,90%
2° Semestre 2006 17,76% | 26,30% | 20,95%( 12,79% | 24,16% 16,95%( 11,44% 10,91% 11,10%( 10,66%
1° Semestre 2007 19,41% | -2,16% 8,81% 7,28% 3,07% 19,12% 4,57% 11,07% 8,50% 7,26%
2° Semestre 2007 -3,82% | -25,48% 7,15%| -7,91% 1,34% -0,11% | -19,04% 7,12% -3,63% -4,76%
1° Semestre 2008 -34,17%| -27,01%| -36,88%| -21,79% | -21,54%| -20,55%| -8,36% -11,01% -12,74%| -11.21%
2° Semestre 2008 -24.27%| -52,33% | -44,88%| -22,84%| -19,41%| -21,26% | -32,83% -32,16% -20,62% | -27,48%
1° Semestre 2009 12,64% | 11,24%| 23,47%( -3,96% 4,40% -1,36% 9,92% 17,22% -5,87% -0,91%
2° Semestre 2009 18,81% ([ 15,10% -2,11% | 24,77%| 22,63% 23,30% 7,19% 27,36% 24,46% | 22,71%
1° Semestre 2010 -18,40% | -9,72%| -33,68%| -16,79% | -24,43% -3,16% | -13,73% -8,07% -8,04% -9,32%
2° Semestre 2010 8,11% 3,17% -2,63% | 13,92% 7,42% 18,04% | 11,29% 27,87% 18,96% | 22,41%
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I. Grafico Evolucdo Semestral Preco nos Mercados Accionistas
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J. Tabela Variacdo Semestral Volume nos Mercados Accionistas

Semestre PSI20 ISEQ ASE CAC40 | IBEX35 | DAX40 |Nikkei225| Nasdad |DownJones| qop 56
100 Industrial
1° Semestre 2005 | -15,86%| 35,81% 13,26%| 19,63%| 65,70% 33,65%| 7518%|  -41,02% -12,19% |  -23,77%
2° Semestre 2005 | -32,68%| -5,46%| -39,02%| -53,90%| -81,15%| -64,36%| 31,10% 62,98% 26,42% |  47,80%
1° Semestre 2006 | 101,70%| -56,78% 36,01%| 184,60%| 496,05% 70,25% 8,92%| -55,68% -55,68%| -60,30%
20 Semestre 2006 | -21,48%| 63,44% 20,65%| -19,14%| -11,33% 15,37%| -21,96%| 152,66% 142,79% | 174,71%
1° Semestre 2007 | 128,76%| 48,23% 82,93%| 32,05%| 16,94% 38,19%| 3553%|  -41,29% -39,98%| -34,47%
2° Semestre 2007 | -25,69%| -58,40%| -55,67%|  -8,03%| -12,52% 11,23%|  -9,08% 37,70% 22,00%|  16,15%
1° Semestre 2008 | 132,70%| 152,35%| 180,57%| 107,17%| 30,78% 99,03%|  22,99% 12,02% 25,02%|  16,92%
2° Semestre 2008 | -83,61%| -34,75%| -50,65%| -61,60%| -57,57%| -57,60%| -30,08%|  -49,35% -28,66%| -39,76%
1° Semestre 2009 | 93,30%| -22,05% 53,79%| 61,64%| 116,20% 20,41%|  86,25% -0,20% -13,61%|  -5,70%
2° Semestre 2009 | -10,03%| 21,14%|  -57,34%| -8,29%| -15,88% 5,32%| -34,01%| -21,76% -2,61% 0,04%
1° Semestre 2010 | 113,52%| 22,04% 55,89% | 64,77%| 103,17% 25,95%|  20,16% 76,66% 46,17%| 59,93%
20 Semestre 2010 | -77,79%| -82,44%| -40,32%| -88,27%| -54,15%| -66,18%| -14,07%| -71,65% -64,50%| -67,47%
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K. Grafico Evolucdo Semestral Volume nos Mercados Accionistas
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Nasda Dow Jones Nikkei
PSI20 ISEQ ASE CAC40 | IBEX35 DAX40 100 q Industrial SP 500 295
Portugal  Pearson Correlation 1 792" ,909 932" 957 833" 579 ,909" ,897 860
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1520 1498 1537 1527 1528 1499 1499 1499 1458
Irlanda Pearson Correlation , 792 1 911 ,926 ,696 ,436 ,234 , 751 ,847 ,944
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1520 1521 1484 1520 1510 1511 1484 1484 1484 1446
Grécia Pearson Correlation ,909 911 1 ,941 ,842 ,597 ,328 ,811 ,864 ,925
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1498 1484 1498 1498 1491 1490 1463 1463 1463 1420
Franca Pearson Correlation ,932 ,926 ,941 1 ,887 721 ,513 ,911 ,952 ,963
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1520 1498 1537 1527 1528 1499 1499 1499 1458
Espanha Pearson Correlation ,957 ,696 ,842 ,887 1 877 ,650 ,893 ,863 , 798
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1527 1510 1491 1527 1527 1526 1490 1490 1491 1452
Alemanha Pearson Correlation ,833 ,436 ,597 721 ,877 1 ,852 ,859 774 ,604
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1528 1511 1490 1528 1526 1528 1492 1492 1493 1453
Nasdaq Pearson Correlation ,579 234 ,328 ,513 ,650 ,852 1 ,763 ,685 ,394
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1499 1484 1463 1499 1490 1492 1511 1511 1510 1437
Dow Jone Pearson Correlation ,909" 7517 811 911" ,893" 859" ,763 1 977 810~
Industrial  Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1499 1484 1463 1499 1490 1492 1511 1511 1510 1437
SP 500 Pearson Correlation 897 847" 864" 952" 863" 774" ,685 977" 1 8847
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1499 1484 1463 1499 1491 1493 1510 1510 1511 1438
Japéo Pearson Correlation ,860° 944" 925" 963" 798" 604" ,394 810~ ,884 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1458 1446 1420 1458 1452 1453 1437 1437 1438 1471
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M. Tabela Correlagdo Pearson do Volume dos Mercados Accionistas

Nasda Dow Jones Nikkei
PSI20 ISEQ ASE CAC40 | IBEX35 | DAX40 100 q \ndustrial | SP 500 295
Portugal  Pearson Correlation 1 251 ,285 489" 367 446~ 215 184" 263 ,237
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1521 1498 1537 1527 1528 1498 1498 1498 1450
Irlanda Pearson Correlation 251" 1 212 3827 267 366 ,184 253" 264" ,154
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1521 1521 1487 1521 1511 1512 1482 1482 1482 1438
Grécia Pearson Correlation 285" 212 1 410”7 3217 3327 ,008 ,189” 121 351
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,768 ,000 ,000 ,000
N 1498 1487 1498 1498 1491 1490 1462 1462 1462 1413
Franca Pearson Correlation ,489 ,382 ,410 1 ,619 ,836 ,318 ,533 ,496 426
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1537 1521 1498 1537 1527 1528 1498 1498 1498 1450
Espanha Pearson Correlation ,367 ,267 321 ,619 1 ,567 ,090 ,359 ,275 ,325
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000
N 1527 1511 1491 1527 1527 1526 1489 1489 1489 1445
Alemanha Pearson Correlation ,446 ,366 ,332 ,836 ,567 1 ,465 ,590 ,607 ,353
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1528 1512 1490 1528 1526 1528 1491 1491 1491 1446
Nasdaq  Pearson Correlation 215 1847 ,008 318”7 ,000" 465 1 675 845 012
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,768 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 637
N 1498 1482 1462 1498 1489 1491 1511 1511 1511 1430
Dow Jone Pearson Correlation 1847 253" ,189 5337 359" 590" 675 1 875 244
Industrial  Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1498 1482 1462 1498 1489 1491 1511 1511 1511 1430
SP 500 Pearson Correlation 263" 264" 121 496~ 275 607" ,845 875 1 ,156
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1498 1482 1462 1498 1489 1491 1511 1511 1511 1430
Japéao Pearson Correlation ,237 ,154 ,351 ,426 ,325 ,353 ,012 ,244 ,156 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 637 ,000 ,000
N 1450 1438 1413 1450 1445 1446 1430 1430 1430 1471
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N. Variagédo Semestral e Teste de Correlagédo do Sector Utilities

Consumer Goods

Semestre Portugal | Irlanda | Espanha | Franca Nalso%aq
1° Semestre 2005 12,30% -1,75% -6,97%
2° Semestre 2005 6,42% 17,90% 11,74% 17,81% 10,11%
1° Semestre 2006 19,38% 14,22% 23,13% 9,28% 8,82%
2° Semestre 2006 7,40% 6,54% 21,96% 16,86% 4,46%
1° Semestre 2007 20,71% 23,04% 20,61% 2511% 17,26%
2° Semestre 2007 -34,26% 9,83% 7,72% 4,68% 6,70%
1° Semestre 2008 -13,79% 10,02% 4,45% 7,14% 8,42%
2° Semestre 2008 -30,03% | -124,68%( -121,01%| -168,82% | -114,94%
1° Semestre 2009 20,93% 19,79% 11,17% 17,67% 10,50%
2° Semestre 2009 10,95% 35,29% 25,47% 29,47% 29,93%
1° Semestre 2010 5,36% -20,68% | -20,99%| -39,95%| -16,66%
2° Semestre 2010
Correlacéo Pearson
Portugal Franca Alemanha Jgﬂ\gs
Portugal Pearson Correlation 1 ,818 ,664 ,594
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1532 1513 1514 1502
Franca Pearson Correlation ,818 1 ,924 ,895
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1513 1516 1514 1492
Alemanha Pearson Correlation 664 924 1 921"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1514 1514 1517 1492
Dow Jones Pearson Correlation ,594 ,895 9217 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1502 1492 1492 1517
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O. Variacdo Semestral e Teste de Correlacdo do Sector Basic

Materials
Basic Materials
- Nasdaq
Semestre Portugal | Grécia Irlanda | Espanha| Franca 100
1° Semestre 2005 10,00% -16,80% 9,83% 7,97% 2,34% -6,97%
2° Semestre 2005 6,42% 17,90% 11,74% 17,81% 10,11%
1° Semestre 2006 19,38% 14,22% | 23,13% 9,28% 8,82%
2° Semestre 2006 7,40% 6,54%| 21,96% 16,86% 4,46%
1° Semestre 2007 20,71% 23,04%| 20,61% 25,11% 17,26%
2° Semestre 2007 -34,26% 9,83% 7,72% 4,68% 6,70%
1° Semestre 2008 -13,79% 10,02% 4,45% 7,14% 8,42%
2° Semestre 2008 -30,03% -124,68% | -121,01% | -168,82% | -114,94%
1° Semestre 2009 20,93% 19,79% 11,17% 17,67% 10,50%
2° Semestre 2009 10,95% 35,29% | 2547% 29,47% 29,93%
1° Semestre 2010 5,36% -20,68% | -20,99% -39,95% -16,66%
2° Semestre 2010
Correlagcdo Pearson
Portugal Grécia Irlanda | Espanha | Franca Nalso%aq
Portugal Pearson Correlation 1 317 ,669 747 ,698 , 735
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1534 250 1510 1533 1521 1505
Grécia Pearson Correlation 317 1 618 535" 656 717
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 250 250 246 250 250 244
Irlanda Pearson Correlation 669 618 1 860" 738 8907
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1510 246 1516 1512 1498 1492
Espanha Pearson Correlation 147 ,5635 ,860 1 ,950 ,909
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1533 250 1512 1536 1521 1508
Franca Pearson Correlation ,698" 656 738 ,950" 1 ,902"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1521 250 1498 1521 1522 1493
Nasdaq  Pearson Correlation 735 717 ,890° 909"~ 902" 1
100
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1505 244 1492 1508 1493 1521
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P. Variacdo Semestral e Teste de Correlagdo do Sector Consumer

Goods
Correlac8o Pearson
Down
Semestre Portugal Franca Alemanha Jones
Industrial
1° Semestre 2005 -5,64% 12,45% 6,41% -0,79%
2° Semestre 2005 28,82% 6,45% 14,84% 1,39%
1° Semestre 2006 28,87% 7,83% -1,57% 0,76%
2° Semestre 2006 3,05% 13,13% 16,15% 11,77%
1° Semestre 2007 7,01% 13,02% 10,08% 5,31%
2° Semestre 2007 -10,15% -6,50% 1,47% 1,60%
1° Semestre 2008 -13,81% -28,24% -26,13% -13,55%
2° Semestre 2008 -26,21% -18,38% -18,11% -14,47%
1° Semestre 2009 -14,66% -2,12% 0,64% 0,40%
2° Semestre 2009 17,19% 29,86% 36,22% 18,16%
1° Semestre 2010 -9,55% 0,92% 2,09% -4,59%
2° Semestre 2010

Correlacéo Pearson

Portugal | Franca |Alemanha Jgﬂ‘gs
Portugal Pearson Correlation 1 818 ,664 594
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1532 1513 1514 1502
Franca Pearson Correlation 818 1 ,924" 895
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1513 1516 1514 1492
Alemanha Pearson Correlation ,664 ,924 1 921
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1514 1514 1517 1492
Dow Jones Pearson Correlation ,594 ,895 ,921 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1502 1492 1492 1517
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Q. Variacdo Semestral e Teste de Correlacdo do Sector Consumer

Services
Consumer Services
Semestre Portugal | Franca |Alemanha Drnvé:;t?igfs
12 Semestre 2005 1,57% 9,80% 8,67% -2,91%
22 Semestre 2005 8,19% 10,04% 14,28% 0,64%
12 Semestre 2006 0,56% 3,04% 5,49% 1,89%
22 Semestre 2006 15,58%| 10,48% 18,08% 10,04%
12 Semestre 2007 21,68% 6,60% 9,69% 4,59%
22 Semestre 2007 -4,77% -9,90% -7,05% -16,52%
12 Semestre 2008 -58,54% | -37,64% -28,42% -10,64%
22 Semestre 2008 -29,75% | -13,53% -10,43% -25,08%
12 Semestre 2009 21,43%| -10,49% -8,74% 1,67%
22 Semestre 2009 23,73%| 17,52% 14,72% 20,48%
12 Semestre 2010 -4,71% -7,47% 1,67% -3,50%
22 Semestre 2010
Correlacéo Pearson
Dow
Portugal | Franca |Alemanha| Jones
Portugal Pearson Correlation 1 ,705 ,846 ,788
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1521 1500 1504 1488
Franca Pearson Correlation ,705 1 ,831 ,872
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1500 1515 1513 1488
Alemanha Pearson Correlation 846 831" 1 709
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 1504 1513 1517 1489
Dow Pearson Correlation 788" 872" 709" 1
SRS e i ) ,000 ,000 000
N 1488 1488 1489 1517
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Financials
L Nasdaq Down
Semestre Portugal | Grécia | Irlanda | Franca | Alemanha 100 Jone;
Industrial

12 Semestre 2005 7,95% 12,74% 8,44% 6,78%| -1,99% -2,29%

22 Semestre 2005 12,41% 8,77% | 18,06% 14,95% 3,82% 6,09%

12 Semestre 2006 11,87% 3,58% 7,93% 1,29% 1,01% 3,55%

22 Semestre 2006 16,25% | 22,10%| 20,52%| 14,84% 12,84% 7,68% 10,83%

12 Semestre 2007 25,11% | 17,32%| -11,09% 0,18% 4,92% 0,23% -0,93%

22 Semestre 2007 -30,89% | -1,32%| -36,61%| -22,95% -22,07% | -14,01% -26,79%

12 Semestre 2008 -75,61% | -34,08% | -71,94%| -46,98% -38,01% | -23,12% -35,13%

22 Semestre 2008 -48,84% | -69,05% | -526,86% | -43,63% | -128,74%| -14,72% -51,38%

12 Semestre 2009 -1,31% | 12,60%| 27,13% 8,36% 5,84% | -10,77% -6,71%

22 Semestre 2009 15,62%| -38,12%

12 Semestre 2010 -38,84% | -86,78%

22 Semestre 2010

Industrials
Semestre Portugal | Grécia |Espanha| Franca |Alemanha Nalsoc:)aq | \Iljoor\ll\(/eg ?;é‘op
ndustrial

12 Semestre 2005 10,64%| 8,93%| 13,38%| 17,22% 7,82% | -4,90% -3,94%| -0,29%
22 Semestre 2005 32,11%
12 Semestre 2006 15,81%
22 Semestre 2006 17,22% 9,57%
12 Semestre 2007 20,48% 8,65%
22 Semestre 2007 | -21,40% -0,09%
12 Semestre 2008 | -46,11% -8,76%
22 Semestre 2008 | -24,91% -34,76%
12 Semestre 2009 17,39% 0,40%
22 Semestre 2009 21,14% 18,78%
12 Semestre 2010 | -34,57% -11,10%
22 Semestre 2010
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Correlacdo Pearson
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Portugal | Grécia | Irlanda | Espanha | Franca | Alemanha Nalsodoaq Jgﬂ\gs
Portugal Pearson Correlation 1 906 863" 297" 933" 925 860" 874"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1534 1247 1250 126 1250 1250 1241 1239
Grécia Pearson Correlation ,906 1 ;740 | 2 770 ,813 176 , 761
Significance(2-tailed) ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000
N 1247 1250 976 0 971 971 970 967
Irlanda Pearson Correlation ,863 , 740 1 ,596 ,935 971 972 ,990
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1250 976 1251 123 1239 1239 1223 1228
Espanha Pearson Correlation 297" | B ,596 1 ,758 ,852 ,550 ,526
Significance(2-tailed) ,001 . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 126 0 123 126 126 126 123 123
Franca Pearson Correlation ,933 ,770 ,935 , 758 1 ,965 ,931 ,941
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1250 971 1239 126 1251 1251 1223 1230
Alemanha Pearson Correlation 925 8137 971" 852" ,965 1 ,965 974~
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1250 971 1239 126 1251 1251 1223 1230
Nasdaq Pearson Correlation ,860° 776" 972" 550" 931" 965~ 1 ,989”
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1241 970 1223 123 1223 1223 1251 1241
Dow Pearson Correlation 8747 761" 990" 526 941" 974" ,989 1
Jones Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1239 967 1228 123 1230 1230 1241 1251
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T. Teste de Correlacdo do Sector Industrials

Correlacdo Pearson

ANALISE DA CRISE BOLSISTA PORTUGUESA EM 2008

Portugal | Grécia | Espanha | Franca | Alemanha | Nasdaq 100 J?)(r)]\,evs S&P500
Portugal Pearson Correlation 1 917 812" ,899 773 590 616 775
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1534 249 125 249 249 249 248 1492
Grécia Pearson Correlation 917" 1 727 ,068 ,866 ,709” ,619 7217
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 249 250 122 243 243 243 242 243
Espanha Pearson Correlation ,812 127 1 ,919 , 798 174 ,155 ,618
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,055 ,086 ,000
N 125 122 126 126 126 123 123 123
Franca Pearson Correlation ,899 ,968 ,919 1 ,914 , 739 ,605 ,738
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 249 243 126 250 250 244 244 243
Alemanha Pearson Correlation 773 ,866 , 798 ,914 1 , 782 , 740 ,854
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 249 243 126 250 250 244 244 243
Nasdaq Pearson Correlation 590" 709" 174 739 782 1 824 ,908”
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 055 ,000 ,000 ,000 000
N 249 243 123 244 244 250 249 249
Dow Pearson Correlation 616 619" ,155 ,605 740 824" 1 810~
Jones Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,086 ,000 ,000 ,000 ,000
N 248 242 123 244 244 249 250 248
S&P500  Pearson Correlation 775 721 618~ 738 854 908"~ 810 1
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1492 243 123 243 243 249 248 1507
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U. Variacdo Semestral e Teste de Correlagdo do Sector Technology

Technology
L Nasdaq DL
Semestre Portugal | Grécia | Franca |[Alemanha 100 Jonesf
Industrial
12 Semestre 2005 | -17,22% -1,78% 5,14% -3,89%
22 Semestre 2005 4,81% 16,24% 21,16% 10,99%
12 Semestre 2006 | -17,56%| -11,82%| -5,12% -4,59% -8,14%
22 Semestre 2006 0,80% 6,92% 7,93% 9,10% | 18,59% 12,14%
12 Semestre 2007 -6,72% -3,98% 1,38% 5,20% 7,58% 10,00%
22 Semestre 2007 | -20,19%| -30,30%| -42,16% -2,79%| -17,52% -8,01%
12 Semestre 2008 -4,43%| -75,85%| -21,91% -56,44% 4,87% -6,92%
22 Semestre 2008 | -14,57%| -137,02% | -47,96% -56,95% | -71,38% | -48,06%
12 Semestre 2009 11,72% 46,80% 7,08% 21,44%| 32,68% 19,28%
22 Semestre 2009 -4,66% | -63,88% 15,98%
12 Semestre 2010 | -18,33%| -15,94% -1,90%
22 Semestre 2010
Correlacéo Pearson
Portugal Grécia Franca |Alemanha Nalsoo(l)aq J?)?]\évs
Portugal Pearson Correlation 1 916 791 520 ,090" 181"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,002 ,000
N 1534 1247 1250 1250 1222 1250
Grécia Pearson Correlation 916 1 952 ,896 207" 584"
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1247 1250 994 994 1225 995
Franca Pearson Correlation 791 ,952" 1 864 627 546
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1250 994 1251 1251 980 1250
Alemanha Pearson Correlation ,520 ,896 ,864 1 775 ,811
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1250 994 1251 1251 980 1250
Nasdaq Pearson Correlation ,090 ,207 ,627 775 1 ,859
100 Significance(2-tailed) ,002 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1222 1225 980 980 1225 981
Dow Pearson Correlation 181 584" 546 811 859" 1
Jones Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1250 995 1250 1250 981 1251
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V. Variagdo Semestral e Teste de Correlacdo do Sector
Telecommunications
Telecommunications
.~ Nasdaq DI
Semestre Portugal | Grécia Franca |Alemanha 100 Jones_
Industrial
12 Semestre 2005 -2,86% 10,38% 3,07% 1,61% -6,42% -5,02%
22 Semestre 2005 12,98% 13,31%| -11,77% 10,70% -2,39%
12 Semestre 2006 14,04% -3,97% | -25,25% 4,83% 11,22%
22 Semestre 2006 4,97% 24,88% 20,53% 18,11% 14,98%
12 Semestre 2007 5,90% -2,62% -4,55% 12,05% 13,23%
22 Semestre 2007 0,10% 11,37% 17,12% 0,48% -5,24% -9,30%
12 Semestre 2008 -23,23%| -69,39% | -25,36% -13,26% -7,28% -22,86%
22 Semestre 2008 -18,68% | -23,97% 6,31% -2,71%| -60,65% -25,08%
12 Semestre 2009 24,05% -9,30% | -22,64% -7,17% 22,63% -6,02%
22 Semestre 2009 15,84% -8,53% 6,11% 16,92% 14,58% 10,68%
12 Semestre 2010 1,46%| -62,42%| -25,51% -14,94% | -18,81% -14,82%
22 Semestre 2010
Correlacéo Pearson
Portugal Grécia Franca |Alemanha Nalsodoaq Jgﬁ\gs
Portugal Pearson Correlation 1 -,133" -,332" 672 572 282
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1534 1496 1495 1499 1488 1487
Grécia Pearson Correlation -,133" 1 635" 1297 ,540 874
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 1496 1499 1462 1464 1457 1456
Franca Pearson Correlation -,332 ,635 1 -,079 ,267 ,505
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,002 ,000 ,000
N 1495 1462 1498 1496 1467 1475
Alemanha Pearson Correlation 672 ,129 -,079 1 ,620 371
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,002 ,000 ,000
N 1499 1464 1496 1500 1467 1476
Nasdaq  Pearson Correlation 572" 540" 267 6207 1 777
L Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 000 000
N 1488 1457 1467 1467 1500 1490
Dow Pearson Correlation 2827 874" 505~ 371 777 1
JONes  gignificance(2-tailed) 000 000 000 000 000
N 1487 1456 1475 1476 1490 1500
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W. Variacdo Semestral e Teste de Correlagdo do Sector Health Care

Health Care
Semestre Portugal | Grécia Franca | Alemanha Nalsodoaq \IJDoOrY\(/er;
12 Semestre 2005 7,14% 10,83% 10,66% 4,56%
22 Semestre 2005 100,00%| 11,07% 4,29% 3,03%
12 Semestre 2006 38,11% 3,09% -23,71% -3,88%
22 Semestre 2006 37,82% -6,12% 17,66% 5,46% 8,62%
12 Semestre 2007 22,29%| -12,17% -22,03% 5,90% 5,84%
22 Semestre 2007 -0,39% 2,40% -41,60% 3,86% -0,23%
12 Semestre 2008 -51,53%| -41,85% -31,64% -4,32% -12,94%
22 Semestre 2008 -153,22% 5,81% -6,56% | -13,04% -13,70%
12 Semestre 2009 40,23% -5,07% 26,67% 0,85% -1,10%
22 Semestre 2009 -59,23%| 21,94% -10,51% 13,36% 16,47%
12 Semestre 2010 -93,85% | -13,00% 0,26% -7,31% -12,21%
22 Semestre 2010 -210,20% 14,17%
Correlacéo Pearson
Portugal Grécia Franca |Alemanha Nalsodoaq Jgﬂ\gs
Portugal Pearson Correlation 1 -,901" 456 706 -,918 -,485
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 259 21 240 242 122 249
Grécia Pearson Correlation -,901" 1 384" 280 122 ,590
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 21 1250 1229 1231 1224 1228
Franca Pearson Correlation ,456 ,384 1 ,858 ,105 ,586
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 240 1229 1515 1513 1351 1489
Alemanha Pearson Correlation , 706 ,280 ,858 1 -,061 ,339
Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,026 ,000
N 242 1231 1513 1517 1353 1492
Nasdaq  Pearson Correlation -,918” 1227 105~ -,061 1 743
100 Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,026 ,000
N 122 1224 1351 1353 1379 1375
Dow Pearson Correlation -,485" 590" 586 339 743 1
Jones Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 249 1228 1489 1492 1375 1517
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X. Variacédo Semestral e Teste de Correlacéo do Sector Real Estate

Real Estate
Semestre Portugal | Grécia | Franca | Alemanha

12 Semestre 2005 16,40% 10,91%

22 Semestre 2005 5,98% 0,07%

12 Semestre 2006 13,73% 6,26%

22 Semestre 2006 29,55% 20,78%

12 Semestre 2007 -5,32% -6,50%

22 Semestre 2007 -20,98% -20,75%

12 Semestre 2008 -11,97% -8,74%

22 Semestre 2008 -34,99% -36,47%

12 Semestre 2009 2,12% -0,72%

22 Semestre 2009 100,00% | 27,75% 26,40%

12 Semestre 2010 -78,16% | -16,63% -19,59%

22 Semestre 2010 | 100,00% -0,19%

Correlacéo Pearson
Portugal | Grécia Franca |Alemanha Jg?]vevs

Portugal Pearson Correlation 1 -3281.2 2 -,113

Significance(2-tailed) ,146 ,810

N 21 21 0 0 7
Grécia Pearson Correlation -,328 1 181 270" -, 7027

Significance(2-tailed) ,146 ,005 ,000 ,000

N 21 273 243 243 255
Franca Pearson Correlation 2 1817 1 ,905 755

Significance(2-tailed) ,005 ,000 ,000

N 0 243 1506 1504 1480
Alemanha Pearson Correlation 2 ,270 ,905 1 ,940

Significance(2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 0 243 1504 1506 1479
Dow Pearson Correlation -,113 -, 702 , 755 ,940 1
Jones Significance(2-tailed) ,810 ,000 ,000 ,000

N 7 255 1480 1479 1506
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