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Resumo

As caracteristicas da economia portuguesa, assim como o seu enquadramento na zona euro,
fazem com que o pais esteja suscetivel a especulacdo acerca da existéncia ou nao de herding por
parte dos investidores.

A presente dissertagdo incide na investigacdo do herding behavior em Portugal, ndo s6 em
periodos de market stress, como também em relagdo aos periodos de up e down market. O estudo
inclui ainda, uma analise setorial, como também uma analise a Portfolios divididos pela capitalizacéo
bolsista. Os dados de suporte a investigacdo sdo de frequéncia diaria para o periodo de Janeiro de
2003 a Dezembro 2012. O estudo é efetuado através do modelo linear de Christie et al. (1995) e do
modelo ndo linear de Chang et al. (2000), sendo também dada atencdo ao impacto da variancia
condicional (GARCH) na medi¢&o do herding.

A presente dissertacdo, através dos modelos estudados, mostra alguma evidéncia para
herding behavior no mercado financeiro portugués através do modelo néo linear, sobretudo durante
0s periodos da crise do subprime e da divida soberana. Os investidores tendem a imitar mais os
titulos de dimensdo semelhante do que os titulos do mesmo setor. Finalmente, a consideracdo dos

efeitos GARCH tende a reduzir as evidéncias de herding behavior.

Classificacdo JEL: G02; G15; G14

Palavras-Chave: Herd Behavior, market stress, Mercado Acionista Portugués, Crises.
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Abstract

The characteristics of the Portuguese economy, as well as their involvement in the euro zone,
suggests that the country is susceptible to speculation about the existence of herding by investors.

This dissertation focuses on the investigation of herding behavior in Portugal, not only in
periods of market stress, as well as for up and down market asymmetry returns. The study also
includes an analysis of Portuguese stock exchange sectors, as well as an analysis of Portfolios
divided by market capitalization. The data that supports the investigation are daily attendance from
January 2003 to December 2012. The study is performed through the linear model of Christie et al.
(1995) and nonlinear model of Chang et al. (2000), being also given attention to the impact of the
conditional variance (GARCH) in the measurement of the herding.

This dissertation shows some evidence of herding behavior in the Portuguese financial
markets, through the nonlinear model, especially during the periods of the subprime crisis and the
sovereign debt crisis. Investors tend to imitate more titles of similar size than assets in the same
industry. Finally, the consideration of GARCH effects tends to reduce the evidence of herding
behavior.

Classificacdo JEL: G02; G15; G14

Keywords: Herd behavior, market stress, Portuguese Stock Market, Crisis
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1. Introducéo

A instabilidade nos mercados financeiros, matéria de notavel discusséo na atualidade, tem vindo a
afirmar-se como objeto de estudo de muitos investigadores que se tém debrucado com maior enfoque
sobre as causas e consequéncias subjacentes ao tema.

A teoria econémica classica sugere que os investimentos refletem a racionalidade das expectativas
dos agentes (Scharfstein, 1990), assumindo-se o mercado como eficiente, visto que o valor de um ativo
incorpora toda a informacao disponivel (Abreu et al. 2007). Contudo, segundo Christie et al. (1995), os
investidores poderao ser forcados a negociar a precos ineficientes. Uma das razées apontadas para esta
condicdo é a possibilidade do investimento ser guiado por uma psicologia de grupo (Scharfstein, 1990),
isto €, um comportamento de rebanho ou herding behavior. As financas comportamentais comegam
assim a ter um papel importante na explicacdo de fendmenos e eventos econdmico-financeiros que,
previamente, ndo eram considerados.

O herding behavior tem constituido um comportamento notavelmente estudado nos ultimos anos.
Diversos investigadores apresentaram os seus trabalhos, ndo sé teéricos como também empiricos sobre
0 tema, caracterizando-0, em termos gerais, como um plano de investimento baseado na estratégia de
outros investidores. Nofsinger et al. (1999) considera o herding como um plano de um grupo de agentes
que negoceia no mesmo sentido durante determinado periodo, no qual o investidor se deixa influenciar
pelo comportamento de outros investidores (Bikhchandani et al. 2001). Porém, a ado¢cdo do mesmo
comportamento que outros investidores, ndo significa que o herding seja intencional, podendo apenas
estar associado a uma correlagdo de comportamentos independentes devido a uma informacéo
divulgada - “spurious herding” (Bikhchandani et al. 2001). Apesar de, em termos conceptuais, este
comportamento ser facilimente diferenciado do herding behavior, na pratica pode ndo ser possivel
alcancar uma distin¢do tdo elementar.

Outro fenébmeno confundido com o herding behavior é o chamado fire sales, que leva o investidor
vender determinado ativo a pre¢cos muito baixos acumulando avultadas perdas. Este comportamento
pode estar associado a diversas razdes, entre as quais, problemas de liquidez do vendedor. Apesar de
ndo ser caracterizado como herding, os investigadores admitem que este comportamento pode gerar
uma externalidade negativa no mercado financeiro em periodos de crise, aumentando o risco sistémico
do mercado (Shleifer et al. 2011).

O herding desperta particularmente a atencéo de inUmeros académicos, na medida em que quando
acentuado, pode ter implicagcdes importantes nos modelos basicos de célculo dos ativos, alterando as
suas propriedades intrinsecas. Por outro lado, constitui também assunto de especial interesse para
investidores profissionais, que procuram estar informados em relacdo a possivel ocorréncia de herding,
visto que o preco dos ativos, discrepante dos valores fundamentais, pode originar boas oportunidades de
investimento (Tan L. et al. 2008).
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Sao varios os trabalhos teéricos associados ao tema. Bikhchandani et al. (1992) e Banerjee (1992)
demonstram que em decisdes sequenciais, um agente tende a ignorar a sua informacédo privada e a
decidir consoante a informacéo obtida em decisdes prévias concluidas por outros. Denevow et al. (1996),
por sua vez, destaca a vertente psicologica para referir que o investidor manifesta mais seguranca
quando segue comportamentos de grupos, ou multidées.

Frequentemente, a avaliacdo inicial do herding behavior é efetuada com o intuito de compreender
qual o grau de intencionalidade de tal comportamento. De acordo com Denevow et al. (1996), o
comportamento do investidor associado ao herding podera ser explicado por dois polos principais: o
comportamento racional, e o comportamento irracional do investidor.

Para alguns investigadores, entre os quais Christie et al. (1995), a irracionalidade dos investidores,
quando atuam em rebanhos, leva a que o preco dos ativos fique longe do seu valor fundamental e que,
consequentemente, estes sejam negociados a precos ineficientes. Alan Greenspanl, em Dezembro de
1996, profere o termo “irrational exuberance” para explicar a desvalorizacdo do indice Dow Jones,
classificando o comportamento dos investidores como irracional, e sugerindo-o como explica¢do para a
acentuada desvalorizacdo sentida (Garber, 2000: 6).

Contudo, séo diversos os investigadores que qualificam o herding behavior como um comportamento
racional. Chiang et al. (2010) afirmam que os investidores menos sofisticados tendem a imitar as
estratégias de investimentos dos especialistas bem-sucedidos. Garber (2000: 5) reitera que “é claro que
o herding ndo é um ato irracional” e considera razoavel a imitacdo das estratégias de analistas de
sucesso. Scharfstein et al. (1990: 446) alega que, inclusivamente, os gestores de portfélios tendem a
imitar-se por razbes relacionadas com a reputagdo dado que “uma decisdo de investimento sem lucro
nao é tao prejudicial para a reputagéo [de um gestor], quando outros cometem o mesmo erro”.

O tema destacou-se na comunidade cientifica apds alguns estudos empiricos revelarem evidéncias
claras de herding behavior em diversos mercados financeiros. A estabilidade dos mercados, assim como
as consequéncias que o herding podera implicar nos mesmos, constituem fatores preponderantes no
estudo do tema. Bikhchandani et al. (2001) sugere que o aumento da volatilidade, a destabilizacdo dos
mercados e o aumento da fragilidade do sistema financeiro sdo particularidades constatadas quando
existe herding behavior.

Estudos empiricos do tema demonstraram para diversos paises, no decorrer destes anos, resultados
divergentes. Os dois modelos empiricos, instrumentos de estudo na presente dissertacdo, foram os
sugeridos por Christe et al. (1995) e Chang et al. (2000).

O primeiro modelo baseia-se numa dispersdo dos retornos individuais do mercado, e constata que o
rational asset pricing model e o0 modelo linear proposto apresentam respostas conflituosas, quando existe
herding behavior. Deste modo, os investigadores admitem que os investidores tém maior probabilidade

de assumir comportamentos de imitacdo nos periodos de grande volatilidade, ou seja, em market stress.

! Presidente da Reserva Federal dos EUA entre 1987 e 2006
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Nestes periodos, em caso de herding, os retornos individuais e os de mercado tendem a igualar-se, e as
dispersbes tendem a ser menores o que, contraria, naturalmente, o rational asset pricing model.

Em 2000 surge um segundo modelo, proposto por Chang et al. (2000), que apesar de fundamentado
no modelo de Christie et al. (1995), e de ter por base o rational asset pricing model, assenta num modelo
de analise nao linear, no qual o herding é detetado através de uma relacao néo linear entre os retornos e
as dispersfes. Os autores comprovam que este modelo oferece propriedades mais robustas de
observacédo do herding behavior.

Dos varios trabalhos empiricos que demonstram resultados em relacdo ao herding behavior nos
mercados financeiros de diversos paises, a maioria tem por base os modelos de Christie et al. (1995) e
Chang et al. (2000), pelo que, o estudo da presente dissertagdo recai sobre estes dois modelos em
questao. Deste modo, foram estudados paises como EUA, Japao, China, Taiwan, Hong Kong, Coreia do
Sul, Espanha, ltalia, Grécia, Portugal, entre outros mercados financeiros mundiais, tendo as evidéncias
de herding incidido com maior relevancia sobre os paises emergentes. Embora, no artigo de Economou
et al. (2011), os investigadores tenham verificado evidéncias de herding nos mercados da Grécia e ltalia,
as evidéncias foram ambiguas em relagcdo a Portugal, o que constitui motivacdo para a realizagdo deste

estudo.

1.2 Objetivos e Motivagdo do Estudo.

A economia portuguesa nos ultimos anos tem sido caracterizada pela sua instabilidade, ndo sé a
nivel de performance do Produto Interno Bruto (PIB), como também a nivel de contas publicas. Os
desequilibrios e problematicas estruturais macroeconémicas em Portugal, com a crise financeira mundial
de 2007 e a crise da divida soberana em 2010, vieram aumentar a incerteza e 0 risco nos mercados
(Relatério Anual Banco de Portugal 2012).

Tendo conhecimento das fragilidades da economia portuguesa nos ultimos anos, e dos efeitos
adversos que o herding behavior pode implicar num sistema financeiro, propds-se estudar a possibilidade
de existir herding behavior em Portugal e, consequentemente, o comportamento dos investidores.

Compreender se a crise Mundial de 2007 e, por sua vez, a crise soberana de 2010, alteraram o
mercado financeiro portugués assume-se como um dos propositos da dissertacdo pois, segundo
Economou et al. (2011: 443), “a recente crise financeira global demonstrou claramente que os pregos de
mercado podem desviar-se consideravelmente dos valores fundamentais durante periodos prolongados”.
A andlise do herding behavior em Portugal, apesar de previamente explorada, afigura-se ainda carecida
de investigacdo complementar. No contexto da zona euro, a dimenséo e liquidez do mercado acionista
portugués é pequena podendo por isso ser um mercado onde o herding behavior seja mais intenso do
gue em outros mercados. A sofisticagdo média dos investidores em Portugal também podera ser

relativamente reduzida, implicando maior propenséo para herding behavior (Lux, 1995).
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Furtado N. (2012), na sua tese de dissertacdo a respeito do herding behavior, analisou o PSI
Geral e PSI Financials recorrendo ao modelo de Christie et al. (1995), um modelo linear no qual se
conclui ndo existir evidéncia clara de herding. J& Economou et al. (2011), ao debrucar-se sobre a analise
dos paises do sul da Europa, obtém resultados mistos em relacdo a Portugal no PSI Geral, embora tenha
utilizado o modelo néo linear baseado no artigo de Chang et al. (2000).

No presente trabalho, surge assim a importancia de estudar e comparar os dois modelos de
detecdo de herding (Christie et al 1995 e Chang et al. 2000), utilizando ndo s6 o Equally weighted
Returns (média simples dos retornos) como também o Value Weighted Market Returns (média ponderada
dos retornos, tendo em conta o peso da empresa no mercado) tal como Economou et al. (2011).
Pretende-se ainda comparar os resultados obtidos no modelo linear e néo linear nos seguintes setores:
PSI Geral, PSI 20, PSI Financials, PSI Industrials e o PSI Consumer Services. A selecdo destes indices
deveu-se sobretudo ao namero de ativos que os integram, sendo que, a titulo exemplificativo, o PSI
Consumer Goods e PSI Technologies ndo integram o presente estudo, por serem constituidos por
apenas quatro empresas.

Outro ponto de andlise implica a divisdo do PSI Geral em trés Portfolios. A divisdo é efetuada
consoante a capitalizagcéo bolsista, correspondendo o Portfolio 1 ao grupo de empresas com
capitalizacé@o bolsista mais baixa, o Portfolio 2 & capitalizagdo média, e o Portfolio 3 a capitalizacdo mais
elevada. O objetivo passa, fundamentalmente, por estimar os modelos propostos, e analisar a possivel
existéncia de um padrao de imitagdo diferente consoante a capitalizagdo bolsista (Chang et. al. 2000).

Sem descurar o facto de que se trata de dados financeiros, em que é arcada a ndo normalidade
dos residuos e a variancia € assumidamente ndo constante (Brooks, 2008), foi estimado um modelo
GARCH (Generalised Autoregressive Conditionally heteroscedastic), comparando 0s seus respetivos
resultados com os dos modelos tradicionalmente estimados por Christie et al. (1995) e Chang et al.
(2000), onde tal comportamento dos residuos néo é explicitamente assumido.

Conclui-se, desta forma, que séo varios os pontos que complementam a literatura existente sobre
o herding behavior em Portugal, nomeadamente a andlise por setores; a divisdo dos ativos por Portfolios;
a comparacao de modelos lineares e nao lineares de detecao de herding; a andlise destes com modelos
GARCH; e por fim, uma analise ao herding behavior durante a crise do subprime e da divida soberana.

Salienta-se que, de uma forma geral, foi constatada uma grande prevaléncia de herding behavior
no modelo ndo linear. Por outro lado, no modelo linear ndo se verificou qualquer prova de que os

investidores se imitam uns aos outros.

1.3 Estrutura da Dissertacédo

A presente dissertacdo encontra-se organizada e distribuida em cinco capitulos. O presente
capitulo introdutério (Capitulo 1) limita-se a descrever sinteticamente o enquadramento do tema, a sua

contextualizagcdo assim como as motivacdes de estudo.

4
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No Capitulo 2 é discutida a “revisao de literatura”, correspondendo a seccdo 2.1 a
“caracterizacdo e modelos tedricos sobre o herding behavior”, a secgdo 2.2 as “consequéncias do
herding behavior” e a secgdo 2.3 as “principais metodologias empiricas de analise ao herding.”

O Capitulo 3 é reservado para as “hipoteses, metodologia e dados”. A secgdo 3.1 trata as
“hipoteses” a investigar, na seccdo 3.2 esta descrita detalhadamente a “metodologia” utilizada, a secgéo
3.3 destina-se ao “tratamento estatistico e econométrico aos modelos” na sua estimacao, e por fim, na
secgao 3.4 sao descritos os “dados e caracterizagao da amostra”.

No Capitulo 4, sdo apresentados os “resultados e discussdo empirica”, sendo a secgao 4.1
reservada para as “estatisticas descritivas”, enquanto a secgao 4.2 expde os “resultados da hipétese 17, a
seccao 4.3 os “Resultados da hipotese 27, a secgdo 4.4 confere os “resultados da hipotese 37, e a secgéo
4.5 concentra os “resultados globais”.

Por fim, no Capitulo 5 sera debatida a “conclusdo” da presente dissertagdo acerca do herding

behavior em Portugal.
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2. Revisao da Literatura

A literatura, de caracter econdmico, propde-se a explicar multiplos acontecimentos na economia
de paises, e suas respetivas sociedades, com modelos te6ricos e empiricos, para sustentar e provar
teorias estudadas. O herding behavior tornou-se um tema expressivamente investigado, no qual, a
psicologia e a sociologia se encontram associadas a fendmenos econdémicos e financeiros. A literatura
disponivel tenta ndo s6 explicar os aspetos tedricos que determinam o herding, mas apresenta também
evidéncias empiricas deste comportamento em diversos mercados internacionais.

Na analise ao fendmeno herding destaca-se a importancia de distinguir duas vertentes
essenciais. Os pensamentos, modelos e ideias teéricas sobre o tema e, por outro lado, as evidéncias

empiricas e respetivas conclusodes.

2.1 Caracterizacéo e Modelos Tedricos Sobre o Herding Behavior

Considerando a singularidade do comportamento de um individuo, a sociedade, na integra,
pronuncia-se como uma multipolaridade de interacdes pessoais. Tanto em situa¢cdes econdmicas como
sociais, as pessoas tendem em imitar-se no seu dia-a-dia, seja na escolha de um restaurante, uma
determinada tecnologia ou até mesmo em decisdes relativas aos mercados financeiros (Celen et al.
2004). Consequentemente, o0 Homem Econdmico, perfeitamente racional e que ndo tem em conta os
valores do grupo em que se insere, simplesmente ndo existe (Lobdo J. 2012). Surge, entdo, uma
consideravel importancia em explicar detalhadamente em que consiste o fenémeno de herding,

especificamente nos mercados financeiros, e 0os varios modelos que sustentam tal conceito.

2.1.1 O Que Despoleta o Herding Behavior: A Psicologia

A psicologia pode ter um papel relevante no que toca ao herding pelo que as financas
comportamentais nos Ultimos anos alcancaram um espacgo préprio no debate cientifico de teorias e
modelos econémicos.

De acordo com Lobdo (2012) um investidor pode, racionalmente, basear a sua decisdo de
investimento na observacdo do comportamento de outros investidores, ou numa conversa com 0S
mesmos. Contudo, apesar de a decisdo ser racional do ponto de vista individual, pode desencadear
resultados sociais desfavoraveis (Lob&o, 2012). Um exemplo extremamente referido na literatura é o de
Keynes, que comparando os investidores profissionais aos jurados de um concurso de beleza, sugere
que estes votam consoante a popularidade expectavel dos restantes jurados em relagédo as concorrentes,

e ndo apenas com base na beleza apresentada (Froot et al. 1992). Este constitui apenas mais um indicio
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de que, mesmo em contextos em que é expectavel que as decisdes sejam tomadas individualmente, tal
nao se verifica, tendendo o comportamento do decisor a ser influenciado por diversos fatores externos.

Para Lux (1995) a psicologia influencia, sobretudo, os investidores menos sofisticados e é neste
sentido que apresenta o seu modelo. Alegando que estes investidores se encontram menos informados
acerca dos fundamentais dos ativos, Lux (1995) sugere que as expectativas inerentes a este tipo de
agentes dependem do comportamento e das expectativas de outros mais sofisticados, o que fomenta a
adocado de comportamentos de herding no mercado financeiro.

Segundo Lobéo (2012: 10), “no que diz respeito a forma como as decisdes sdo tomadas, as
financas comportamentais recorrem a conceitos e métodos da Psicologia para identificar os
enviesamentos cognitivos emocionais que explicam o afastamento do comportamento observado dos
agentes face aos principios da racionalidade completa”. Estas evidéncias vém comprovar que a ciéncia
econdmica ndo trata apenas de férmulas e analises complexas de fungdes, acrescentando o
comportamento de um individuo como fator que pode pb6r em causa algumas teorias assentes na
racionalidade do Homem Econémico.

No que diz respeito a perspetiva baseada na psicologia, a racionalidade ou ndo dos investidores,
destaca-se como um tema fulcral. Considera-se extremamente importante compreender se o herding se
despoleta por razbes de ordem irracional, em que os investidores se imitam cegamente sem que nenhum
tenha uma razdo plausivel, ou se o herding é sucedaneo de um comportamento racional dos
investidores.

Apesar de se debrucar em especial sobre o estudo do investidor racional, Denevow et al. (1996)
argumentou, utilizando diversos modelos tedricos estudados até entdo, que a tendéncia é o investidor
imitar o comportamento do grupo. Esta propenséo evidencia que, em termos gerais, os investidores nao
tomam as suas decisdes sem olhar para o0 ambiente que os rodeia e, tal como supracitado, embora este
comportamento possa ser de carater racional podera implicar resultados ineficientes na sociedade.

Por fim, a psicologia analisa ainda o herding behavior na perspetiva do sentimento do investidor.
Lux (1995) afirma que se a maioria dos investidores permanecer otimista e, consequentemente comprar
ativos, esta atitude conduzird a que os restantes investidores pessimistas modifiquem a sua atitude e
também optem por comprar ativos. Este constitui apenas um moddico exemplo de contagio de
sentimentos, que despoleta herding. Trata-se de uma abordagem em termos comportamentais

interessante, apesar de dificil anélise em termos quantitativos.

2.1.2 O Que Despoleta o Herding Behavior: A Informacgéo

A informacé&o possui um papel de grande relevo no &mbito do herding behavior. Apresentando-se
como um dos aspetos que maior influéncia exerce nos mercados, determina importantes repercussées

no comportamento dos investidores.
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O modelo tedrico apresentado por Banerjee (1992), a que o préprio se refere como um jogo, é
assente no principio de que em decisfes sequenciais, existindo um conjunto de opc¢des disponiveis, 0s
participantes recebem um “sinal” que pode ou nado estar correto em relacdo a opgdo a tomar. No
momento de decidir, embora seja conhecida a priori a decisdo previamente adotada pelo antecedente,
desconhece-se o motivo e portanto podem, ou nao, ter sido descurados os “sinais”. Deste modo,
Banerjee (1992) destaca o facto dos participantes quando ignoram o seu “sinal” privado emitem uma
externalidade negativa ao restante grupo, passando estes a imitar as decisdes previamente tomadas,
desencadeando o herding.

No mesmo ano de 1992, surge um outro artigo relevante acerca do fendmeno de imitacéo,
realizado por Bikhchandani et al. (1992), semelhante ao de Banerjee (1992), que deu origem a um
modelo baseado num conceito de informacdo em cascata - informational cascades - que muito
popularizou o estudo do herding behavior. O modelo apresentado, considera que “num dado momento
um decisor ir4 ignorar a sua informacdo privada e agir apenas nas informac¢fes obtidas a partir de
decisdes anteriores” (Bikhchandani et al. 1992: 994), e como tal, 0 seu modelo baseia-se nas acdes
tomadas previamente. Ou seja, os investigadores exemplificam o facto de um artigo ser rejeitado pelo juri
em dois jornais, a terceira, e o0 juri sabendo das prévias rejeices, Bikhchandani et al. (1992) argumenta
que a probabilidade de voltar a ser rejeitado é claramente superior do que quando apresentado pela
primeira vez. Este comportamento estd associado a uma informacgdo desencadeada em cascata, em que
o decisor (o jari) em determinado momento apenas segue a manada.

Transportando o conceito do informational cascades para os mercados financeiros, Bikhchandani
et al. (2001) elucidam que uma vez iniciada a cascata de investimento, a informacéo privada de cada
investidor, nunca é exposta em praga publica. Mas, se esta informagdo fosse pubica, o herding
comecaria mais tarde, pois as informacdes privadas seriam valorizadas. Todavia, Bikhchandani et al.
(1992), argumenta que um informational cascade pode no curto prazo explicar acontecimentos como 0s
booms ou craches.

Contudo, esta cascata de investimento, ou herding behavior, é fragil podendo se desvanecer
facilmente com a chegada de nova, mesmo que pouca, informacgdo ao mercado. Porém, esta teoria nao
pode ser vista hos mercados financeiros tal como Bikhchandani et al. (1992) prop6s, devido a questdes
relacionadas com o preco dos ativos.

Segundo Avery et al. (1998), que estudou a relacdo do preco dos ativos com o herding behavior
racional, os modelos estudados até entdo, como o0s de Banerjee (1992) e Bikhchandani et al. (1992),
assumem que o preco do ativo é fixo. Em contrapartida, no seu modelo, Avery et al. (1998) demonstram
que quando se verifica um ajuste no preco (relativo apenas a uma compra ou venda) este reflete a
informacao disponivel, ndo existindo possibilidade de ocorrer herding behavior. Porém, estes admitem
gue estruturas de informacdo mais complexas, como a ddvida ou incerteza do que podem outros

participantes do mercado saber, pode despoletar bolhas especulativas ou herding behavior.
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Ja Froot et al. (1992) afirma que no curto prazo, os investidores (especuladores) tendem a utilizar
as mesmas fontes de informacédo, mesmo que estas nado representem ou descrevam da melhor forma os
fundamentais dos ativos. Este comportamento, segundo Froot et al. (1992), pode acarretar ineficiéncias
no mercado a curto prazo.

Relativamente ao pregcos dos ativos, a teoria da reflexibilidade, “estabelece que os pregos
influenciam as expectativas (e até mesmo, nalguns casos, os fundamentais), [..] gerando situacdes de
desequilibrio potencialmente graves”. Esta é uma teoria defendia por um dos mais reputados
profissionais do ramo, George Soros (Lob&o, 2012: 174-175).

Demonstrada a importadncia que a informacdo pode assumir no dia-a-dia dos mercados
financeiros, as diferentes interpretacdes que cada investidor Ihes confere, podem culminar em situagtes
de ineficiéncia de mercado, bolhas especulativas ou herding behavior. Na realidade, é também
importante ressalvar que nem todos os investidores possuem a mesma informagdo ao mesmo tempo,
pelo que muitos podem simplesmente imitar decisées de outros por admitirem que “este grupo sabe algo”
(Bikhchandani et al. 2001: 290)

2.1.3 O Que Despoleta o Herding Behavior: Reputacdo e a Compensacéo

Os investidores desempenham um papel fundamental nos mercados financeiros, assumindo
posi¢des perante os ativos para gerar rendibilidades positivas, 0 que nem sempre acontece. Instituicbes e
sociedades de investimento financeiras detém, através dos seus gestores, a responsabilidade de planear
e executar as operacdes de investimento. E neste sentido que, para alguns investigadores, as questdes
que se prendem com a reputacdo e compensacdo dos analistas e gestores, podem gerar herding.

Um artigo que popularizou a tematica da “reputacdo”, apresentado por Scharfstein et al. (1990),
introduziu um modelo similar ao de cascatas de informac&o de Bikhchandani et al. (1992), centrando-se
contudo, no papel dos gestores, e na possibilidade destes ignorarem os seus sinais privados, optando
por imitar a decisdo previamente tomada por outro gestor. Este estudo assume, assim, a existéncia de
dois tipos de gestores: os “smart’ que recebem informacdes relevantes e correlacionadas, e os “dumb”
que recebem informac@es aleatérias. No momento do investimento, o facto de um gestor imitar a decisédo
previamente tomada por outro, indicia que o mais provavel é ser “smart” (porque estes, recebem o
mesmo sinal). A partir deste instante, mesmo com sinais contrarios, 0s gestores tendem a imitar as
decisbes tomadas anteriormente para manter a reputacéo, evitando serem classificados como “dumb”.
Ainda de acordo Scharfstein et al. (1990: 446), “uma decisdo de investimento sem lucro ndo é tdo mau
para a reputagao quando outros cometem o mesmo erro”. Apesar do modelo supracitado contar com a
limitagdo dos precos serem fixos (a oferta é elastica, o que sabemos que ndo acontece nos mercados
financeiros), os autores afirmam que este modelo, a longo prazo, consegue demonstrar como é que 0s

gestores se comportam, entre si.
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A questéo da reputacdo pode constituir uma adversidade, no que toca ao herding, na medida em
que alguns gestores poderao querer parecer “smart”, seguindo apenas as decisdes ja tomadas.

Outro tdpico interessante, e objeto de estudo de alguns investigadores, € averiguar se a
compensacdo que os gestores obtém pelo seu trabalho podera despoletar efeitos de herding. E ponto
assente na literatura agente-principal (principal-agent), que o gestor deve ser recompensado pela sua
competéncia, nas variaveis que controla (Palley, 1994). Porém, a recompensa dada a gestores de fundos
de investimentos podera ser, segundo Bikhchandani et al. (2001) ao explicitar as ideias de Maug et al.
(1996), um incentivo ao herding, na medida em que o gestor serd compensado na sua performance por
decisdes de outro grupo de gestores ou mesmo um indice (benchmark). Na perspetiva de Maug et al.
(1996), a compensacéao € a razdo que impele o gestor a imitar o indice. O facto de existir um esquema de
compensac¢do induz o investidor a aproximar os seus investimentos (Portf6lio) aos do benchmark,
incitando a que os gestores adquiram a tendéncia de se imitarem para garantir a compensagao, mesmo
que isso determine uma escolha menos proveitosa. Nestes casos, admite-se que o gestor poderia ter
rendibilidades superiores, caso negociasse por sua conta, ignorando a compensacéo (Maug et al. 1996).

De facto, os gestores no seu dia-a-dia sdo confrontados com multiplas probleméticas e dilemas,
nos quais a reputagcdo ou 0s esquemas contratuais de compensagdo assumem um peso bastante
relevante na sua decisdo. Segundo Boyson (2010), um gestor com uma boa performance tem menor
probabilidade de ser despedido. Contudo se o gestor pretender alcancar a referida performance de
elevada qualidade, maximizando a sua compensacado as custas de um risco acrescido (estar longe do
rebanho), este podera ser responsavel pelo fecho do fundo que gere. Graham (1999), por sua vez,
sugeriu que os analistas e gestores com reputacdo elevada, tendem a imitar-se por ndo quererem perder
0s seus altos rendimentos e respetivo status.

Considerando que o mundo dos mercados financeiros € extremamente competitivo, e que 0s
gestores de fundos de investimentos e de grandes instituicbes financeiras constituem uma parcela fulcral
neste cenario, torna-se clara a razdo pela qual a compensacgédo e a reputacao dos gestores constituem
importantes fatores causadores de herding, capacitados para provocar, a certos niveis, consequéncias

gravosas no mercado e na economia.

2.1.4 O Que Despoleta o Herding Behavior: Eventos

De acordo com Garber (2000) o futuro nos mercados financeiros anuncia-se incerto, como se de
uma nuvem de nevoeiro se tratasse, sem se compreender o que vem adiante. Considerando o nivel de
sofisticacdo e de informagdo presente, atualmente, nos mercados, € natural que os investidores em
periodos de incerteza tendam a imitar-se (Gleason et al. 2004). Consequentemente, 0 momento que o
mercado vive, assim como o seu respetivo carater (mercado desenvolvido ou mercado emergente) altera
a visao que os investidores podem adotar, pelo que, os eventos ocorridos ou fases do mercado (se esta a
gerar ganhos ou perdas) podem direta ou indiretamente influenciar os investidores e, naturalmente, gerar

comportamentos de herding.
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Para Christie et al. (1995), os investidores adquirem maior propensao para comportamentos de
imitacdo mutua em periodos de market stress, ou de grande volatilidade. Conclui-se que em periodos de
grande instabilidade, os retornos individuais tendem a igualar os retornos do mercado, pelo que as
dispersfes diminuem drasticamente, sugerindo a presenca de herding no mercado.

Um outro aspeto passivel de influenciar o comportamento do investidor nos mercados financeiros
€ a assimetria dos retornos dos mercados. Christie et al. (1995) e Chang et al. (2000) preconizam que 0s
investidores poderdo comportar-se tendencialmente de uma forma se o mercado estiver a subir, e de
outra distinta, se 0 mercado estiver em queda. E nesse sentido que se estabelece a importancia dos
estudos empiricos, em analisar as diferencas que estas assimetrias dos retornos podem trazer ao
comportamento do investidor. Torna-se assim inevitavel querer compreender se o0 mercado adota
tendéncias de herding, em diferentes periodos.

Por outro lado, com o despertar da recente crise financeira mundial de 2007 (Econoumou et al.
2011) e da crise asiatica de 1997 (Kim et al. 2000) diversos investigadores intensificaram os respetivos
estudos acerca do herding behavior em periodos de crise. De acordo com Kim et al. (2002), na crise
asiatica de 1997, os investidores estrangeiros demarcaram-se como feed-back traders (comprando
aquando a subida do mercado e vendendo aquando a descida do mercado), ignorando sistematicamente
a informacéo dos fundamentais. Tan et al. (2008), por sua vez, demonstrou que a crise asiatica nao
suscitou herding behavior nos mercados acionistas da China, tal como Economou et al. (2011), que para
0s paises do sul da Europa ndo comprovou maior intensidade de herding no periodo da crise

internacional.

2.2 Consequéncias do Herding Behavior

Apresentadas as principais possiveis causas de herding, convém referir quais as consequéncias
que este movimento conjunto de investidores poderd impor no mercado, e quais as respetivas
repercussdes econémicas.

Um dos primeiros efeitos observados, e possivelmente um dos mais Gbvios, resulta do facto do
herding behavior poder alterar o preco dos ativos para um valor extremamente diferente dos seus
fundamentais, obrigando os investidores a negociar a precos ineficientes (Christie et al. 1995). Neste
contexto, pode ser possivel verificar uma descida do valor de uma empresa, criando oportunidades de
investimento, mas também podem ser postos em causa muitos modelos econdémicos que ndo admitem a
ocorréncia de tais comportamentos num mercado (Tan et al. 2008).

Ja Bikhchandani et al. (2001) argumenta que o herding pode destabilizar os mercados, assim
como aumentar a volatilidade e a fragilidade do sistema financeiro. Um exemplo descrito no artigo de Kim
et al. (2000), expressa a incerteza que os investidores sentiam no mercado em crise, negociando sem
olhar para os fundamentais, o que por sua vez aumentava drasticamente a volatilidade. Este aumento da

volatilidade podera estar associado a uma a¢ao conjunta, no mesmo sentido, dos investidores.

11



O Herding Behavior no Mercado Acionista Portugués: Analise por Setores

7

De acordo com Dhaene et al. (2012) uma das consequéncias do herding behavior & o risco
sistémico e representa uma grande preocupacdo para os investidores no mercado. Ainda segundo os
investigadores supracitados, os fenémenos populares como as bolhas especulativas e crashes podem
ser explicados pela ocorréncia de herding. A ganancia, aliada ao herding, nos fenémenos das bolhas, faz
com que os precos se descontrolem e assumam propor¢des anormais. Posteriormente, quando o crash
ocorre, “os individuos sao levados pelo péanico e juntam-se ao rebanho com pressa de sair do mercado”
(Dhaene et al. 2012: 557). Um exemplo claro desta situacdo segundo os investigadores, foi a crise
financeira mundial de 2007, na qual se constataram explicitas evidéncias de uma bolha especulativa no
setor imobiliario dos EUA.

Outro aspeto que importa salientar, relaciona-se com o0 argumento apresentado por alguns
investigadores como Economou et al. (2011) e Dhaene et al. (2012) de que, perante um mercado em que
o herding behavior é acentuado, é necessario aumentar 0 nimero de ativos da carteira para poder
usufruir do mesmo risco. Ou seja, quando existe herding behavior, o nivel de diversificacéo da carteira cai
(o mercado estad muito correlacionado), aumentando assim o risco da mesma.

Sao multiplos os pontos em que o herding influencia negativamente os mercados, implicando
comportamentos que geram instabilidade e ineficiéncias a curto prazo, podendo mesmo provocar

situag@es de panico.

2.3 Principais Metodologias Empiricas de Analise ao Herding Behavior

Foram varios os modelos propostos na literatura, desde a década de 90, para estudar e analisar
o herding behavior nos mercados financeiros. O objetivo dos métodos de andlise propostos é o de
responder, analiticamente, as teorias sobre o comportamento dos investidores nos mercados financeiros,
analisando quantitativamente a existéncia ou ndo de herding behavior nos mercados de diversos paises.

Uma das metodologias de andlise ao herding behavior foi desenvolvida por Lakonishok et al.
(1992), focando a sua investigacé@o nos fundos de investimentos e nos respetivos gestores e avaliando de
que forma os investimentos poderiam alterar os precos dos ativos nos EUA. Através de dados
especificos de cada gestor, estes investigadores estudaram a correlacdo dos investimentos realizados
por gestores de fundos, assim como a associagcao entre a procura dos ativos por gestores e 0 preco
destes (feedback trading), com o intuito de compreender se existe herding. Concluiu-se que, dos 769
fundos analisados no periodo entre 1985 a 1989, nédo se verificaram evidéncias explicitas de herding
behavior.

Um dos trabalhos que implementa a metodologia acima descrita € o artigo apresentado por
Lobdo et al. (2002). Neste estudo foram avaliados fundos mutuos de investimento em Portugal,

contabilizados num total 32 fundos, para os quais se conclui, durante o periodo de 1998 a 2000, existir
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evidéncias significativas da presenca de herding behavior, quando comparados com fundos de paises
como UK ou EUA.

Num outro artigo, apresentado por Kim et al. (2002), foi estudado o mercado Sul Coreano, antes
e durante a crise asiatica, no periodo compreendido entre 1996 e 1998. Foi apresentada uma
metodologia de andlise ao herding baseada no momentum trading, ou feedback trading. Kim et al. (2002),
comparou ainda os investidores estrangeiros entre si, ou seja, 0s que residem no pais e os que nao
residem, concluindo que os investidores estrangeiros ndo residentes sdo mais propensos ao herding
através do feedback trading positivo, devido a falta de informacé&o que estes detém sobre o mercado.

Ja na analise realizada por Hwang S. et al. (2004), os investigadores estudaram a presenca de
herding no mercado Sul Coreano e nos EUA. Recorrendo a uma metodologia de variabilidade dos
movimentos transversais de fatores de sensibilidade que mede disperséao relativa dos betas de todos os
ativos, para o periodo compreendido entre 1993 e 2002. Concluiu-se que ocorre herding em relacdo ao
portfélio do mercado, tanto quando este esta a gerar ganhos como quando esta em perda. O estudo em
questdo fundamenta, ainda, que os periodos da crise asidtica de 1997 e da crise russa de 1998
encaminharam o0s mercados para o equilibrio, refutando as evidéncias que apontavam para uma
exacerbacao da volatilidade e respetivo agravamento do herding em periodos de crise (como o caso dos
estudos de Chiang et al. 2010).

Em 2012 surge uma tese de dissertacdo de Pereira (2012), que estuda o herding behavior em
Portugal, nomeadamente no PSI 20. Através da metodologia proposta por Patterson et al. (2006), é
estudado o herding através de cascatas de informacdo no mercado entre 2003 e 2011. Os resultados
sugerem que “os investidores se imitam uns aos outros de forma sistematica” e, por outro lado, “o
sentimento do investidor influéncia negativamente o herding” no PSI 20. Ou seja, esta tese incide néo
apenas no estudo empirico do herding, como também analisa 0 sentimento do investidor em relagéo a
este comportamento.

Para Christie et al. (1995), e Chang et al. (2000) o herding behavior foi analisado através dos
retornos individuais dos ativos. A medida de andlise aplicada no primeiro método assenta nas dispersdes
transversais, ou cross-sectional standard deviation (CSSD) (Christie et al. 1995) enquanto no segundo
método sdo utilizados os desvios absolutos transversais, ou cross-sectional absolute deviation (CSAD)
(Chang et al. 2000). Ambos consistem em métodos de andlise as dispersdes dos retornos, embora um se
caracterize por ser um modelo linear (Christie et al. 1995) e o outro, um modelo nao linear (Chang et al.
2000).

Christie et al. (1995) alegou que € no periodo de market stress que os investidores tendem a
ignorar a sua informacéo privada, a favor do consenso do mercado. O modelo linear proposto baseia-se
no rational asset pricing model e sugere que em periodos de market stress, as dispersées dos retornos
aumentam tal como as dispersfes no CSSD, pelo que se verifica uma relagéo linear. Consequentemente,
na presenca de herding behavior os investigadores afirmam que o rational asset pricing model e 0 CSSD

oferecem resultados conflituosos, visto que, em periodos de market stress, os retornos individuais dos
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ativos tendem a igualar os retornos do mercado, sendo que a dispersdo entre estes diminui
significativamente, contrariando o rational asset pricing model. Na analise efetuada a economia dos EUA
nos mercados NYSE e AMEX, para o periodo de 1925 a 1988, os investigadores concluiram que em
periodos de market stress, os retornos tendem a aumentar conforme o rational asset pricing model,
contrariando assim a ideia de herding behavior.

Por outro lado, o0 modelo n&o linear proposto por Chang el al. (2000), argumenta que o CSAD
ndo € uma medida de analise ao herding. O CSAD, para estes autores, € utilizado na analise ao herding
numa relacdo com os retornos do mercado. Deste modo, em caso de herding, o CSAD e os retornos
podem ndo manter a relacéo linear proposta no rational asset pricing model, sugerindo a possibilidade de
se verificar herding behavior. No modelo preconizado, a relagdo do CSAD com os retornos pode tornar-
se ndo linear em fase ascendente ou descendente da fungdo em caso de herding. Estes autores sugerem
ainda que o mercado pode ndo sé comportar-se de maneira distinta em periodos de market stress, tal
como Christie et al. (1995) argumentam, como também em periodos de crescimento e de quedas do
mercado (up market e down market). Este modelo adota assim uma metodologia destina dete¢do do
herding behavior.

Os investigadores Chang et al. (2000), propuseram se a estudar os mercados dos EUA, Hong-
Kong, Japéo, Coreia do Sul e Taiwan, inferindo que para os EUA, Hong-Kong e Japdo os resultados
revelaram que em periodos de market stress, ndo se observou herding. Em contrapartida, para os paises
emergentes da Coreia do Sul e Taiwan, os resultados demonstraram evidéncias de herding behavior.

Os métodos, relativos a Christie et al. (1995) e a Chang et al. (2000), afirmam-se como
imprescindiveis para a literatura e serdo desenvolvidos ao pormenor no capitulo da metodologia. Foram
varios os investigadores que apresentaram o0s seus trabalhos baseados nos modelos descritos, alguns
dos quais com pequenas variagdes nos argumentos, mas sem altera¢des do conceito base.

A titulo exemplificativo, para Portugal, foi estudado o herding behavior no PSI Geral e PSI
Financials no periodo de 2003 a 2011, por Furtado N. (2012), recorrendo & metodologia proposta por
Christie et al. (1995). Os resultados alcancados, na referida tese de dissertacdo, demonstram néo
existirem evidéncias significativas de herding em Portugal.

Chen et al. (2003) avaliaram o comportamento dos investidores no mercado acionista Chinés de
1996 a 2002, com base na metodologia do CSSD e incorporando a medida da variancia condicional. Este
mercado caracteriza-se por estar dividido em dois tipos de acdes. As acdes de tipo A, que apenas 0s
chineses residentes podem negociar, e as ac¢des de tipo B, que podem ser negociadas tanto por
estrangeiros como por chineses fora do pais. No estudo em questdo foi confirmada a existéncia de
herding behavior no mercado acionista chinés, e concluiu-se que este comportamento é mais prevalente
no que respeita as acdes tipo B. Da perspetiva destes investigadores, o herding associou-se a falta de
informacao dos estrangeiros, tal como Kim et al. (2002) concluiu para o mercado Sul Coreano.

O artigo de Tan et al. (2008), estuda igualmente 0 mercado chinés, assumindo as acfes as

caracteristicas anteriormente referidas, mas desta feita para o periodo de 1994 a 2003, e recorrendo a
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metodologia CSAD. Concluiram que também se verificaram fendmenos de herding no mercado chinés,
embora, contraditoriamente aos resultados apresentados por Chen et al. (2003), tivesse sido sugerido
que o efeito da informacédo entre o tipo de acdes (tipo A ou tipo B) ndo se fez sentir, ndo sendo possivel
destacar maior prevaléncia de herding behavior em nenhum dos mercados em especial, apesar do efeito
assimétrico ser mais sentido nas acdes tipo A, em periodos de up market. Ainda que os de resultados se
tenham revelado semelhantes ao artigo de Chen et al. (2003), estes apontam para um herding behavior
mais expressivo no modelo CSAD.

Num estudo recente, Demirer et al. (2010), analisaram o herding behavior no mercado emergente
de Taiwan. Este artigo revelou-se particularmente interessante pela comparacdo de modelos que os
investigadores realizaram para o periodo compreendido entre 1995 e 2006. Apresentaram nao sO as
duas metodologias fundamentadas nos retornos individuais dos ativos, CSSD e CSAD, como a
metodologia de Hwang et al. (2004), baseada na variabilidade dos movimentos transversais de fatores de
sensibilidade, um "state space model" que apoia-se na disperséo relativa dos betas de todos os ativos.
Os investigadores em questdo demonstraram que, para as 689 empresas divididas por 18 setores, ndo
se notabilizaram evidéncias de herding para o modelo linear, exceto para o setor eletronico. No que
concerne ao modelo ndo linear, e relativamente a metodologia de Hwang et al. (2004), o herding foi
prevalente em todos os setores, corroborando os resultados apresentados por Chang et al. (2000).

Chiang et al. (2010), por sua vez, protagonizaram um estudo no qual foi investigada a presenca
de herding nos mercados financeiros de 18 paises para o periodo de 1988 a 2009. Estes investigadores
dividiram os paises em trés grupos, nomeadamente: mercados avan¢ados, mercados asiaticos e
mercados da américa latina. Os resultados revelaram a existéncia de herding em todos os paises
asiaticos e avancados, exceto nos EUA. Estas evidéncias refutaram resultados de outros estudos que
indicaram que o herding era mais prevalente nos paises emergentes (Chiang et al. 2010).

Uma outra questao analisada foi o grau de herding relativamente ao mercado dos EUA. Neste
contexto, demonstram que a maioria dos investidores apresentaram tendéncia para imitar ndo s6 o
mercado doméstico, como também o dos EUA. Excecdo feita para os mercados da América Latina, em
que os investigadores imitam apenas o mercado dos EUA, em detrimento do mercado doméstico.

Devido a crise financeira Mundial que se instalou em 2008, alguns paises europeus entraram em
sérias dificuldades. Nesse sentido, Economou et al. (2011), apresentaram um artigo com o intuito de
analisar o herding em Portugal, Itdlia, Grécia e Espanha para o periodo de 1998 até 2008. Denominados
nos mercados como PIGS?, estes paises foram alvo de atencéo de varias instituicdes financeiras, pondo
em causa a estabilidade da zona Euro. Os investigadores utilizaram a metodologia CSAD recorrendo a
dois métodos de célculo, um baseado na média aritmética dos retornos, e outro na média ponderada em
relagdo ao peso dos ativos no mercado. Demonstraram que, relativamente a Grécia e ltalia, existiram
evidéncias de herding, enquanto para Portugal as evidéncias foram mistas, ou seja, estas evidéncias

foram mais pronunciadas nos retornos ponderados. Por outro lado, ndo se verifica a ocorréncia de

2 Portugal, Italy, Greece, Spain.
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herding para o mercado espanhol. O estudo supracitado comprova ainda que a crise financeira de 2008
nao veio a agravar o herding nos paises estudados.

Atualmente, é possivel afirmar que a observacéo para o periodo da crise foi limitado no estudo
de Economou et al. (2011), considerando que em 2010 Portugal enfrentou a crise da divida soberana que
afetou substancialmente os mercados financeiros domésticos. Deste modo, surge a necessidade de
analisar, na presente dissertacao, ndo s6 a crise do subprime, como também a crise da divida soberana,
com o intuito de avaliar se de facto, durante as crises, 0 herding behavior ndo foi mais intenso em

Portugal.

3. Hipoteses, Metodologia e Dados

Neste capitulo serdo discutidas, primordialmente, as hip6teses a testar na presente dissertagéo.
Posteriormente, a énfase recaira sobre as metodologias estudadas, passando pelo tratamento estatistico
e econométrico aos modelos. Por fim, serdo discutidos os dados assim como a caracterizagdo da

amostra.

3.1 Hipéteses

O objetivo principal da presente dissertacdo centra-se na analise do herding no NYSE Euronext
Lisbon em Portugal. Desta forma, e considerando que ja existe alguma investigacéo realizada neste
ambito em Portugal, propbe-se uma extensdo dos setores até agora analisados e referenciados na
revisdo da bibliografia. Torna-se assim proveitoso ndo sé estudar o PSI Geral e o PSI Financials, como
também o PSI 20, o PSI Industrials e o PSI Consumer Services. A andlise recorre a duas metodologias
distintas, um modelo linear e outro néo linear, e ainda ao calculo destas tendo em conta a variancia

condicional (modelos GARCH). Desta forma, formulam-se as seguintes hipoteses:

H; : Existe evidéncia empirica de herding behavior em Portugal.

H,_4 : O Herding Behavior manifesta maior prevaléncia num dado setor.

O herding behavior pode ter como consequéncias a instabilidade, fragilidade e risco sistémico
nos mercados financeiros, e neste sentido, € estudado a sua existéncia em Portugal. Importa salientar
gue o herding pode nado ser detetado no indice geral que engloba todos ativos (PSI Geral), como tal é
imperativo analisar o herding em relacdo aos setores, tal como Christie et al. (1995) que prop6s uma

analise setorial.
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H,: Existe evidéncia de herding behavior de acordo com a capitalizagdo bolsista em

Portugal

Outro aspeto importante, e objeto de estudo na presente dissertagdo, € a analise do herding por
Portfélios. Segundo Bikhchandani et al. (2001), existe uma maior prevaléncia de imitacdo perante a
similaridade dos investidores e dos mercados, como tal, todos os ativos foram divididos em trés Portfdlios

consoante a sua capitalizacéo bolsista, seguindo a metodologia proposta por Chang et al. (2000).

H;: As crises do suprime (2008) e da divida soberana (2010) agravaram o herding em

Portugal.

Com a regresséo proposta por Economou et al. (2011), é estudado o agravamento do herding no
periodo da crise do subprime e da divida soberana, para os setores que se verificarem maior tendéncia
comprovada de herding behavior, uma vez que alguns investigadores sugerem que em periodos de crise,
0 herding pode ser mais acentuado (Kim et al. 2002).

O periodo estipulado para a crise financeira subprime inicia-se no dia 1 de Agosto de 2007
(Horta et al. 2012) até o dia 31 de Dezembro de 2008 (Economou et al. 2011) altura em que Portugal
registou minimos nos mercados financeiros®. O periodo da crise da divida soberana é investigado desde
abril de 2010, em que as taxas de juro das OT’s aumentaram claramente (Dias et al. 2012), até Janeiro

de 2012 onde as taxas de juro das OT’s atingem 0 maximo 13,85%".

3.2 Metodologia

Para responder as hipéteses a testar, sdo sugeridas duas metodologias distintas de analise ao
herding behavior, e ainda uma terceira que incorpora uma variancia condicional nos modelos CSSD e
CSAD.

3.2.1 Modelo Linear de Andlise ao Herding Behavior

O modelo linear de analise ao herding behavior, proposto por Christie et al. (1995), baseia-se no
célculo dos desvios padrdo transversais dos retornos, o CSSD. Para estes investigadores, o objetivo

passa por analisar o herding nos periodos em que sdo mais propensos a ocorrer, e segundo estes, € no

® Esta data foi escolhida principalmente pela forte desvalorizacéo sentida nos mercados durante esse periodo, como
se constata na Figura 2 na sec¢gédo A em anexo.
*Na Figura 1, em anexo na seccéo A, verifica se o forte aumento das taxas de juro das OT em Portugal, motivando o

periodo escolhido para a andlise.
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market stress, em que apesar dos retornos aumentarem ou diminuirem mais significativamente, as
dispersbées destes diminuem, tornando o mercado num movimento homogéneo.

Importa, assim, dar a conhecer a formula da dispersao dos retornos, ou seja, 0 CSSD proposto
por Christie et al. (1995):

n . _=2
cssp, = [B=iT” )

n—-1

onde r; é o retorno individual da empresa i, e 7 representa a média dos n retornos. Tal como
supracitado, além da média aritmética, ird ser conferida a devida importéncia ao peso que as empresas
tém no mercado pois, segundo Economou et al. (2011), a média aritmética dos retornos pode apenas
representar as acdes de pequena capitalizacdo bolsista, enviesando os resultados obtidos. Tendo em

conta este aspeto, e calculando o CSSD com ponderac¢édo dos retornos, temos:

n )2
CSSD, = [H=trors )

Em que o r representa a média ponderada consoante o peso da capitalizagdo dos n retornos no

mercado, e o 7; 0 retorno da empresa i . O calculo da média ponderada é obtido da seguinte forma:

r=X0im (3)

Por sua vez, §;5 é 0 peso da empresa i no mercado, enquanto r;, 0 respetivo retorno. Os

investigadores, Christie et al. (1995) afirmam que em periodos de grande volatilidade nos precos dos
ativos, as dispersfes aumentam, tal como prevé o rational asset pricing model.

Porém, no presente modelo linear, os investigadores atestam que em caso de herding, o CSSD

e o rational asset pricing model prevém resultados conflituosos. Assume-se que em periodo de market

stress e perante a existéncia de herding, apesar dos retornos aumentarem, as dispersdes tendem a

diminuir, o que contraria o rational asset pricing model. Como tal, os investigadores afirmam que em

periodos de market stress os investidores tendem a descurar da sua informacgéo privada e a compactuar

com o comportamento do mercado. Impde-se a necessidade de explicitar as regressées econométricas

utilizadas por Chritie et al. (1995), para analisar as dispersdes em periodos de market stress. Assim:
CSSD; = a + B Dt + B,DY + ¢, (4)

Em periodos de Lower Market, temos:

® Sera discutido no ponto 3.4 0 método de obtencéo do valor §; para cada ativo.
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DL =1 Se o retorno do mercado no dia t corresponder ao extremo inferior da distribuicdo dos
retornos.

DL = 0 Se ndo corresponder ao extremo inferior da distribuicdo, no dia t.

Em periodos de Upper Market, temos:

DY =1 Se o retorno do mercado no dia t corresponder ao extremo superior da distribuicdo dos

retornos.

DY = 0 Se nao corresponder ao extremo superior da distribui¢do, no dia t.

Como tal, sdo analisados os dois extremos da distribuicdo dos retornos do mercado na
observacdo, em que primordialmente através de um percentil de 1% e 5%, s@o obtidos os extremos
superior e inferior da distribuicdo dos retornos, e posteriormente estes valores sdo considerados para os
efeitos de “market stress” na respetiva regressao (4).

Os coeficientes B; e/ou B,, quando positivos e estatisticamente significativos, apontam no sentido
da teoria do rational asset pricing model, ndo evidenciando herding behavior no mercado. Por outro lado,
quando os coeficientes ; e/ou B, , se apresentam como negativos e estatisticamente significativos,
estamos perante provas de herding behavior no mercado, pelo que, em periodos de market stress os
retornos decrescem contrariando o rational asset pricing model.

E de salientar que o coeficiente a da regressdo corresponde a média da dispersdo da amostra,
excluidas as observacdes das variaveis dummy (Df e DY), isto &, as observagdes do “market stress”
(Christie et al. 1995).

Em suma, sempre que um, ou ambos os coeficientes f da regressdo se apresentam como
negativos e estatisticamente significativos, podemos afirmar que no market stress em determinado
sentido (Upper/Lower market) existe herding behavior. Os extremos da distribuicdo dos retornos, de
acordo com o supracitado, serdo de 1% e 5% tentando captar, desta forma, as variagcdes extremas que

possam ocorrer no mercado.

3.2.2 Modelo N&o Linear de Analise ao Herding Behavior

Em termos comparativos com o modelo de andlise linear, o modelo de andlise nédo linear ao
herding behavior, proposto por Chang et al. (2000), mostra ser destinto. Isto porque, segundo 0s
mesmos, apesar das similaridades “em espirito” entre os modelos, nem sempre as conclusbes
alcancadas sdo as mesmas.

Os investigadores afirmam que, no modelo de Christie et al. (1995), a funcao é crescente e linear,
e que se os investidores se imitarem em periodos conturbados, esta relacdo pode ndo se manter. Desta
forma, sugerem que a relagédo dos retornos com as dispersdes pode tornar-se ndo linear crescente ou
decrescente. Ou seja, na presenca de herding, os autores afirmam que a relacéo linear entre retornos e

dispersdes proposta por Christie et al. (1995), ndo se mantem, podendo esta relacdo tornar-se néo linear
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crescente ou até decrescente na funcao, e dai a importancia do modelo nao linear na dete¢éo ao herding
(Chang et al. 2000). E esta a intuicdo base por detras do modelo n&o linear seguidamente exposto e

adotado por Economou et al. (2011). Este modelo baseia-se na variancia absoluta dos retornos:

N
i—1|Rjt—R
csAD, = Tzt hnd ()
Sendo que R;, representa os retornos da empresa i no dia t ,e R, 0s retornos médios
transversais dos N ativos do mercado. No modelo néo linear, tal como no linear, serdo analisados os
retornos do mercado ponderados em relacdo ao peso da capitalizacdo do ativo relativos a capitalizacéo
bolsista total. Ou seja, o R, sera calculado incorporando um peso ponderado em relacéo a cada ativo.

Desta forma, temos:
N (R .—
csaD, = ZzlfuRudl (6)

Em que sdo apenas alterados os retornos R, ., pois incorporam uma ponderagéo relativa ao

peso que detém no mercado. Entdo:
Ry = izt it Rit (7)

No qual J;, representa o peso que cada empresa i no periodo t detéem no mercado.

Analisa-se, deste modo, ndo s6 a média das dispersdes, como a média ponderada em relacdo ao
peso que os ativos detém no mercado para todos os modelos na presente dissertagao.

Impbe-se também a necessidade de esclarecer que o CSAD por si s6 ndo serve para detetar
comportamentos de herding. Mas, através de uma rela¢cdo do CSAD com os retornos é possivel analisar
a existéncia ou ndo de herding nos mercados. (Chang et al. 2000). Consequentemente, e seguindo a

regressdo proposta por Economou et al. (2011) para o mercado/setor i para o periodo t, temos:
CSAD;y = a + V1|Rm,t| + yerzn,t + & 8)

Torna-se entdo espectavel, como ja referido por alguns investigadores entre os quais Christie et
al. (1995) e Chang et al. (2000), que o herding evidencie mais propensédo para ocorrer em periodos de
market stress e, assim sendo, a relac@o dos retornos com o CSAD pode divergir. Segundo Economou et
al. (2011), em periodos de grande volatilidade do pre¢o dos ativos, 0 CSAD pode crescer ou decrescer
em propor¢cdes menores aos retornos do mercado, sendo entdo necessario um coeficiente capaz de
captar esta relagéo ndo linear do CSAD com os retornos do mercado, 0 y,. Se 0 modelo de rational asset

pricing se verificar, a relacéo entre o CSAD e a rendibilidade do mercado sera linear.
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Como tal, quando existem evidéncias de herding, o coeficiente y, serd negativo e
estatisticamente significativo, captando a néo linearidade entre as dispersfes e os retornos. O CSAD
aumenta com o retorno do mercado, mas de uma forma néo linear. O CSAD aumenta com a rendibilidade
do mercado, mas a uma taxa decrescente, traduzindo o facto de que para valores mais elevados das
rendibilidades a dispersdo tende a aumentar menos devido ao herding. Por outro lado, no caso de néo
existir herding behavior espera-se um valor de y, = 0.

Em relagdo as assimetrias dos retornos no presente modelo, recorre-se ao método proposto por
Economou et al. (2011), mais robusto, em que é estimada toda a amostra numa Unica regressao, ao
contrario de Chang et al. (2000) que estima separadamente uma regresséo para o up market e outra para
0 down market.

A regressao apresentada por Economou et al. (2011), com o objetivo de estudar as assimetrias

nos retornos, é seguidamente exposta:
2 2
CSAD;y = a + V1Dup|Rm,t| +7y.(1— Dup)|Rm,t| + VsDup(Rm,t) +v,(1— Dup)(Rm,t) + & )

As variaveis dummy (D*?) assumem o valor de 1 nos periodos em que os retornos do mercado
séo positivos, pelo que, quando os coeficientes y; e y,, que captam na regressdo a relagdo néo linear
entre retornos e dispersfes, assumirem valores negativos e estatisticamente significativos, verificam-se
provas estatisticas de herding behavior. E neste caso, se y,<y;, significa que o herding behavior € mais
prevalente em dias em que o mercado estd em queda.

Adicionalmente, é efetuado um teste Wald com o propésito de averiguar a igualdade entre os coeficientes
y5 € y, por forma a interpretar a assimetria nos referidos coeficientes em relagcdo ao herding.

Para responder a Hipo6tese 3 (H;) de investigacdo que questiona o agravamento do herding
behavior em Portugal durante crise do subprime e/ou da divida soberana, é proposta uma regresséo
similar a de Economou et al. (2011), em que um parametro adicional de observagdo ao periodo da divida

soberana é adicionada:
CSAD;; = a + V1|Rm,t| + yerzn,t + 73Dsubprimeern,t + V4DSObemnaern,t + & (10)

Em que Ds“PPTime gassume o valor de 1 a partir do dia 1 de Agosto de 2007 até 31 de Dezembro
de 2008, e 0 para as restantes datas. Para a crise da divida soberana, a dummy Ds°P¢Tan¢ gssume valor
1 a partir do dia 1 de Abril de 2011 até 31 de Janeiro de 2012, e 0 no restante periodo. Os coeficiente y;
e y, quando negativos e estatisticamente significativos revelam a existéncia de um aumento de herding
no periodo da crise (partindo do principio que y, é também negativo e estatisticamente significativo). O
objetivo passa por perceber se durante as referidas crises, que destabilizaram os mercados financeiros

portugueses, se verificou, ou ndo, um agravamento do herding.
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A partir da regressao (9), apresentada por Economou et al. (2011), pretende-se estudar o
agravamento do herding nos periodos up/down market durante as crises do subprime e da divida
soberana, para os setores que evidenciem comportamentos de imitacdo. Deste modo, apresenta-se a

seguinte regressao:

CSAD;e = @ +¥1D"|Ryne| + 2 (1 = D¥P)| Ry + ¥3D* (Rye)” + ¥a(1 = D¥P)(Rpy)” + ysDWPDSvPTime (R, )P 4

)/6(1 _ Dup)Dsuprime(Rm’t)z + y7Dustoberana(Rm't)2 + Vs(l _ Dup)Dsoberanu(Rm’t)z + & (11)

Em que as variaveis dummy, Ds¥Prime g psoberana gssymem o valor 1 nos referidos periodos e 0
para o restante periodo. Quando um, ou mais, coeficientes de ys a yg Se apresentar negativo e
estatisticamente significativo, é realizado um teste Wald ao seu par (por exemplo, Hy:y3 + s = 0), em
que quando é aceite a hip6tese alternativa, remete para a conclusdo de que o herding € mais intenso
para o periodo (up/down market) durante a crise (subprime ou soberana), a que o coeficiente diz
respeito. Deste modo, pretende-se perceber em que medida é que o herding foi mais acentuado durante

as crises.

3.2.3 Modelos CSSD e CSAD Incorporando a Varidncia Condicional (GARCH)

A estimacdo dos modelos CSSD e CSAD através da metodologia ARCH (Autoregressive
Conditionally Heteroscedastic) e GARCH (Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic) é
essencial pois, estas metodologias ajudam a explicar algumas especificidades dos dados financeiros
como leptokurtosis®, volatility clustering ’ e leverage effects® (Brooks 2008).

Nos modelos até entdo apresentados, representam-se 0s erros por &, pelo que se espera
£~N(0,0?), isto &, que os erros sigam uma distribuicio normal com média 0 e uma variancia constante
de o2, sendo caracterizados como homocedasticos. Porém, segundo Brooks (2008), é pouco provavel
que os erros dos dados financeiros mantenham a variancia constante ao longo do tempo. Os residuos
das regressfes estimadas podem apresentar heterocedasticidade, pelo que, se torna entdo fundamental
incluir na estimagéo, um modelo que assuma a variabilidade da varidncia por forma a nédo enviesar o0s
resultados obtidos.

No modelo apresentado em 1982, Engle apercebeu-se do facto de algum tipo de dados
econdémicos apresentarem perturbacdes de heterocedasticidade nas variancias, e que estes efeitos

dependiam do tamanho da variacdo do erro no periodo anterior, criando dificuldade a estabilidade da

6 Leptokurtosiss significa que a distribuicdo dos retornos financeiros ndo apresentam uma distribuicdo normal,
caracterizando-se por “caudas pesadas”

" Volatility clustering € a tendéncia da volatilidade se manifestar “em aglomerados”

8 Leverage effects é a tendéncia da volatilidade se manifestar mais quando o ha uma grande queda do preco do

ativo, que ao contrario.
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variancia (Green, 2003). Consequentemente apresentou o modelo ARCH, que se caracteriza por
incorporar uma variancia condicional com g valores desfasados do erro ao quadrado (£2), por forma a
eliminar estes efeitos ARCH no modelo. Assim, a variéncia condicional assume o seguinte papel na
metodologia ARCH(q):

of =ay+ Xl a el (12)

Ja nos modelos GARCH, introduzidos por Bollerslev e Taylor em 1986, a variancia condicional
incorpora ndo s6 as perturbacdes dos erros desfasados, como também as p variancias observadas
anteriormente. Estes modelos tém por base a intuicdo que a variancia condicional deve depender de q
observacbes desfasadas do quadrado dos residuos, e pobservacdes desfasadas da variancia
condicional (Brooks, 2008), originando-se um modelo GARCH (p,q) em que a variancia condicional é

expressa da seguinte forma:
of = ag+ Xl ai el + Z?=1 Bj of- (13)

Deste modo, segundo Brooks (2008), é possivel interpretar num modelo GARCH um valor
ponderado de longo prazo da variancia (a,), informagéo acerca da volatilidade em ¢q periodos anteriores
(Z?=1 a; u?_;), e por fim, a variancia ajustada aos p periodos anteriores (2‘,5’=1 B; atz_j). Consoante Green
(2003), o0 modelo GARCH é mais abrangente pois envolve a variancia condicional ao longo do tempo, e
apresenta resultados mais consistentes quando comparado com o modelo ARCH.

Esta metodologia GARCH na andlise de modelos sobre os mercados financeiros tem vindo a
ganhar espago nos estudos econdmicos e financeiros realizados nos Ultimos anos, principalmente na
modelagem da volatilidade e previséo (por exemplo: Dobrota et al. s.a.).

Apesar da presente dissertagdo ndo incluir na sua analise aspetos ligados a previsédo, é
importante realizar uma analise que incorpore uma modelagem a volatilidade nos modelos CSSD e
CSAD. Impde-se deste modo a necessidade de comparar os modelos CSSD e CSAD, estimados sem a
metodologia GARCH e posteriormente com a metodologia GARCH.

Os artigos que comparam o modelo CSAD estimado com e sem a metodologia GARCH, néo
encontraram grandes divergéncias de resultados (por exemplo: Demirer et al. 2010 ou My et al. 2011),
tornando-se num foco de interesse perceber se 0 mesmo acontece em Portugal.

Porém, antes de se estimarem modelos com recurso a esta metodologia, € necessario averiguar
se os dados sdo adequados a andlise pretendida. E entdo impreterivel verificarem-se duas condi¢bes
essenciais: a auséncia de autocorrelacdo e os efeitos ARCH acentuados nos residuos. Quando a
existéncia de autocorrelagdo dos residuos se fizer sentir, sendo testada através do LM Test para um
q = 10, a metodologia box-jenkins serd4 adotada com o intuito de “limpar”’ tais efeitos (introduzindo

elemento MA e AR na equacdo da média). Por outro lado, para a estimacdo do modelo, é ainda
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imperativa a existéncia dos efeitos ARCH, ou seja, perturbacdes de heterocedasticidade na variancia.
Como tal efetua-se uma estatistica de teste para os residuos desfasados e estimados, que na literatura
(Brooks, 2008) se assume como g = 5, onde aceitando a hipétese alternativa, se verifica a existéncia de
efeitos ARCH.

Verificados os pressupostos, aquando da estimacdo do modelo, é fundamental realizar os testes
de diagndstico com o intuito de perceber se os resultados obtidos sdo consistentes e ndo enviesados.
Espera-se que apés a estimacdo do modelo GARCH, os erros ndo apresentem autocorrelacdo, nem
efeitos ARCH. Por outro lado, é também expectavel que estes erros sigam uma distribuicdo normal.
Porém, como estamos perante dados financeiros, a heterocedasticidade é intrinseca e com caracteristica
de leptokurtosis e mesmo removendo 0s outliers®, a normalidade dos residuos pode néo ocorrer (Brooks,
2008). Para corrigir este problema utilizou-se uma matriz de varidncias-covariancias consistente com

heterocedasticidade (Bollerslev-Wooldridge).

3.3 Tratamento Estatistico e Econométrico aos Modelos

Para auxiliar a estimacdo dos modelos propostos, com objetivo de responder as perguntas de
investigacao, foi utilizada a ferramenta de software Econométrico Eviews 7. O método mais comum de
abordar e estimar os dados econémicos e financeiros em econometria € o OLS (Ordinary Least Squares),
ou minimos quadrados (Brooks, 2008). Este € o método utilizado para estimar o modelo linear de
Chrtistie et al. (1995) e o modelo néo linear de Chang et al. (2000) de andlise ao herding.

Assim sendo, e aplicando o método OLS para os modelos linear (CSSD) e nao linear (CSAD) de
detecdo ao herding, é expectavel que as propriedades do método OLS ndo sejam violadas. Ou seja, é
necessério realizar testes de diagnéstico em relacdo a autocorrelacdo, heterocedasticidade e a
normalidade dos residuos dos modelos estimados para perceber a validade destes, a consisténcia dos
parédmetros, assim como as propriedades do método OLS.

Como tal, recorrendo ao método OLS e através de uma correcao dos erros padrdo proposta por
Newey-West, procede-se a estimacao dos modelos CSSD e CSAD. Newey-West sugere que através da
estimacao da matriz da variancia-covariancia é possivel obter parametros consistentes com a existéncia

de autocorrelacdo e heterocedasticidade, sem que o método OLS tenha que ser substituido (Brooks,
2008), tornando os coeficientes estimados consistentes.

Em relacdo a normalidade dos residuos, é expetavel que esta ndo se verifique devido as
caracteristicas dos dados financeiros (leptokurtosis) que influenciam os testes de normalidade (teste

Jarque-Bera). Apesar de relevante, a nao normalidade dos residuos nao influencia a consisténcia dos

o “Oberservagdes que ndo se encaixam com o teste padréo dos restantes dados” (Brooks, 2008: 164)
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parametros quando o periodo de observacdo dos dados é longo (Brooks, 2008), o que se verifica no
presente estudo.

Ja para o modelo discutido no ponto 3.2.3 (Modelo GARCH), a variancia condicional, nos
modelos linear e ndo linear, ndo podera ser estimada através do método OLS. Isto porque, como
anteriormente referido, o método OLS minimiza a soma dos minimos quadrados, ndo tendo em conta a
variancia condicional. Como tal, impde-se a necessidade de estimar os modelos através de um método
gue inclua a variancia condicional e os possiveis efeitos GARCH.

Neste caso, para incorporar o modelo GARCH nos modelos CSSD e CSAD, o Eviews recorre a
estimacao do modelo através da maxima verossimilhanca. Essencialmente através dos dados do estudo
€ criada uma funcéo logaritmica, de méaxima verossimilhanca, em que os parametros que a maximizam
séo escolhidos para explicar o modelo GARCH (Brooks, 2008). Contudo, verifica-se a necessidade prévia
de recorrer a alguns testes estatisticos, para a posteriori ser possivel estimar, sem corromper, as
propriedades inerentes aos modelos GARCH. Desta forma, e em conformidade com Enders (1994), antes
de ser estimar o modelo GARCH, & necessario garantir através do método OLS que nado existe
autocorrelagdo residual no modelo proposto a andlise. Para tal, € necessario recorrer a metodologia Box-
Jenkins (modelos ARMA), incorporado no modelo em questdo processos autorregressivos (AR) e médias
moveis (MA) por forma a “limpar” a autocorrelagéo residual. O numero 6timo de processos (ARMA) é
selecionado através do menor valor no critério de sele¢cdo Schwarz (Brooks, 2008).

Posteriormente, o teste estatistico utilizado para garantir a inexisténcia de autocorrelacéo
residual no modelo, aceitando a hipétese nula, é o teste de Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
para um lag de 10. Por fim, para estimar o modelo GARCH, é necessario que existam efeitos ARCH no
quadrado dos residuos do modelo a estimar. Através do teste estatistico ARCH LM Test, e aceitando a
hip6tese alternativa para um lag de 5 periodos (Brooks 2008), pode concluir-se entdo a existéncia de tais
efeitos nos residuos do modelo.

Garantidos os pontos supracitados, torna-se possivel introduzir a varidncia condicional,
permitindo a estimacdo dos modelos GARCH (p, q). Como anteriormente referido, este modelo executa
um método de méaxima verossimilhanca na sua estimagdo. O modelo GARCH (1,1) normalmente é
suficiente para capturar o volatility clustering nos dados (Brooks, 2008) e assim explicar de forma
consistente os coeficientes. Quando o modelo GARCH (1,1) ndo se revela suficiente, € necessario optar-
se pelo menor valor no critério de selecao Schwarz (Brooks, 2008), para identificar o melhor processo, tal
como ja referenciado para metodologia Box-jenkins.

Em relacdo aos testes de diagndstico nos modelos GARCH, a maior atencdo € conferida a
autocorrelacdo e aos efeitos ARCH. E imprescindivel que a autocorrelacdo ndo se faca sentir nos
residuos, sendo testada através da estatistica de teste Ljung-Box Q Stat para um lag de 10. Aceitando a
hipétese nula, ndo se evidencia autocorrelagdo. Por outro lado, é possivel constatar que o modelo
incorporou e modelou os efeitos ARCH quando para uma estatistica de teste ARCH LM teste (q=5), ndo

se verificar, nos residuos, os efeitos ARCH manifestados nos pressupostos.
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Em suma, nos testes de diagnéstico é fundamental a inexisténcia de autocorrelacdo assim como
de efeitos ARCH nos residuos do modelo, para que os parametros estimados sejam consistentes e

descrevam, da melhor forma possivel, os dados do presente estudo.

3.4 Dados e Caracterizacdo da Amostra

Na andlise empirica da presente dissertacdo é requerida uma longa observacao de dados diarios
dos ativos financeiros, de Portugal. Como tal, os dados financeiros foram obtidos com o objetivo de
calcular os retornos diarios por forma a ser possivel estimar os modelos propostos. Através de uma
consulta no Dathis do NYSE Euronext Lisbon, foi possivel proceder a recolha dos dados diarios, relativos
ao preco de fecho, das agBes de 72 empresas cotadas no mercado Portugués para o periodo de
02/01/2003 a 31/12/2012. Com excecao feita para o PSI Industrials, em que o periodo considerado é o de
05/12/2005 até 31/12/2012, devido ao numero de ativos antes do periodo referido ser insuficiente para
analise.™

Como previamente referido, o presente estudo incide sobre a andlise do PSI Geral, PSI 20, PSI
Financials, PSI Consumer Services e PSI Industrials. A sua constituicdo, obtida através da consulta a
base dados Bloomberg, para o ultimo dia de cada ano, engloba todas as empresas que se encontram em
negociagao, assim como as que ja abandonaram o mercado (dead stocks), para o referido periodo.

Relativamente ao nimero de ativos que compde cada um dos setores, incluindo as dead stocks,
verifica-se que: 72 ativos representam o PSI Geral; 33 ativos o PSI 20; 13 ativos o PSI Financials; 20
ativos o PSI Industrials; e 18 ativos o PSI Consumer Services. Reuniram-se 2564 observacgdes diarias
para cada um dos setores, com a exce¢do do PSI Industrials em que as observagfes diarias
contabilizadas foram apenas 1812.

O calculo dos retornos diarios, assim como a organizagdo e distribuicdo dos ativos, € auxiliado
pela ferramenta de software Microsoft Excel 2007. O método adotado para o céalculo dos retornos

continuos é o do logaritmo neperiano, presente na literatura financeira (e.g. Brooks 2008):

— In(pp) — — In (2
rie = Inp) — In(r-1) = In (;25) (14)

p: € pe—1 representam o preco de fecho no periodo t e t —1. r;, caracteriza o retorno da
empresa i no periodo t. Relativamente a férmula (14), salienta-se que, para os ativos que em

determinado dia ndo tenham sido negociados, o retorno é nulo (Furtado N. 2012). De resto, como

acontece em qualquer canal de informag&o, reporta-se o Gltimo valor negociado em bolsa.

10 Até ao dia 05/12/2005 apenas existiam 3 empresas cotas no setor PSI Industrials.
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Dadas as caracteristicas especificas dos retornos financeiros, e em conformidade com
Economou et al. (2011), a estimagdo do método linear CSSD pode ser afetada por outliers. Desta forma,
com o intuito de atenuar os efeitos referidos, e seguindo a proposta apresentada por Furtado N. (2011)
na sua tese de dissertacdo, sao eliminados das observacdes todos os retornos com variacao superior ou
inferior a 50% em relagdo ao retorno do dia anterior. Consequentemente foram eliminadas 62
observagbes diarias dos retornos do PSI Geral, 8 observagdes do PSI 20, 4 observagdes no PSI
Financials, 32 observac6es no PSI Industrials e 12 observa¢des no PSI Consumer Services.

Na presente dissertacdo, tal como previamente mencionado, para estimar o modelo linear e ndo
linear, utilizam-se os retornos médios e os retornos ponderados do mercado. O método de célculo do
retorno médio de mercado baseia-se na média aritmética (Christie et al. 19995 e Chang et al. 2000), na
qual a soma dos retornos € dividida pelo numero de ativos. Deste modo, tanto a férmula (2) como a (5),

incorporam a seguinte metodologia de calculo nos retornos médios:

R = ZiTit (15)
Em que, R, representa o retorno médio do mercado no periodo t, enquanto r;, corresponde ao
retorno individual da empresa i no mesmo periodo, e N representa o nimero total de observacdes das
empresas.
Jé& para os retornos ponderados, o método de céalculo requer mais informacgéo, pelo que, através
de uma consulta a base de dados Bloomberg, foram retirados os dados referentes ao nimero de agdes
que cada empresa dispde nos indices. Com esta informacgédo, através do preco de fecho dos ativos,

temos:
Capitalizagdo Bolsista;, = P;; * n® de ag¢des;, (16)
Em que, a capitalizacao bolsista de determinada empresa i corresponde a multiplicagédo do preco
de fecho do ativo pelo nimero de ac¢des disponiveis no mercado no periodo t. Consequentemente, a
capitalizacéo bolsista total corresponde a:
Capitalizagio Bolsista Total, = Y.\, Capitalizagdo Bolsista; a7
A capitalizacdo bolsista total, para o periodo t, corresponde a soma de cada uma das

capitalizacdes das N empresas presentes no setor no mesmo periodo. Deste modo obtém-se o valor

referente ao peso que os ativos detém no total da economia, através de:

Capitalizagio Bolsita;

Si,t = (18)

Capitalizagio Bolsista Totals
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Onde o §;,corresponde ao peso do ativo i no periodo t. Naturalmente, e como se trata de uma
média ponderada, a soma dos pesos de todas as empresas i para o periodo t, corresponde ao valor de
1. Torna-se assim explicito o método utilizado para o calculo dos retornos ponderados nas formulas (3) e
).

Por fim, as empresas cotadas no PSI Geral foram divididas em trés Portfélios distintos, consoante
a sua capitalizacéo bolsista. Seguindo o método proposto por Chang et al. (2000), e considerando a
capitalizacdo bolsista do ultimo dia do ano de cada empresa, reinem-se 0s ativos utilizando o percentil
de 1/3 da capitalizacdo bolsista total, com o intuito de agrupar cada conjunto de empresas com capital
similar. Como tal, a capitalizagdo bolsista das empresas no ultimo dia do ano reporta a que Portfélio cada
empresa ir4 pertencer durante o ano seguinte, excec¢do feita para o ano de 2003 em que por falta de
dados se considerou a capitalizacéo bolsista do primeiro dia do ano.

O Portfélio 1 é atribuido ao primeiro terco de empresas com a capitalizacdo bolsista mais baixa
do mercado, enquanto o Portfdlio 2 € relativo ao segundo terco de capitalizacdo bolsista média, e o
Portfélio 3 diz respeito a capitalizacdo bolsista alta. Imp6e-se, deste modo, a necessidade de recalcular
os retornos médios e ponderados, que serdo calculados diariamente tal como efetuado para os setores,
para cada um dos Portfélios supracitados, de forma a estimar os modelos propostos na dissertacao.
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4. Resultados e Discussdo Empirica

Discutidos os aspetos fundamentais referentes a metodologia e aos dados, importa explicar e
descrever estatisticamente as dispersfes e 0s retornos relativos ao modelo linear e ndo linear de analise
ao herding. Posteriormente observam-se e debatem-se os resultados empiricos, estimados com os

modelos propostos, com o objetivo de responder as hipéteses de investigagao previamente postuladas.

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela A1'" expdem-se as estatisticas descritivas relativas aos retornos (R,) médios (Painel
A) e ponderados (Painel B), e medidas CSSD e CSAD, referentes aos setores PSI Geral, PSI 20, PSI
Financials, PSI Industrials, PSI Consumer Services e para o Portfélio 1, Portfélio 2 e Portfélio 3 durante o
periodo 01/01/2003 a 31/12/2012. Excec¢do feita para o PSI Industrials em que o periodo observado
comeca a 05/12/2005 e persiste igualmente até 31/12/2012.

Além do nimero de observagdes N, é também considerado o nimero médio de ativos (A)
presente em cada um dos setores. Em seguida, é verificada a média, o desvio padrdo, os valores
maximos e minimos, assim como a estacionaridade através da estatistica de teste Augmented Dickey-
Fuller (ADF-Stat), para os retornos (R;), CSSD e CSAD.

No painel A, da Tabela Al, a variagcdo média dos retornos apresenta-se negativa, para todos os
setores, sendo o valor mais baixo -0,05% para o PSI Industrials e PSI Financials, enquanto -0,02% é o
valor médio mais elevado para o PSI20. A volatilidade nos setores manifesta-se menos acentuada no PSI
Geral, com um desvio padréao de 0,86%, e noutro extremo, o PSI Industrials apresenta um desvio padrao
de 1,39%.

Os Portfélios exibem, tal como os setores, uma média dos retornos negativa no Painel A. O valor
mais baixo regista -0,05% para o Portfélio 1 e o valor mais elevado situa-se nos -0,02% para o Portfolio 3.
Em relagdo a volatilidade, destacam-se valores proximos entre os Portfélios. O Portfolio 2 regista menor
valor de desvio padrédo (1,02%) e por outro lado o Portfélio 3 apresenta o desvio padrdo mais elevado
(1,13%).

Para o Painel B, a média de retornos ponderados diarios € positiva para os setores e Portfdlios,
com a excec¢do do PSI Financials (-0,04%) e PSI Industrials (-0,02%). Relativamente aos valores
positivos, o valor mais elevado da média dos retornos ponderados corresponde a 0,04% para o PSI
Consumer Services e a 0,2% para o Portfolio 1 e Portfélio 2. No que toca a volatilidade, os retornos

ponderados apresentam, no PSI Financials e no Portfélio 1, os valores mais elevados do desvio padrao,

™ Em anexo na secgéo B
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com 1,68% e 1,47% respetivamente. No outro extremo, os valores mais baixos do desvio padrdo, que
registam uma menor volatilidade, correspondem ao PSI Geral com 1,12% e ao Portfélio 2 com 0,89%.

Os valores maximos dos retornos médios diarios apresentados no Painel A para os setores, vao
desde os 6,91% para o PSI Consumer Services, até aos 11,67% para o PSI Financials. Observa-se que
para todos os setores, com a excecao do PSI Financials, o valor maximo do retorno médio registou-se no
dia 13/10/2008. Esta data ficou marcada pela aprovagdo do plano de resgate ao setor bancario, pelo
Eurogrupo'?, como resposta a crise Internacional, justificando os valores maximos registados nesse dia, e

sendo esta considerada a “maior subida de sempre do PSI20""

. Em relacéo ao PSI Financials (11,67%)
no Painel A, o valor maximo do retorno médio diario foi verificado no dia 10/05/2010, no qual foi aprovado
um fundo europeu para evitar ataques especulativos as economias mais fragilizadas da zona Euro™, esta
aprovacao fez-se mais sentir no PSI Financials visto ser o setor mais exposto aos ativos (obrigacdes de
tesouro) alvo de ataques especulativos, que deu origem a crise da divida soberana.

Nos Portfélios do Painel A os méximos registados sdo de 5,61%, 7,87% e 11,02% para o
Portfdlio 1, Portfolio 2 e Portfdlio 3, respetivamente. Salienta-se que o retorno médio mais elevado do
Portfélio 3 (11,02%), foi registado no dia 13/10/2008 tal como a maioria dos setores supracitados.

J& no Painel B, em que se registam os retornos médios ponderados em relacdo a capitalizacdo
bolsista, os valores méximos registados correspondem a 12,07% para o PSI Financials no dia
10/05/2010, tal como verificado no painel A. Por outro lado, para os Portfélios, o valor maximo fica pelos
12,38%, marca alcancada no dia 13/10/2008, dia registado por fortes subidas nas pracas financeiras
europeias devido ao acordo alcancado pelo Eurogrupo. Em geral, os valores maximos e minimos foram
superiores no painel B.

O valor minimo dos retornos médios no Painel A, para o PSI Geral, regista-se no dia 16/08/2007
com uma queda de -6,26%. Neste dia 0 mercado portugués sofreu um rombo de 4,8 mil milhdes de
euros™, comecando a surgir os primeiros efeitos da crise imobiliaria nos EUA. Para o PSI 20 o valor
minimo dos retornos médios diarios foi de -8,92%, registado no dia 06/10/2008 devido a falta de resposta
da Europa a crise Internacional®, que s6 se verificou no dia 13/10/2008, como ja referido. O valor mais
baixo registado pelo PSI Financials foi de -7,51% a 21/01/2008, altura em que 0s mercados viviam 0s
problemas do endividamento de alto risco dos EUA, o “subprime”.

O valor minimo atingido pelos Portfélios, relativo aos retornos médios, do Painel A, foi de -8,85%

no Portfélio 3. Este registo verificou-se no dia 06/10/2008 tal como no PSI 20, alias, o Portfélio 3, que

Noticias disponiveis em:

2 http://mww.dinheirodigital.sapo.pt/news.asp?id_news=105758
13http://economico.sapo.pt/noticias/psi-20-consegue-segunda—maior-subida—de-sempre_89154.htmI
14http://e(:onomico.sapo.pt/noticias/bolsa-de-lisboa-reage-a—medidas-da-ue-com-a—maior-subida-de-
sempre_89237.html

15 http://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/bolsa_de_lisboa_perde_48_mil_milhoes_de_euros.html

16http://www.publico.pt/economia/noticia/maior-queda—de-sempre-para—o-psi20-quase-dez-por-cent0-1345080#/0
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agrupa as 18 empresas com a capitalizacdo bolsista mais elevada, regista dados estatisticos muito
semelhantes aos observados para o PSI 20.

Em relacdo aos valores minimos alcancados pelos retornos ponderados do Painel B, estes
variam entre -8,71% para o PSI Industrials e, -11,24% para o PSI Financials. O primeiro valor foi
registado no dia 06/10/2008, dia em que se verificou a queda dos mercados, devido a falta de resposta
da Europa a crise Internacional. Ja o valor -11,24% para o PSI Financials, registado a 01/11/2011, foi
motivado pelo receio dos investidores por um possivel referendo na Grécia acerca do segundo resgate
financeiro™”.

Os valores maximos e minimos registados, tanto no Painel A como no Painel B, foram todos
observados a partir do dia 1 de Agosto de 2007, data em que se comecgou a referir a palavra “crise”
(Horta et al. 2012), que culminou com a faléncia do Banco Lehman Brothers em 2008.

No Painel A e B estdo descritas as medidas CSSD e CSAD relativas as respetivas médias,
desvio padrdo, méximos e minimos. Importa referir que tanto o CSSD como CSAD indicam a disperséo
das empresas em relagdo aos retornos do mercado. Assim sendo, para os valores proximos do zero, €
espectavel que exista uma “unido” em relagédo ao retorno do mercado. Por outro lado, quando os valores
das dispersdes aumentam, significa que os retornos individuais divergem do retorno do mercado (Chang
et al. 2000).

Importa entéo destacar a dispersdo maxima do CSAD para o PSI 20 e Portfélio 3 tanto no Painel
A como no Painel B que apontaram para dispersdes a rondar os 4%. E interessante notar que o CSAD e
CSSD sédo menores no PSI20 do que no PSI Geral, e ainda sdo menores para os portfélios com maior
capitalizacéo bolsista. Isto indica que a dispersdo média € maior nas a¢gdes com maior peso no mercado.

Por fim, em relacdo & estacionaridade, e aplicando a estatistica de teste ADF-Stat, as séries
analisadas revelam-se estacionarias para todos os setores e Portfdlios, sendo esta uma condigcéo
necessaria em estudos empiricos (Brooks, 2008). Por exemplo, no estudo realizado por Chang et al.
(2000) é efectuada a estatistica de teste ADF-stat para garantir a estacionaridade das séries a analisar

pelos modelos.

4.2 Resultados da Hipotese 1: “Existe evidéncia empirica de herding behavior em Portugal”

Com objetivo de responder a primeira pergunta de investigacdo realizada na presente

dissertacéo, e seguindo o método linear proposto por Christie et al. (1995) e o néo linear proposto por
Chang et al. (2000), sera analisada o PSI Geral, o PSI 20, o PSI Financials, PSI Industrials e PSI

Noticia disponivel em:
17http://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/boIsa_nacional_sofre_maior_queda_desde_novembro_de_2011.
html
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Consumer Services. E a posteriori, sera analisado os dois modelos incorporando a variancia condicional

(GARCH), considerado o terceiro modelo de analise ao herding na presente dissertagéo.

4.2.1 Resultados Modelo Linear.

Na Tabela 1, apresentam-se os resultados referentes & metodologia proposta por Christie et al.
(1995), onde as dispersdes do CSSD sédo calculadas através da férmula (1) para o Painel A (retornos
médios), e com a férmula (2) para o Painel B (retornos ponderados). Como tal, o modelo é estimado com
a regressao (4) através do OLS, na qual as variaveis dummy, assumem o valor 1 para os valores
extremos, tanto superiores como inferiores, da distribuicdo dos retornos a 1%'® e 5%'°. Os coeficientes By
e B,, quando positivos e estatisticamente significativos, manifestam a inexisténcia de herding,
corroborando a teoria do rational asset pricing model. Por outro lado, B, e B, determinam a existéncia de
herding behavior quando sdo negativos e estatisticamente significativos. Por fim, o valor de a representa
a média das dispersdes, excluindo as observa¢des dummy.

Para corrigir os problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade presente nos dados
financeiros, é utilizada a metodologia proposta por Newey-West, que proporciona coeficientes

estatisticamente consistentes.

8 por exemplo, retornos médios considerados no PSI Geral no extremo positivo sdo a partir dos 1,901% e no
extremo negativo -2,661%.

9 Retornos médios considerados no PSI Geral no extremo positivo sdo apartir dos 1,179% e no extremo negativo -
1,485%.
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Tabela 1- Resultado da regresséo estimada para os coeficientes CSSD, (t-stat) e [p-value].

Painel A
Retornos Médios Critério 1% Critério 5%
a BL BU Rz a BL BU Rz
PSI GERAL 0,0260° 0.0178" 0.0236" 0.0249” 0.01517  0.0152"
(49,04) (9,74) (7.30) 0,05 (51,25)  (10,42) (10,24) 0,12
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI 20 0.01477 0.0123" 0.0155" 0.01407 0.0090”  0.0102"
(57,82) (5.52) (8.4) 0,08 (62,55)  (10.67) (10.71) 0,16
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI 0.0153" 0.02147 0.0340" 0.0140” 0.0167"  0.0200""
FINANCIALS (36.17)  (10.59) (8.56) 0,12 (38.88)  (12.30) (13.14) 0,23
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI 0.0276" 0.0512" 0.0708" 0.0240” 0.0470”  0.0494™
INDUSTRIALS (38.89) (6.73) (10.13) 0,14 (46.12)  (10.35) (11.54) 0,37
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI CONSUMER 0.0224™ 0.0503"  0.0465 0.0203” 0.0313"  0.0306""
SERVICES (37.83) (6.02) (8.30) 0,14 (39.57)  (11.86) (13.53) 0,27
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Painel B
Retornos Critério 1% Critério 5%
Ponderados
a BL Bu Rz a BL BU Rz
PSI GERAL 0.0267 0.0182" 0.0197 0.0258" 0.01317  0.0129”
(48,48) (6.94) (6,81) 0,04 (48,56) (9.54) (10.01) 0,08
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI 20 0.0152 0.0121" 0.0151" 0.0146~ 0.0084"  0.0100"
(57,13) (5,28) (6,97) 0,07 (60.93)  (10.57) (9.70) 0,14
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI 0.0167 0.0373" 0.0384"" 0.0155" 0.0183"  0.0210"
FINANCIALS (37,60) (6,70) (9,43) 0,18 (37.98)  (11.03) (12.74) 0,22
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI 0.0300° 0.0132" 0.0338" 0.02747 0.01147  0.0120"
INDUSTRIALS (34.98) (4,62) (4.95) 0,02 (32.63) (4,73) (4,48) 0,02
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI CONSUMER 0.0248™ 0.0316~  0.0307 0.0232  0.0234™  0.0219”
SERVICES (35.32) (6.61) (9.25) 0,05 (35.82) (9.75) (10.38) 0,13
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSSD = a + BlDtL+ BZD{J +¢ , em que as dummys D e DY
assumem valor 1 nos periodos de extrema volatilidade. Coeficientes consistentes com a metodologia Newey-West.

™ Estatisticamente significativo a 1%.
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Analisando a Tabela 1 infere-se que para todos os setores, tanto para os retornos médios (Painel
A) como para os retornos ponderados (Painel B), os parametros estimados s&o positivos e
estatisticamente significativos a 1%, o que se verifica através da estatistica de teste t-statistics. Estes
resultados validam a teoria do rational asset pricing model, que defende que em periodos market stress,
ndo s6 a volatilidade aumenta como também a dispersdo dos retornos tendem a aumentar,
impossibilitando deste modo verificar-se herding behavior para o modelo proposto por Christie et al.
(1995) em Portugal.

Porém, podemos aferir que para os periodos do extremo inferior da distribuicdo dos retornos,
tanto para o painel A como para o painel B, na maioria dos setores, as dispersdes tendem a ser mais
baixas que o up market. Contudo, ndo é possivel concluir a existéncia de herding, visto que todos os
coeficientes sao positivos, podendo apenas evidenciar a tendéncia das dispersdes ndo aumentarem tanto

em periodos extremos de down market.

4.2.2 Resultados do Modelo Linear Incorporando a Variancia Condicional (GARCH)

Considerando a importancia da variancia condicional no modelo linear, ou seja, a necessidade de
estimar o modelo linear segundo a metodologia GARCH?, agruparam-se 0s resultados na Tabelas 2 e
Tabela A2%. A Tabela 2, reporta os retornos médios no modelo linear e a Tabela A2 os retornos
ponderados, sendo que ambas se apresentam divididas em trés painéis: Painel A; Painel B; Painel C.

No Painel A, estdo expostos os resultados dos testes necessarios para cumprir oS pressupostos
essenciais a estimagcdo do modelo GARCH. No Painel B, estdo patentes os coeficientes estimados para o
modelo GARCH. Por fim, no Painel C, reportam-se os resultados dos testes de diagnéstico com objetivo

de avaliar a consisténcia dos coeficientes GARCH estimados.*

2 De referir gue nas estimagfes a cima ja se corrigiu os desvios padrédo para a existéncia de heterocedasticidade
(corregéo do tipo Newey-West). No entanto, nas séries financeiras existe heterocedasticidade extrema, com clusters
de volatilidade que sdo mais adequadamente modelizados através de modelos tipo ARCH-GARCH.

2L Em anexo na seccio B

22 0 estimador OLS é consistente e ndo enviesado na presenca de autocorrelacgao.
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Tabela 2 - Resultado do Modelo GARCH para o0 CSSD com retornos médios.

Painel A

Teste de Autocorrelagédo
e Heterocedasticidade
(F-stat),[p-value]

Critério 1%

Critério 5%

Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey

LM Test ARCH LM Test LM Test ARCH LM Test
PSI GERAL 1,126 31,327 1,388 35,06
[0,34] [0,00] [0,18] [0,00]
PSI 20 0,818 0,537 0,657 0,356
[0,61] [0,75] [0,76] [0,88]
PSI FINANCIALS 0.8384 2.12° 1.2975 2.74"
[0.59] [0.06] [0.23] [0.02]
PSI INDUSTRIALS 1.1034 19.84" 1.0162 538"
[0.36] [0.00] [0.43] [0.00]
PSI C. SERVICES 0.4950 412" 0.5661 759"
[0.89] [0.00] [0.84] [0.00]
Painel B
Coeficientes da regressao Critério 1% Critério 5%
CSSD. (z-Stat) [p-value]
a BL BU ﬁ a BL BU F
PSI GERAL 0,0256" 0.0104" 0.0132" 0.0240" 0.0072™ 0.0085"
(6,94) (5.01) (468) 0,40 (6,84) (6,79) (6,67) 0,41
[0,00] [0,00] [0,00] [0.00] [0,00] [0,00]
PSI 20
PSI FINANCIALS 0.01527° 0.01497 0.0297" 0.01367 0.01277 0.0158"
(6.44) (9.89) (47.10) 0,39 (5,78) (5,73) (9,86) 0,41
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI INDUSTRIALS 0.0304~° 0.0370° 0.0397 0.02707 0.0325~  0.0364
(6.67) (5.65 (5.74) 0,20 (7.21) (10.76)  (12.57) 0,39
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
PSI C. SERVICES -0.0088 0.0381" 0.0340" 0.0511 0.0241" 0.0254"
(-0.13) (5.65) (7.83) 0,36 (0.27) (8.86) (10.51) 0,43
[0,89] [0,00] [0,00] [0,79] [0,00] [0,00]
Painel C Critério 1%
Teste de diagndstico, Critério 5%
F-stat [p-value]
Ljung-Box Ljung-Box
Q-Statistics ARCH LM Test Q-Statistics ARCH LM Test
PSI GERAL [0,69] [0,31] [0,50] 0,954
[0,45]
PSI 20 - - - -
PSI FINANCIALS [0,97] 0.2261 [0,97] 0.1780
[0.95] [0.97]
PSI INDUSTRIALS [0,13] 1.3818 [0,37] 0.9994
[0.23] [0.42]
PSI C. SERVICES [0,38] 0.0859 [0,51] 0.5588
[0.99] [0.73]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSSD = a + B, DF + B,DY + ¢, ,Em que as dummy D e DY assumem

valor 1 nos periodos de extrema volatilidade. O Painel A é estimado através do OLS incluindo coeficientes AR e MA.

Coeficientes no Painel B (GARCH) sédo consistentes com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.

™ significativo a 1%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (q)=10.
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Analisando a Tabela 2 e a Tabela A2, constata-se para o Painel A que para todos os setores foi
possivel “retirar” a autocorrelagdo da regressdo (4) estimada através do OLS, pela metodologia Box-
Jenkins. Porém, uma analise aos efeitos ARCH permite verificar que no PSI 20, estes ndo se fazem
sentir, pelo que ndo é necessario estimar o modelo GARCH. Em relacéo aos restantes setores, aceitou-
se a hipétese nula (p-value>5%), o que indica que existem evidéncias de efeitos ARCH nos residuos,
validando a sua estimacéo através do modelo GARCH.

No painel B, os coeficientes (8- e B ) estimados com o modelo GARCH, tanto para a Tabela 2
como para a Tabela A2, apresentam-se positivos e estatisticamente significativos. Esta condicdo
evidencia que este modelo, tanto para os retornos médios (Tabela 2) como para os retornos ponderados
(Tabela A2), consolida a teoria do rational asset pricing model, ndo manifestando qualquer indicio de
herding quer a 1% ou a 5%, superior ou inferior, para os setores analisados.

No Painel C, da Tabela 2 e Tabela A2, os testes de diagnostico revelam que os coeficientes
estimados afiguram-se consistentes. O teste realizado aos residuos dos setores, ndo apresenta
autocorrelagdo para um lag de 10 periodos. Por outro lado, um teste aos efeitos ARCH demonstra que o
modelo GARCH modela e incorpora caracteristicas dos dados financeiros, como por exemplo o volatility
clustering.

Esta analise corrobora os resultados estimados na Tabela 1, sugerindo que para Portugal, e nos
setores estudados, a teoria do rational asset pricing model prevé que em periodos de market stress, ndo
s6 aumenta a volatilidade, como também é expectavel que os retornos aumentem, contrariando deste
modo a possivel existéncia de herding no modelo linear em Portugal.

4.2.3 Resultados do Modelo N&o Linear

I)  Herding behavior em periodos volateis do mercado

O modelo nédo linear de analise do herding behavior, proposto por Chang et al. (2000), € um
modelo de andlise destinto, podendo apresentar resultados contrarios aos até agora demonstrados.
Deste modo, na Tabela 3, o CSAD serd estimado através do OLS com a regresséao (8), adaptada por
Economou et al. (2011), para todos os setores. Salienta-se que o CSAD é calculado considerando os
retornos médios (Painel A), através da férmula (5), enquanto para os retornos ponderados (Painel B) é
calculado tendo em conta a formula (6). A Tabela 3 apresenta o conjunto dos resultados estimados para
todos os setores investigados, onde um coeficiente y, negativo e estatisticamente significativo, prova a

existéncia de herding no mercado.
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Tabela 3 - Resultado da Regresséo Estimada para os coeficientes CSAD, (t-stat) e [p-value].

Painel A

Retornos Médios a |Rme (Rms)” R?

PSI GERAL 0.0101™ 0.8742" -5,0369"
(46,39) (24,67) (-6,05) 0,49
[0.00] [0.00] [0.00]

PSI 20 0.0080™" 0.3820™ -1.2899™
(49.81) (17.24) (-4.09) 0,37
[0.00] [0.00] [0.00]

PSI FINANCIALS 0.0060™" 0.7354" -3.6668"
(25.16) (18.52) (-4.19) 0,47
[0.00] [0.00] [0.00]

PSI INDUSTRIALS 0.0071"™ 1.2080"" -5.8980"
(18.32) (18.32) (-3.94) 0,58
[0.00] [0.00] [0.00]

PSI CONSUMER SERVICES 0.0081"™" 1.0690"" - 2.4691
(17,87) (10,86) (-0.71) 0,51
[0.00] [0.00] [0.48]

Painel B

Retornos Ponderados a |R o] (Rpn)’ R?*

PSI GERAL 0.0106" 0.6793" -2.3088™
(46,34) (26,51) (-5,81) 0,51
[0.00] [0.00] [0.00]

PSI 20 0.0082™ 0.3954" -1.4077"
(47.92) (17.74) (-5.55) 0,34
[0.00] [0.00] [0.00]

PSI FINANCIALS 0.0070™ 0.5190" -0.0724"
(24.24) (13.14) (-0.08) 0,53
[0.00] [0.00] [0.94]

PSI INDUSTRIALS 0.0122™ 0.5485" -0,6718
(27,25) (11,74) (-0,71) 0,25
[0.00] [0.00] [0,48]

PSI CONSUMER SERVICES 0.0101™ 0.7569" -1.9564"
(25,24) (16,95) (-2,07) 0,38
[0.00] [0.00] [0.04]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSAD = a + y1|Rm,t| + y,R%,; + €. Coeficientes consistentes com

a metodologia Newey-West (Autocorrelagdo e Heterocedasticidade).

Hkk kk

" Estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente.

Observando a Tabela 3 verifica-se que os resultados s&o extremamente distintos quando
comparados com os do modelo linear de Christie et al. (1995). Na referida tabela, demonstra-se que em
periodos de movimentos extremos do mercado do PSI Geral, tanto no Painel A como no Painel B,
existem evidéncias de herding. Estes resultados s&o similares aos obtidos por Economou. et a. (2011),

que constatou para os retornos ponderados a existéncia de herding com um nivel de significaAncia de 1%,
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embora o periodo da amostra ndo seja 0 mesmo, o que pode explicar os resultados divergentes em
relagdo aos retornos médios. E de salientar que o R?> na presente dissertacdo (51%) € similar ao
apresentado Economou et al. (2011) (47%) para 0s retornos ponderados.

Ja para o PSI 20, existem igualmente evidéncias estatisticamente significativas a 1% de herding
para o Painel A e Painel B. Para o PSI Financials, constata-se que no Painel A o coeficiente y,
apresenta-se negativo e estatisticamente significativo a 1%, por outro lado, no Painel B, o coeficiente y, é
também negativo estatisticamente significativo a 10%, embora este exiba um R? superior ao apresentado
no Painel A.

Em relacdo ao PSI Industrials, manifestam-se evidéncias claras de herding no Painel A, dado que
o coeficiente y, se apresenta negativo e estatisticamente significativo a 1%. Porém, quando considerado
o retorno ponderado do mercado (Painel B) as evidéncias de herding ndo se fazem sentir, ou seja,
apesar de negativo o coficiente y, ndo € estatisticamente significativo, pelo que néo se verifica a relagao
nao linear entre retornos e CSAD.

Para o PSI Consumer Services, existem igualmente resultados ambiguos, sendo que o Painel A
comporta evidéncias contra a existéncia do herding. Enquanto no Painel B, com um significancia de 5%,
0 y, apresenta-se negativo, comprovando a existéncia de herding em periodos volateis do PSI Consumer
Services.

Apresentados os primeiros resultados referentes ao modelo ndo linear, observa-se que existem
evidéncias significativas de herding em periodos de movimento extremo do mercado, sobretudo para o
PSI Geral, PSI 20 e PSI Financials em que foi possivel constatar provas de herding behavior tanto no

Painel A, como no Painel B.
II) Herding behavior em relacéo & assimetria dos retornos

A nao linearidade identificada pode também resultar do facto de a dispersédo dos retornos ter um
comportamento diferente quando o mercado sobe de quando o mercado desce. Por isso, ha Tabela A3%,
procede-se a andlise do herding no modelo né&o linear em relagédo ao efeito assimétrico dos retornos do
mercado. Estimando a regressdo (9), proposta por Economou et al. (2011), o objetivo passa por
compreender se o sinal do mercado (up-market ou down-market) influencia o herding em Portugal.

Para o efeito, o CSAD sera estimado na regressdo (9) através do OLS tendo em conta os
retornos médios (Painel A) e ponderados (Painel B). Os coeficientes y; e y, quando negativos e
estatisticamente significativos provam a presenca de herding behavior nos periodos de up e down
market, respetivamente. Quando y,<y; 0 herding € mais vincado no down-market (Economou et al.
2011). Contudo, para garantir a assimetria dos coeficientes estimados, impfe-se um teste Wald aos

coeficientes y; e y,, em que a hipétese nula remete para a igualdade dos coeficientes. Deste modo, para

% Em anexo na seccdo B
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um p-value inferior a 10% aceita-se a hipdtese alternativa de ndo existir uma assimetria nos retornos,
significando que a prevaléncia de herding é igual nos dois periodos (up market e down market), caso os
coeficientes (y; e y,) Sejam negativos e estatisticamente significativos.

Expostos os resultados em anexo referentes a assimetria nos retornos (Tabela A3), importa
destacar que, tal como sugere a regressdo de Economou et al. (2011), para todos os setores, 0s
coeficientes y; e y, sdo positivos e estatisticamente significativos a 1%. Por outro lado, o p-value do teste
Wald efetuado aos coeficientes y; e y, revelam-se todos superiores a 5%, podendo-se concluir pela
assimetria dos coeficientes.

Em relacdo ao PSI Geral, no Painel A, existe herding no up-market e down-market a 1%. Os
resultados estimados sugerem que existe maior prevaléncia de herding nos periodos de down-market,
visto que y;>y,. Para o Painel B, os coeficientes y; e y, s@o também negativos e estatisticamente
significativos, sendo que a prevaléncia de herding manifesta-se em periodos de down-market, tal como
apurado no Painel A.

Para o PSI 20, os resultados mostram a existéncia de herding no Painel A para o up-market com
uma significancia de 1%, contudo, ndo se verifica significativo o coeficiente relativo ao down-market. No
Painel B, o herding regista-se nos periodos up e down-market com um nivel de significancia de 1%, e
como y5;>y, este é mais acentuado nos dias em que o mercado regista quedas.

O PSI Financials apura coeficientes negativos e estatisticamente significativos a 1%, para os
periodos up e down market no Painel A, com maior incidéncia de herding nos periodos de queda do
mercado (y;>y,). Para o Painel B, os coeficientes estimados sugerem que ndo existem evidéncias de
herding, tanto no up-market como no down-market.

O PSI Industrials, no Painel A, apresenta tendéncias de herding para o periodo de down-market,
com uma significancia de 1%. O Painel B, por sua vez, ndo apresenta qualquer indicio de herding para os
referidos periodos analisados.

Quando estudado o PSI Consumer services, o herding é significativo a 10% para os periodos de
up-market tanto no Painel A como no Painel B, ndo se verificando quaisquer comportamentos similares
em relagdo ao periodo de down-market.

E possivel constatar que os resultados diferem quando é considerado os retornos médios e por
outro lado os retornos ponderados, com excec¢é@o do PSI Geral e PSI Consumer Services que registaram
0s mesmos resultados estatisticos no Painel A e Painel B. Destaque-se que ao nivel dos setores, a
consideragdo de retornos ponderados tem uma influéncia grande na conclusdo sobre a existéncia de

herding.
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4.2.4 Resultados do Modelo N&o Linear Incorporando a Varidncia Condicional (GARCH)

Na Tabela A4**, Tabela 4 e Tabela A5*°, sd0 expostos os resultados referentes ao modelo n&o
linear, incorporando a variancia condicional. O objetivo passa por comparar os resultados obtidos com os
resultados do modelo ndo linear sem considerar a varidncia condicional, visto que para alguns
investigadores estes, em alguns paises, sdo estatisticamente iguais (My et al. 2011). Deste modo,
pretende-se observar se 0 CSAD, através de modelos GARCH, em momentos de extrema volatilidade do
mercado converge para uma relagédo nao linear com os retornos. Por outro lado, importa também, estudar

o herding em relagéo a assimetria dos retornos (up-market e down-market).
)] Herding behavior em periodos volateis do mercado

Na Tabela A4 estdo expostos os resultados estimados com o intuito de verificar a possivel
existéncia de uma relagdo néo linear entre dispersdo CSAD e retornos. Importa referir, tal como descrito
no ponto 3.3, que no Painel A é conferido um tratamento ao modelo, por forma a garantir a auséncia de
autocorrelagdo e confirmar a existéncia de efeitos ARCH. J& no Painel B, garantidos os pressupostos,
observam-se os resultados estimados através da méaxima verosimilhanca referentes aos coeficientes do
modelo. Finalmente, no Painel C, realizam-se testes de diagnéstico relativos a consisténcia dos
coeficientes estimados pelo modelo GARCH.

Através da regressao (8) e incorporando a variancia condicional, um coeficiente y, negativo e
estatisticamente significativo, conclui a presenca de herding.

Observando os resultados expostos na Tabela A4 em anexo, no Painel Al e Painel A2, verifica-
se que sdo cumpridos todos 0s requisitos propostos a analise.

No Painel B podemos observar, através do R’ que, de um modo geral, o modelo GARCH explica
de forma eficaz os dados submetidos a andlise. Importa também analisar, detalhadamente, os resultados
estimados referentes a presenca de herding.

Afere-se que quando os retornos médios (Painel B1) sdo empregues no modelo, o PSI Geral
apresenta sinais de herding com uma significancia de 5%. Por outro lado, o PSI Industrials também
apresenta um coeficiente y, negativo e estatisticamente significativo. Estes resultados podem estar
enviesados devido as caracteristicas de célculo dos retornos médios, visto que dao demasiada
importancia a informacédo das varias empresas com pequena capitalizacdo bolsista, ndo refletindo o
mercado de maneira auténtica (Economou et al. 2011). Contudo, quando analisado o Painel C1 os testes
de diagnéstico confirmam que, para todos os setores, o0 modelo GARCH explicou de forma exemplar os

dados submetidos a anélise.

4 Em anexo na sec¢io B

> Em anexo na seccdo B
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No painel B2 é tido em conta o peso que cada empresa detém no mercado, estimando-se o
modelo GARCH, no qual apenas se observa herding behavior no PSI 20, onde o coeficiente y, é negativo
e estatisticamente significativo a 10%. Isto é, estes resultados apontam no sentido de apenas existir
herding behavior no indice de maior importancia e mais negociado diariamente em Portugal, em periodos
de grandes movimentos do mercado.

No painel C2, confirma-se através dos testes de diagnostico que o modelo GARCH incorpora os

efeitos ARCH verificados no Painel A, sem que os residuos sejam alvo de autocorrelacao.

1)) Herding behavior em relagédo a assimetria dos retornos

Investigados os pontos referentes ao herding, em que o CSAD converge para uma relacdo néo
linear com os retornos, em periodos volateis, torna-se imperativo, no modelo ndo linear, analisar o
herding para os periodos assimétricos dos retornos (up-market, down-market) com o modelo GARCH.

Na Tabela 4 e Tabela A5, sdo expostos os resultados consistentes com 0 modelo GARCH, para
os retornos médios e ponderados. No Painel A, sdo contemplados os pressupostos, no Painel B a

estimacao dos coeficientes, e o Painel C, comprova os testes de diagnéstico realizados ao modelo.
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Tabela 4 - Resultado do Modelo GARCH para os coeficientes CSAD nos periodos de extremo movimento

do mercado com retornos médios.

Painel A
Autocorrelagéo e Breusch-Godfrey ARCH
Heterocedasticidade LM Test LM Test
F-stat [p-value]
PSI GERAL 1,0512 21,027
[0,40] [0,00]
PSI 20 1,0346 3,727
[0,41] [0,00]
PSI FINANCIALS 1.4134 3.64"
[0.17] [0.00]
PSI INDUSTRIALS 0,9890 11,627
[0,45] [0,00]
PSI C. SERVICES 1,0806 14,88~
[0,37] [0,00]
Painel B
Coeficientes da regress&o a DP|RY%| (1-DYP)[Rp, D'P(Rn.)’ (1—DYP)(Rp,) R?
(z-Stat) [p-value]
PSI GERAL 0.0111°  0.5895 0.5104" -1,4749 -1,2235
(9,49) (21,21) (18,09) (-1,61) (-1,47) 0,70
[0.00] [0.00] [0.00] [0,11] [0.14]
PSI 20 0.0083"  0.3129” 0.2144™ 1.1835™ 0.2346
(16.19) (16.18) (8.14) (-3.80) (0.2846) 0,56
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.78]
PSI FINANCIALS 0.0066"  0.5725 0.4916" -0.4740 -1.3361
(6.64) (16.55) (8.75) (-0.39) (-0.85) 0,59
[0.00] [0.00] [0.00] [0.70] [0.40]
PSI INDUSTRIALS 0.0078"  1.0381" 1.0516" -1.7343 -5.6162"
(24.17) (15,39) (18.92) (-0.73) (-4.27)
[0.00] [0.00] [0.00] [0.47] [0.00] 0,59
PSI C. SERVICES 0,0046 0.9029™ 0.8651" -0.1936 -0.9454
(0.00) (12.50) (10.26) (-0.06) (-0.32)
[0.47] [0.00] [0.00] [0.95] [0.75] 0,61
Painel C
Testes de diagnostico Ljung-Box ARCH
F-stat [p-value] Q-Statistics LM Test
PSI GERAL [0,30] 0,2348
[0,95]
PSI 20 [0,34] 0,3844
[0,86]
PSI FINANCIALS [0,53] 0,2289
[0,95]
PSI INDUSTRIALS [0,81] 0,2666
[0,93]
PSI C. SERVICES [0,19] 0,4742
[0,80]

Modelo: CSAD;; = & + ¥, D% Ry | + ¥2(1 = D¥P)|Ryne| + 13D (Ry)” +74(1 = D¥P)(Ryp)’ + 6., O Painel A &
estimado através do OLS incluindo coeficientes AR e MA. Coeficientes no Painel B (GARCH) séo consistentes com a
metodologia Bollerslev-Wooldridge.

™ significativo a 1%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (q)=10.
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Na Tabela 4, no que diz respeito aos retornos médios, o Painel A ilustra os pressupostos obtidos
através da metodologia Box-Jenkins, para todos os setores em andlise. Os resultados apontam para a
auséncia de autocorrelacdo e, por outro lado, os efeitos ARCH constatam-se com um nivel de
significancia de 1%, para todos os setores.

No Painel B, observam-se os coeficientes relativos ao CSAD para o modelo GARCH, que
incorpora os efeitos ARCH observados no painel A, descrevendo os resultados estimados.

Deste modo, o PSI 20 verifica uma tendéncia de herding para o up-market , uma vez que o
coeficiente y; apresenta-se negativo e estatisticamente significativo a 1%, pelo contrario, o periodo down-
market ndo se verifica estatisticamente significativo.

O PSI Industrials, por sua vez, com um nivel de significaAncia de 1%, justifica a presenc¢a de
herding para os periodos de down-market, ndo se regista porém qualquer indicio de herding para o up-
market.

Nos restantes setores o herding ndo mostra ser significativo, quer nos periodos de up-market
como de down-market, o que sugere que no modelo GARCH, ao modelar os efeitos de volatilidade
intrinseca patentes no Painel C, os resultados apresentam-se mais restringidos, isto €, com menor
evidéncia de herding. Estes resultados vém refutar as evidéncias demonstradas por alguns
investigadores nos seus estudos que sugerem que o modelo GARCH n&o altera os resultados
estatisticos, por exemplo My et al. (2011).

A Tabela A5, em anexo, expde os resultados obtidos para 0 mesmo modelo, mas para 0s
retornos ponderados. O Painel A mostra que, para todos os setores, foram cumpridos 0s pressupostos
para a analise do modelo GARCH.

O Painel B, por sua vez, exibe os coeficientes estimados do CSAD, para o modelo GARCH. Os
resultados apontam no sentido de se apurar herding behavior no PSI 20 para o periodo de up-market
com um nivel de significancia de 5%, corroborando os resultados apresentados na Tabela 4. Nos
restantes setores do Painel B, comprova-se que ndo existe coeficientes estatisticamente significativos a
analise do herding. Isto é, quando os retornos ponderados sdo equacionados nos modelos GARCH, o
herding apenas se constata no PSI 20 para o up-market.

O Painel C, da Tabela A5, demonstra que todos os setores ficaram sem os efeitos ARCH
verificados no Painel A, sugerindo que o modelo proposto incorporou e modelou os efeitos sem que a

autocorrelacéo fosse afetada.

4.3 Resultados da Hipotese 2: “Existe evidéncia de herding behavior de acordo com a

capitalizacéo bolsista em Portugal”

Estudados os resultados referentes aos setores, importa agora testar a existéncia de herding

relativamente a similaridade na capitalizagao bolsista. O objetivo é analisar se as empresas com menor
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capitalizacdo bolsista tém um comportamento diferente (isto em certa medida ja é feito quando se
analisou o PSI Geral e o PSI 20). Trata-se de uma abordagem distinta, pois agrupa em trés Portfélios
atualizados anualmente, os niveis diferentes de capitalizacdo. O Portfélio 1 reline o grupo de empresas
com a capitalizacdo menor do mercado, o Portf6lio 2 agrupa as empresas com capital média, enquanto
no Portfélio 3 inserem-se as empresas com capital bolsista maior do mercado. Reporta-se, tal como
consumado para os setores, a estimacao do modelo linear, e do modelo néo linear, através do modelo
GARCH, uma vez que este oferece melhores propriedades na estimacdo. Os resultados referentes ao
modelo linear e nao linear estimado através do OLS, seguem em anexo na seccdo B na Tabela A6 e
Tabela A7. Como tal, apenas sera discutido em seguida os resultados referentes ao modelo GARCH.

4.3.1 Resultado do Modelo Linear Incorporando a Variancia Condicional (GARCH)

Importa agora garantir, através do modelo GARCH, que todas as caracteristicas dos dados
financeiros sdo incorporadas na investigacao aos Portfélios. Como tal, na Tabela A8% e Tabela A9?, o
Painel A garante os pressupostos a analise do modelo, o Painel B expde os resultados estimados dos
coeficientes, enquanto para o Painel C sao realizados os testes de diagnéstico ao modelo estimado.

A Tabela A8 para os retornos médios, e a Tabela A9 para os retornos ponderados, exibem no
Painel A, a auséncia de efeitos ARCH no Portfélios 3 impossibilitando que estes sejam estimados através
do modelo GARCH. Em relacéo aos restantes Portfélios, sdo cumpridos todos 0s requisitos necesséarios
para prosseguir o estudo dos mesmos.

Analisando os coeficientes estimados no Painel B, na Tabelas A8 e Tabela A9, revelam que
estes se afiguram positivos e estatisticamente significativos, corroborando a teoria do rational pricing
model. Este resultado apresenta-se consistente em relacdo aos estimados através do OLS, sugerindo
que nao existe herding mesmo incorporando os efeitos GARCH no modelo.

Em relagdo ao Painel C, da Tabela A8 e Tabela A9, os modelos estimados apresentam-se

consistentes, sem efeitos ARCH nem autocorrelagdo nos residuos dos modelos estimados.

4.3.2 Resultados do Modelo N&o Linear incorporando a Variancia Condicional (GARCH).

Os resultados referentes ao modelo ndo linear incorporando a varidncia condicional seréo
expostos na Tabela A10, Tabela All e Tabela A12 em anexo na sec¢éo B. O objetivo passa por
incorporar nos modelos estimados, através do OLS, os efeitos GARCH para explicar de maneira mais

consistente possivel o herding behavior nos Portfolios em Portugal.

% Em anexo na secgio B

2" Em anexo na seccdo B
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)] Herding behavior em relagdo a periodos volateis do mercado.

A regressio (8) é adicionado as variaveis referentes ao modelo GARCH, e estimado através da
maxima verossimilhanca. Como tal, para o Painel A é garantido os pressupostos, o Painel B expbe os
coeficientes estimados, o Painel C expde 0s requisitos necessarios nos testes de diagndstico.

Na analise ao modelo GARCH para a regressao (8) na Tabela A10, importa focar o coeficiente y,,
pois quando negativo e estatisticamente significativo prova-se a existéncia de herding behavior em
periodos de grandes movimentos do mercado.

Conferindo os resultados patentes na Tabela A10, podemos aferir que tanto o Painel Al (retornos
médios) como o Painel A2 (retornos ponderados) cumprem todos 0s pressupostos a estimacgdo do
modelo GARCH.

Ja no Painel B1 (retornos médios), e Painel B2 (retornos ponderados), estdo patentes todos os
coeficientes estimados para a regressdo (8) através do modelo GARCH, apurando-se uma clara
evidéncia de herding no Portfélio 2 param ambos os retornos. Em relacdo ao Portfélio 1 e Portfolio 3, ndo
existem quais quer evidéncias de herding em periodos de grandes movimentos do mercado, quer nos
retornos médios, quer nos ponderados.

No Painel C é garantido para todos os Portfdlios estudados, a incorpora¢gédo dos efeitos GARCH

no modelo sem que o0s residuos sejam alvo de autocorrelacao.

1)) Herding behavior em relacdo a assimetria dos retornos.

Por fim, € exposto na Tabela A1l e Tabela Al2 a estimac¢do do modelo GARCH em relacdo ao
herding na assimetria dos retornos. A regressao (9) é estimada através da maxima verossimilhanca
incluindo os pardmetros GARCH.

Os resultados do Painel A, para a Tabela All e Tabela A12, garantem que 0s pressupostos a
analise do modelo GARCH sédo cumpridos. Deste modo, os coeficientes estimados no Painel B para a
Tabela All e Tabela Al2, sédo analisados por forma a detetar o herding behavior.

No Painel B, da Tabela A1l (retornos médios), os resultados mostram que todos os coeficientes
do Portfolio 2 e Portfélio 3 para o periodo up-market registam-se negativos e estatisticamente
significativos a 1%, corroborando com a existéncia de herding behavior. Em relagdo ao Portfolio 1, o
coeficiente up-market apesar de significativo a 10%, € positivo, ndo provando evidéncias de herding. Para
o periodo down-market, os trés Portfolios ndo assumem valores significativos nédo se verificando herding
behavior.

O Painel C, da Tabela A11 em anexo, garante que o modelo GARCH apresenta coeficientes
consistentes, incorporando os efeitos ARCH observados no Painel A, sem que a autocorrelacdo seja

afetada.
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O Painel B, na Tabela A12 em anexo, referente aos retornos ponderados, mostra igualmente
tendéncias de herding para os Portfélios no periodo up-market. No Portfélio 1, o coeficiente apresenta-se
negativo e com um nivel de significancia de 10%, o Portfélio 2 o nivel de significancia regista 1%,
enquanto o Portfélio 3 o nivel de significancia é de 10%. Ou seja, para todos os Portfélios no periodo up-
market verificou-se evidéncias de herding. Para o periodo down-market ndo se verificou qualquer valor
significativo suscetivel de analise ao herding. O Painel C, uma vez mais, confirma a consisténcia dos
coeficientes estimados.

Deste modo, a Tabela A1l e Tabela A12 estimadas através do modelo GARCH, mostram que
existe herding behavior em Portugal quando é comparada a similaridade das empresas pelo capital

bolsista, principalmente nos periodos up-market.

4.4 Resultados da Hipotese 3: “As crises do suprime (2008) e da divida soberana (2010)
agravaram o herding em Portugal”

A Hipotese 3 aponta para a suposi¢do do herding ser mais intenso nas crises do subprime (01-
08-2007 a 31-12-2008)* e da divida soberana (01-04-2010 a 31-01-2012)*°. A andlise recai sobre os
setores e Portfélios que apresentaram claras evidéncias de herding, quando estimados através do
modelo GARCH. Os resultados referentes a este modelo apresentam-se mais restritos devido as
propriedades intrinsecas dos dados financeiros, como o volatility clustering, que estdo reportados nos
resultados.

Deste modo, e analisando os resultados até agora obtidos para os modelos GARCH, é estimado
com a regressao (10) o PSI 20 e o Portfélio 2 na Tabela A13*°. Em relacdo a regressédo (11), para os
periodos up e down-market, é estimado o PSI 20, o Portfélio 1, Portfélio 2 e Portfélio 3 na Tabela A14%,
Estes setores e Portfolios apresentaram nitidas evidéncias de herding, quer nos retornos médios, quer
nos retornos ponderados.

Analisados os resultados da Tabela Al13, o Painel A regista a validade dos pressupostos a
estimacao do modelo GARCH. Para o Painel B, é possivel aferir que no PSI 20 o coeficiente referente a
crise da divida soberana, é negativo e estatisticamente significativo a 10%. Deste modo, é impreterivel a
realizacdo de um teste Wald, em que a hipotese nula assume-se como y, + y, = 0. O resultado referente
ao teste (p-value=0,30), aponta como valida a hipotese nula, e da legitimidade em afirmar que em

periodos de grandes movimentos no PSI 20, durante a crise da divida soberana, o herding ndo existiu.

28 Figura 2, na seccdo A em anexo, ilustra a raz&o pela escolha da data.
% Figura 1, na seccdo A em anexo, ilustra a raz&o pela escolha da data.
%0 Em anexo na seccio B

1 Em anexo na seccdo B
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Em relacdo ao Portfolio 2 os resultados apontam para a existéncia de herding, apesar de este ndo ser
mais intenso durante as crises. O Painel C garante a consisténcia do modelo GARCH estimado.

A Tabela Al4 exp0be os resultados para os periodos up/down market durante as crises. O Painel
A assegura 0s pressupostos a estimacdo do modelo GARCH. No Painel B, os coeficientes estimados
para o modelo GARCH conferem que no PSI 20, durante a crise do subprime e a crise da divida
soberana, no up market, apresentaram-se negativos e estatisticamente significativos. Torna-se entédo
imperativo testar se durante as crises o efeito de (R,,,;)? é negativo testando as hipéteses: y; +ys = 0 ou
ys +y;, =0 . Porém, e através do teste Wald (p-value=0,28), confere-se nao existiu herding durante o up
market na crise da divida soberana. Em relacdo a crise do subprime, e o teste Wald com um p-value de
0,00, conclui-se que existiu herding durante a crise do subprime no up-market.

No Portfélio 1, os resultados apontam para uma maior intensidade de herding durante a crise do
subprime no down-market (Wald test, p-value=0,00). Em relacdo a divida soberana, os coeficientes nédo
se mostram com valores significativos para analise.

Para o Portfdlio 2, os resultados evidenciam que o coeficiente alusivo a crise da divida soberana
para o up-market apresenta-se negativo e estatisticamente significativo a 10%. Deste modo, o teste Wald
efetuado aos coeficientes y; e y, (p-value=0,00) sugerem que durante a crise da divida soberana, o
herding existiu no up-market para o Portfélio 2.

Em relagdo ao Portfélio 3, os coeficientes relativos a crise do subprime e da divida soberana
apresentam-se negativos e estatisticamente significativos a 1% e 5%, respetivamente, para o up-market.
Contudo, o teste Wald ao coeficiente da crise da divida soberana aferiu que néo existiu herding durante
este periodo (p-value=0,67). Por outro lado, o coeficiente relativo a crise do subprime, através do teste
Wald (p-value=0,00), atesta que durante esta crise existiu herding behavior.

Estes resultados sugerem que, afinal, as crises do subprime e da divida soberana agravaram em
certa medida o herding, contrariando alguns estudos sobre o agravamento do herding em épocas de
crise (por exemplo: Economou et al. 2011 ou Tan et al. 2008).

De referir, que fora dos periodos de crise ndo se observou existéncia de herding. 8

4.5 Resultados Globais

Com objetivo de resumir a incidéncia nos setores e Portfolios do herding, é ilustrado na Tabela

A15* os resultados principais para a conclusdo do tema.

%2 para 0 modelo linear também se testou o efeito das crises, tendo-se concluido gue ndo levaram a existéncia de
efeito herding (estes resultados ndo sao apresentados).

% Em anexo na seccdo B
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Os resultados referentes ao modelo linear ndo sdo condensados, uma vez que todos os
resultados estimados apontam no sentido de ndo existir herding em Portugal, mesmo incorporando a
variancia condicional (GARCH).

Deste modo, a Tabela A15, apresenta os resultados referentes ao modelo néo linear através da
regressédo (8) e regressao (9). Tal que, quando verificado o herding behavior em determinado setor ou
Portfélio, seréa sinalizado com significancia prépria, através da abreviatura HB (Herding Behavior). Com o
modelo néo linear com efeitos ARCH s6 se conclui inequivocamente por efeito herding no PSI20 no up
market e nos portfélios por diferentes dimensdes no up market. Este dltimo resultado demonstra que o
herding tende a fazer-se por grupos de acdes com capitalizacdo bolsista similares, e ndo tanto por
setores.

A andlise dos periodos de crise demonstra também que a o herding existe apenas durante os

periodos de crise.
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5. Conclusao

A detecao do herding behavior nos mercados financeiros é uma tematica que, atualmente, tem
sido analisada por diversos investigadores internacionais. Neste sentido, a literatura nas Ultimas duas
décadas apresentou varios modelos teéricos e empiricos sobre este assunto, entre 0s quais se destaca o
modelo ndo linear que tem suscitado um especial interesse por parte dos investigadores na elaboragéo
de estudos empiricos relativos a diversos paises.

Deste modo, a presente dissertacao contribui para complementar a literatura existente, através
do estudo do herding behavior em Portugal, para o periodo entre 2003 e 2012, comparando o modelo
nao linear de Chang et al. (2000), ao modelo linear de Christie et al. (1995) e incluindo nestes,
posteriormente, a variancia condicional (GARCH). E também analisado o agravamento do herding em
Portugal durante a crise do subprime e da divida soberana que constatou resultados apelativos a
investigacao.

Com o intuito de compreender se o0 herding € um comportamento inerente ao mercado financeiro
portugués como um todo, ou apenas relativo a parcelas restritivas do mercado, estudou-se nédo sé o PSI
Geral, como também o PSI 20, PSI Financials, PSI Industrials e PSI Consumer Services. Apds a
estimacao dos modelos em questéo, foi possivel distinguir os setores mais propensos ao herding.

Uma outra andlise efetuada decompde os ativos em trés Portfélios, em que o Portfélio 1 relne os
ativos de capitalizagdo baixa, o Portfélio 2 a capitalizacdo média e o Portfélio 3 a capitalizagdo alta. Deste
modo ficou assegurada a detecé@o de possiveis comportamentos de herding, ndo so6 relacionados com a
similaridade entre ativos (setores), como também com a homogeneidade de capital (Portfélios). De facto,
segundo Bikhchandani et al. (2001), verifica-se uma maior tendéncia de imitacdo quando os ativos
negociados no mercado séo similares.

Respondendo a Hipdétese 1 de investigacdo através do modelo linear, conclui-se que ndo existe
qualquer indicio de herding behavior em Portugal. Todos os setores analisados apresentam evidéncias
que corroboram a teoria do rational asset pricing model, mesmo quando incorporada a variancia
condicional (GARCH), tanto para os retornos médios como ponderados.

Respondendo & Hipdtese 1 com o modelo néo linear, e utilizando as regressdes de Economou et
al. (2011), os resultados estimados apresentam algumas evidéncias de herding behavior no mercado
financeiro portugués. Contudo os resultados gue merecem uma andlise mais minuciosa sao referentes ao
modelo GARCH, pois este apresenta resultados mais restritivos, sugerindo que os modelos propostos
sem a variancia condicional ndo sdo os mais adequados para estudar o herding.

Deste modo, e seguindo a metodologia GARCH com os coeficientes CSAD, o herding behavior
em Portugal verifica-se principalmente no PSI 20 nos dias de up-market. Para o PSI Industrials, apesar
de apenas nos retornos médios, evidencia-se herding behavior em periodos de market stress e down

market. Os restantes setores ndo apresentam evidéncia de herding.
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Para a Hip6tese 2, a conclusao aferida é o facto de que para os Portfélio 2 e Portfélio 3, tanto nos
retornos médios como ponderados, existe uma nitida propensdo de herding quando o mercado gera
retornos positivos (up market). Enquanto no Portfélio 1 os resultados séo mistos. Estes desfechos
sugerem que quando as empresas sdo comparadas pelo capital, verifica-se uma tendéncia clara de
imitacdo quando o mercado sobe nas empresas de médio e alto capital. Esta imitacdo pode dever-se a
um sentido de ganancia, em acumular ganhos, por parte investidores. Pode também dever-se as formas
de incentivo dos gestores de fundos, que note-se estdo mais focados nas empresas de grande
capitalizagédo.

Os resultados referentes a Hipétese 3, com o modelo GARCH e coeficientes CSAD, sugerem que
0 PSI 20 registou uma tendéncia de herding no up market durante a crise do subprime. Em relacdo aos
Portfélios: o Portfélio 1 registou herding no down market durante a crise do subprime; O Portfélio 2
registou herding durante a crise da divida soberana no up-market; O Portfélio 3 registou herding na crise
do subprime no periodo de up-market.

Conclui-se assim com estes resultados que a crise do subprime e da divida soberana
intensificaram o herding em Portugal, principalmente no up-market nas empresas com maior peso no
mercado, contrariando resultados propostos por Economou et al. (2011). Por outro lado, os resultados
também demonstram que as crises originaram comportamentos de rebanho que se encontravam
ausentes em periodos “normais” de mercado.

Os resultados globais mostram que Portugal estd exposto ao herding behavior, sobretudo em
periodos de crise. Como tal, este comportamento pode trazer consequéncias graves a economia quando
acentuado. A necessidade de regulagéo e de legislacdo apertada aos investidores € imperativo para um
funcionamento do mercado mais equilibrado, por forma a evitar o agravamento do risco sistémico, que
naturalmente tem repercussdes na economia, referentes ao desempenho do PIB, ao desemprego e ao
investimento externo.

Deste modo, e como Portugal economia aberta que €, e muito dependente do exterior, sugere-se
como futuras investigacdes, a andlise do herding do mercado portugués em relagdo ao pais mais
influente da zona euro, a Alemanha, que de certa forma dita as regras monetarias e financeiras a
regularem a zona euro. O estudo mais aprofundado do impacto das crises é também um assunto a ser

aprofundado em futuras investigacdes.
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Seccéo B

Tabela Al - Estatisticas Descritivas

Painel A N/A Média Desvio Maximo Minimo ADF-Stat
Retornos Médios Padréao
PSI Geral
R, -0,03% 0,86% 7,64% -6,26% -47,04”
CSSD, 2564 / 54 2,64% 1,32% 9,34% 0,65% 5,897
CSAD, 1,48% 0,65% 5,22% 0,36% 5,79
PSI 20
R, -0.02% 1,19% 11,67% -8,92% -45,97"
CSSD, 2564 / 20 1,49% 0,72% 9,98% 1,34% 757"
CSAD, 1,08% 0,48% 4,38% 0,26% -8,37"
PSI Financials
R, -0,05% 1,24% 9,91% -7,51% -44,96"
CSSD, 2564 /9 1,59% 1,15% 14,77% 0,09% -6,82"
CSAD, 1,16% 0,81% 9,39% 0,06% -6,44"
PSI Industrials
R, -0,05% 1,39% 8,35% -8,00% -43,98™
CSSD, 1812/ 14 2,89% 2,40% 14,31% 0,19% -18,327
CSAD, 1,78% 1,27% 8,14% 0,13% 17,16
PSI C. Services
R; -0,04% 1,08% 6,91% -7,91% 52,537
CSSD, 2564 /11 2,34% 1,79% 17,34% 0,10% -4,80"
CSAD, 1,57% 1,09% 12,21% 0,08% 5,017
Portfélio 1
R; -0,05% 1,10% 5,61% -5,97% -40,59"
CSSD, 2564 /18 3,52% 2,14% 14,25% 0,28% 7,517
CSAD, 3,95% 3,04% 13,46% 0,10% -2,83"
Portfolio 2
R, -0,03% 1,03% 7,87% -7,35% -46,58"
CSSD, 2564 /16 2,05% 1,36% 12,62% 0,29% 7,507
CSAD, 1,37% 0,82% 6,46% 0,17% -7.477
Portfolio 3
R, -0,02% 1,13% 11,02% -8,85% -45,97"
CSSD, 2564/ 18 1,46% 0,76% 10,16% 0,31% -8,99”
CSAD;, 1,05% 0,51% 4,45% 0,24% 7,447
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Painel B
Retornos N/A Média Desvio Maximo Minimo ADF-Stat
Ponderados Padréao
PSI Geral
R, 0,01% 1,12% 9,81% -10,55% -47.90™
CSSD, 2564 / 54 2,71% 1,35% 9,73% 0,66% -5,80"
CSAD, 1,54% 0,68% 6,21% 0,35% 5,327
PSI 20
R, 0,002% 1,17% 10,30% -10,29% -47,82"
CSSD, 2564 / 20 1,55% 0,74% 9,99% 0,37% -7,58"
CSAD, 1,11% 0,50% 4,78% 0,26% -6,58"
PSI Financials
R, -0,07% 1,68% 12,07% -11,24% -44,62"
CSSD, 2564 /9 1,75% 1,27% 16,39% 0,10% -6,97"
CSAD, 1,26% 0,91% 13,43% 0,04% -5,12"
PSI Industrials
R, -0,02% 1,40% 10,26% -8,71% -39,37"
CSSD, 1812 /14 3,06% 2,49% 15,13% 0,25% -18,05
CSAD, 1,74% 1,05% 7,14% 0,24% -11,25"
PSI C. Services
R, 0,04% 1,36% 10,19% -9,58% -47,92"
CSSD, 2564 /11 2,55% 1,92% 20,29% 0,12% -4,99”
CSAD, 1,66% 1,09% 10,59% 0,07% -4,917
Portfélio 1
R, 0,02% 1,47% 12,38% -11,96% -37,94"
CSSD, 2564 /18 3,67% 2,23% 14,90% 0,29% 7,327
CSAD, 2,19% 1,29% 11,22% 0,12% 7,05
Portfélio 2
R; 0,02% 0,89% 7,43% -8,81% -46,027
CSSD, 2564/ 16 2,09% 1,38% 12,79% 0,32% -7.457
CSAD, 1,37% 0,80% 6,42% 0,18% -8,05
Portfolio 3
R, 0,01% 1,15% 9,80% -10,82% -48,19™
CSSD, 2564 /18 1,50% 0,79% 10,18% 0,32% -8,83"
CSAD, 1,08% 0,52% 4,15% 0,23% 7,26

**x * Estatisticamente significativo a 1% e 10%, respetivamente. Isto é, a hipétese nula de existéncia de uma raiz

unitaria é recusada a 1%.

57



O Herding Behavior no Mercado Acionista Portugués: Analise por Setores

Tabela A2 - Resultados do Modelo GARCH para os coeficientes CSSD com retornos ponderados.

Painel A

Teste de Autocorrelagéo e

Heterocedasticidade
(F-stat),[p-value]

Cr

itério 1%

Critério 5%

Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey

LM Test ARCH LM Test LM Test ARCH LM Test
PSI GERAL 1,263 36,43 1,108 36,32
[0,25] [0,00] [0,35] [0,00]
PSI 20 0.7921 0.9913 0.4692 0.6968
[0.64] [0.42] [0.91] [0.63]
PSI FINANCIALS 0.9142 3.0824 0.6661 2.4246
[0.52] [0.01] [0.76] [0.03]
PSI INDUSTRIALS 0.9800 46.67 0.8866 47.71
[0.46] [0.00] [0.55] [0.00]
PSI C. SERVICES 0.4340 13.35 0.7332 12.4732
[0.93] [0.00] [0.69] [0.00]
Painel B
Coeficientes da regressao Critério 1% Critério 5%
CSSD. (z-Stat) [p-value]
a " g R? a B gV R?
0,0254" 0.0112" 0.0121" 0.0252" 0.0064~  0.0062
PSI GERAL (8,09) (4,19) (4,33) 0,40 (8,58) (5,74) (593) 041
[0,00] [0,00] [0,00] [0.00] [0,00] [0,00]
PSI 20
PSI FINANCIALS 0.01707 0.0362"  0.0378"" -3,2294  0.01447  0.0157"
(4.11) (5.65) (6.64) 0,42 (-0,002) (5.75) (9.19) 0,41
[0,00]  [0,00] [0,00] [0,99]  [0,00]  [0,00]
PSI INDUSTRIALS 0.0311 0.0052 0.0195 0.0307 0.0073 0.0073
(5.90) (1.57) (4.29) 0,12 (5.34) (3.38) (3.83) 0,12
[0,00] [0,12]  [0,00] [0,00] [0,00]  [0,00]
PSI C. SERVICES 11.3908 0.0331 0.0322 2.2065 0.0175 0.0173
(0.00) (6.02) (8.00) 0,30 (0.00) (6.37) (8.28) 0,34
[0,99] [0,00] [0,00] [0,99] [0,00] [0,00]
Painel C
Teste de diagnostico, Critério 1% Critério 5%
F-stat [p-value]
Ljung-Box Ljung-Box
Q-Statistics ARCH LM Test Q-Statistics ARCH LM Test
PSI GERAL [0,41] 1,08 [0,43] 1,3790
[0,37] [0,23]
PSI 20 - - - -
PSI FINANCIALS [0,97] 0.5556 [0,82] 0.1795
[0.73] [0.97]
PSI INDUSTRIALS [0,13] 1,1445 [0,18] 1,2969
[0.33] [0.26]
PSI C. SERVICES [0,19] 0.0457 [0,33] 0.1170
[0.99] [0.99]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSSD = a + [31DtL + BZD{J + &
assumem valor 1 nos periodos de extrema volatilidade. O Painel A, pressupostos
Painel B sdo estimados através do GARCH com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.
™ significativo a 1%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (q)=10.
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Tabela A3 - Resultado da regresséo estimada para os coeficientes CSAD up-market e down-market (t-

stat) e [p-value].

Painel A

Retornos Médios a D'PIRV.| (1-D"")[Rpm: D"P(Rm.)’ (1-D"P)(R,.)° R

PSI GERAL 0.0101™  0.8930" 0.8788" -4,1510" -6,0962"
(46,01) (20,87) (22,96) (-5,16) (-6,78) 0,50
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

PSI 20 0.0079"  0.4298" 0.3404™ -1.7589" -0.6523
(49.27) 16.82 (12.41) (-6.49) (-0.94) 0,38
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.35]

PSI FINANCIALS 0.0059"  0.8000" 0.7383" -3.4705" -5.2200""
(24.58) (19.64) (15.17) (-4.96) (-3.73) 0,48
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

PSI INDUSTRIALS 0.0071"  1.2192” 119617 -4.1449 -7.0175"
(17.64) (12.54) (17,41) (-1.39) (-4.65) 0,58
[0.00] [0.00] [0.00] [0.17] [0.00]

PSI C. Services 0.0080"  1.1376 1.0218™ -4.6254 -1.1147
(19.25) (13.94) (9.08) (-1.64) (-0.27) 0,51
[0.00] [0.00] [0.00] [0.10] [0.78]

Painel B

Retornos Ponderados a DYP|RYE| (1-D"P)|Rm; D"P(Rm.)’ (1-D"")(R,)’ R

PSI GERAL 0.0106"  0.7122"7 0.6626 -2,1712" -2,63317
(46,43) (24,23) (23,68) (-4,44) (-5,28) 0,52
[0.00] [0.00] [0.00] [0.03] [0.00]

PSI 20 0.0082"  0.4185" 0.3878"" -1.3324" -1.7413™
(47.33) (16.26) (14.31) (-4.21) (-2.80) 0,34
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.01]

PSI FINANCIALS 0.0069"  0.5787 0.4741" -0.5718 0.3301
(22.78) (15.70) (7.22) (-0.77) (0.18) 0,53
[0.00] [0.00] [0.00] [0.44] [0.85]

PSI INDUSTRIALS 0.01217  0.6031" 0.0545" -0,3700 -1,8240
(26,38) (9,93) (9,60) (-0,30) (-1,48) 0,25
[0.00] [0.00] [0.00] [0.76] [0.14]

PSI C. SERVICES 0.0101”  0.7740" 0.73117 -1.6899 -1.9397
(25.18) (16.63) (12.45) (-1.72) (-1.46) 0,38
[0.00] [0.00] [0.00] [0.08] [0.14]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo:

2 2
CSADy¢ = a + y1D"P Ry | + 72 (1 = D*)| Ry | + ¥3DP (Rnt)” + va(l = D) (Rpns)” + &
Coeficientes consistentes com a metodologia Newey-West (Autocorrelacdo e Heterocedasticidade).

Hohk ok

" Estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente
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Tabela A4 - Resultados do Modelo GARCH para os coeficientes CSAD nos periodos de extremo

movimento do mercado.

Painel A Al: Retornos Médios A2: Retornos Ponderados
Teste de Autocorrelacéo e
Heterocedasticidade Breusch-Godfrey ARCH Breusch-Godfrey ARCH
LM Test LM Test LM Test LM Test
PSI Geral 0,9064 21,75 1,0022 26,47
[0,53] [0,00] [0,44] [0,00]
PSI 20 0,7097 429" 0,8831 4,64
[0,72] [0,00] [0,55] [0,00]
PSI FINANCIALS 1,2572 4,40" 1.1724 2.65"
[0,25] [0,00] [0.30] [0.02]
PSI INDUSTRIALS 1.0935 12.18" 1,0168 37,61
[0.36] [0.00] [0,43] [0,00]
PSI CONSUMER SERVICES 0.1678 17,87 0.6347 8.88"
[0.99] [0,00] [0.79] [0.00]
Painel B
Coeficientes da B1: Retornos Médios B2: Retornos Ponderados
regressao
(z-Stat) [p-value] o |Rm,t| (Rm,t)z Rz o |Rm,t| ( Rm,t)z 72
PSI Geral 0,0111  0.54447  -1,4535 0,114 0,43337  -0,2015
(9,82) (22,03) (-2,037) 0,70 (8,43) (23,03) (-0,49) 0,72
[0.00] [0.00] [0.04] [0,00] [0,00] [0,63]
PSI 20 0.0083"  0.2622"  -0.5820 0,0085 0,2665 -0,6225"
(14,04) (14,88) (-1,32) 0556  (14,59) (15,73) (-1,86) 0,53
[0.00] [0.00] [0.19] [0,00] [0,00] [0,06]
PSI Financials 0.00677 051297  -0.4935 0.0069” 0.42907  0.6189
(6,93) (14,77) (-0.46) 0,58 (8.09) (15.86) (0.95) 0,62
[0.00] [0.00] [0.65] [0.00] [0.00] [0.34]
PSI Industrials 0.0078"  1.0644"  -4.7489" 0.01377 0.4605  -0,0864
(24.73) (22.17) (-3.66) 0,59 (7,47) (4.98) (-0,10) 0,34
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.92]
PSI Consumer 0.0053  0.8883°  -0.9212 0.0626 05597  0,2580
Services (1.4643) (12.61) (-0.38) 0,61 (0,08) (13,30) (0,27) 0,54
[0.14] [0.00] [0.70] [0.94] [0.00] [0.79]
Painel C C1: Retornos Médios C2: Retornos Ponderados
Teste de Autocorrelacéo e
Heterocedasticidade Ljung-Box ARCH Ljung-Box ARCH
Q-Statistics LM Test Q-Statistics LM Test
PSI Geral [0,56] 0,2235 [0,33] 0,9616
[0,95] [0,44]
PSI 20 [0,63] 0,4204 [0,40] 0,4946
[0,83] [0,78]
PSI Financials [0,58] 0.1580 [0,36] 0,2183
[0.98] [0,95]
PSI Industrials [0,79] 0.2595 [0,28] 1,4395
[0.94] [0,21]
PSI Consumer services [0,78] 0.4661 [0,59] 0,3018
[0.80] [0,91]

Modelo: CSAD = a + ¥;|Rm,| + ¥2R%, + &, tendo em conta a variancia condicional. O Painel A é estimado através do
OLS incluindo coeficientes (ARMA). Painel B, modelo GARCH consistente com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.
™ significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela A5 - Resultado do Modelo GARCH para os coeficientes CSAD nos periodos de extremo

movimento do mercado com retornos ponderados.

Painel A
Autocorrelacéo e Breusch-Godfrey ARCH
Heterocedasticidade LM Test LM Test
F-stat [p-value]
PSI GERAL 1,1979 27,82
[0,29] [0,00]
PSI 20 0,8937 4,66
[0,54] [0,00]
PSI FINANCIALS 1.207 2,36
[0.28] [0.04]
PSI INDUSTRIALS 1,0002 38,17
[0,44] [0,00]
PSI C. SERVICES 0,6460 8,94
[0,78] [0,00]"
Painel B
g’sez':t')e[”;isaﬁjae]regressao a DYP|RY%|  (1-DUP)|Rp;| DYP(Rm.)’ (1—DYP)(Ry,)’ RZ
PSI GERAL 0.01137  0.4723" 0.4095" -0.2395 - 0,4885
(8,34) (21,35) (20,67) (-0,47) (-1,07) 0,72
[0.00] [0.00] [0.00] [0.64] [0.28]
PSI 20 0.0085"  0.2980" 0.2606"" -0.6322" -1.1400
(14,29) (16.22) (9.79) (-2.42) (-1,29) 0,53
[0.00] [0.00] [0.00] [0.02] [0.20]
PSI FINANCIALS 0.0070”  0.4853" 0.3720" 0.1248 1.1417
(7.79) (14.87) (10,07) (0.20) (0.35) 0,63
[0.00] [0.00] [0.00] [0.84] [0.35]
PSI INDUSTRIALS 0.0138"  0,4793" 0,4354" 0,6986 -0,5455
(5,28) (11.37) (8,01) (0,64) (-0,40) 0,34
[0.00] [0.00] [0.00] [0.52] [0.69]
PSI C. SERVICES 0,5585 0,4663 0,4441 3,9064" 2,0740
(0,01) (9,24) (7,89) (2,33) (1,50) 0,53
[0,99] [0,00] [0,00] [0,02] [0,13]
Painel C
Testes de diagndstico Ljung-Box ARCH
F-stat [p-value] Q-Statistics LM Test
PSI GERAL [0,16] 1,5437
[0,17]
PSI 20 [0,45] 1,0550
[0,39]
PSI FINANCIALS [0,26] 0,1423
[0,98]
PSI INDUSTRIALS [0,44] 0,6044
[0,70]
PSI C. SERVICES [0,59] 0,1798
[0,97]

Modelo: CSAD;; = & + Y1 D¥P|Rue| + ¥2(1 = D¥)|Ryne| + 13D (R )” + ¥a(1 = D) (Rpe)” + &

O Painel A é estimado através do OLS incluindo coeficientes (ARMA). Painel B, modelo GARCH consistente com a
metodologia Bollerslev-Wooldridge.

"™ significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela A6 - Resultado estimado para o CSSD nos Portfélios em periodos de market stress.

Painel A
Retornos Médios Critério 1% Critério 5%
(t-stat),[p-value] a BL BU R? a BL BU R?
Portfélio 1 0,0341™  0.0554"  0.0506"" 0.0315"  0.03747  0.0353"
(47,94) (9,46) (11,26) 0,12 (53,32) (15,82) (14,95) 0,26
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 2 0.01997  0.0323"  0.0264" 0.01847  0.0209”  0.02107
(42,57) (8,16) (8,13) 0,09 (46,26) (11,32) (11,10) 0,21
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 3 0.0143™  0.01247 0.0157" 0.0135"  0.0098"  0.01117
(52,42) (6.39) (8,28) 0,07 (55,62) (11,70) (11,59) 0,17
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Painel B
Retornos Ponderados Critério 1% Critério 5%
(t-stat),[p-value] a BL |3U R? a BL BU R?
Portfélio 1 0.0358"  0.0458"  0.0439" 0.0341"  0.02497  0.0270"
(46,20) (10,88) (0,07) 0,08 (46,81) (8,97) (10,95) 0,12
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 2 0.0204™  0.02517  0.0246" 0.0192”  0.0148"  0.0182"
(41,06) (6.48) (7,00) 0,06 (40,79) (7,60) (10,37) 0,13
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portf6lio3 0.01477  0.01177 0.0167" 0.0140”  0.0091"  0.0107""
(51,53) (5,83) (7,97) 0,07 (53,53) (11.49) (10.56) 0,14
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSSD = a + B, DY + B,DY + ¢, , em que as dummys D¥ e DY assumem
valor 1 nos periodos de extrema volatilidade. Coeficientes consistentes com a metodologia Newey-West.

™ Estatisticamente significativo a 1%.
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Tabela A7- Resultado da regresséo (8) estimada para os coeficientes CSAD, (t-stat) e [p-value].

Coeficientes da Painel A: Retornos Médios Painel B: Retornos Ponderados
regressao 2 2
(z-Stat) [p-value] a |Rin,e (Rm,t) R? a |Rin,e (Rm,t) R?
Portfélio 1 0,0259” 1,8676"  -10,7342"" 0,0132” 10,9695  -1,8740
15,05 10,22 -2,09 0,15  (39,04) (23,88) (-2,76) 0,56
[0,00] [0,00] [0,04] [0,00] [0,00] [0,01]
Portfélio 2 0,0075~ 1,0317"  -7,6040" 0,0085" 0,9890"  -7,8898"
(29,75) (22,79) (-5,90) 0,52  (29,62) (19,87) (9,19) 0,36
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 3 0,0073" 04685~ = -2,2344" 0,0075  0,4619°  -2,0486
(41,24) (21,00) (-6,89) 0,41  (39,88) (21,68) (-7,13) 0,37
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSAD = a +y1|Rm,t| +v2R2,. + &, . Coeficientes consistentes
com a metodologia Newey-West (Autocorrelacdo e Heterocedasticidade).

" Estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente.
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Tabela A8 - Resultado do Modelo GARCH para o0 CSSD com retornos médios.

Painel A
Teste de Autocorrelacédo
e Heterocedasticidade

Critério 1%

Critério 5%

Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey

LM Test ARCH LM Test LM Test ARCH LM Test
Portfélio 1 1,1767 35,83 1,4076 31,55
[0,30] [0,00] [0,17] [0,00]
Portfélio 2 0,9201 5,9861 1,5877 6,31
[0,51] [0,00] [0,10] [0,00]
Portfélio 3 1,2888 0,5204 0,9817 0,29
[0,23] [0,76] [0,46] [0,92]
Painel B
Coeficientes da regresséo Critério 1% Critério 5%
CSSD. (z-Stat) [p-value]
o BL BU F a BL BU ﬁ
Portfélio 1 0,03117 0,0359°  0,0364 0,03297 0,0236  0,0255
(5,69) (13,22) (15,63) 0,33 (7,51) (11,79) (12,65) 0,40
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 2 0,0243" 10,0300 0,0187 0,0210° 0,0162°  0,0158"
(5,03) (6,52) (5,14) 0,31 (2,21) (6,60) (9,50) 0,36
[0,00] [0,00] [0,00] [0,03] [0,00] [0,00]
Portfélio 3
Painel C
Teste de diagnstico, Critério 1% Critério 5%
F-stat [p-value]
Ljung-Box ARCH Ljung-Box ARCH
Q-Statistics LM Test Q-Statistics LM Test
Portfélio 1 [0,10] 1,52 [0,15] 1,17
[0,18] [0,32]
Portfélio 2 [0,74] 0,43 [0,27] 0,86
[0,83] [0,50]
Portfélio 3 - - - -

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSSD = a + BlDtL+ BZD?+:~:t , tendo em conta a variancia

condicional. Em que as dummys Df e DY assumem valor 1 nos periodos de extrema volatilidade. O Painel A é

estimado através do OLS incluindo coeficientes autorregressivos e médias moveis. Coeficientes no Painel B sdo

estimados através da méxima verossimilhanga e consistentes com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.

*****

" significativo a 1% e 5%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (qg)=5; Q-Stat (q)=10.
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Tabela A9 - Resultado do Modelo GARCH para o0 CSSD com retornos ponderados.

Painel A
Teste de Autocorrelacéo
e Heterocedasticidade

Critério 1%

Critério 5%

F-stat [p-value] Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey

LM Test ARCH LM Test LM Test ARCH LM Test
Portfélio 1 0,6785 43,01 0,4952 46,96
[0,75] [0,00] [0,89] [0,00]
Portfélio 2 1,1479 9,45~ 1,0630 6,9222"
[0,32] [0,00] [0,39] [0,00]
Portfélio 3 1,4461 0,68 0,8128 0,44
[0,15] [0,64] [0,62] [0,82]
Painel B
Coeficientes da regresséo Critério 1% Critério 5%
CSSD. (z-Stat) [p-value]
a BL BU ﬁ a BL BU F
Portfélio 1 0,0367" 0,0303" 0,0309" 0,0335" 0,0147" 0,0176"
(8,73) (7,29) (9,06) 0,31 (7,03) (8,21) (10,09) 0,27
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 2 0,0695 0,0264~ 0,2122" 0,0200" 0,01137 0,0175"
(0,14) (3,95) (7,41) 0,31 (2,33) (6,54) (11,33) 0,36
[0,89] [0,00] [0,00] [0,02] [0,00] [0,00]
Portfélio 3
Painel C

Teste de diagndstico, Critério 1%

F-stat [p-value]

Critério 5%

Ljung-Box Ljung-Box
Q-Statistics ARCH LM Test Q-Statistics ARCH LM Test
Portfélio 1 [0,26] 1,11 [0,46] 1,76
[0,35] [0,12]
Portfélio 2 [0,29] 1,01 [0,16] 0,32
[0,41] [0,90]

Portfélio 3 - -

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSSD = a + 8,Df + B,DY +¢, , tendo em conta a variancia

condicional.Em que as dummys DY e DY assumem valor 1 nos periodos de extrema volatilidade. O Painel A é

estimado através do OLS incluindo coeficientes autorregressivos e médias méveis. Coeficientes no Painel B séo

estimados através da maxima verossimilhancga e consistentes com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.
" significativo a 1% e 5%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela A10 - Resultados do Modelo GARCH para os coeficientes CSAD nos periodos de extremo

movimento do mercado.

Painel A

Teste de Autocorrelagdo e

A1l: Retornos Médios

A2: Retornos Ponderados

Heterocedasticidade Breusch-Godfrey ARCH Breusch-Godfrey ARCH
LM Test LM Test LM Test LM Test
Portfélio 1 1,3706 46,477 1,3906 15,807
[0,19] [0,00] [0,18] [0,00]
Portfélio 2 1,4090 9,74” 1,4079 10,80
[0,17] [0,00] [0,17] [0,00]
Portfélio 3 1,1521 3,377 1,1741 503"
[0,32] [0,00] [0,30] [0,00]
Painel B B1: Retornos Médios B2: Retornos Ponderados
Coeficientes da
regressao 2 — 2 —
(z-Stat) [p-value] a Rl (Rme)” R a [Rmel  (Rme) R?
Portfélio 1 0,0101°  1,0507"  -1,3587 0,0141" 0,7655°  -0,6698
(1,89) (12,43) (-0,37) 0,76  (13,37) (26,39) (-1,10) 0,62
[0,06] [0,00] [0,71] [0,00] [0,00] [0,27]
Portfélio 2 0,0088™  0,7600"  -4,2165" 0,0081™ 0,7669"  -3,6183"
(2,88) (-4,08) (-4,08) 0,63 (4,94) (23,94) (-3,59) 0,60
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Portfélio 3 0,0078"  0,31447  -0,8621 0,0079” 0,3030"  -1,2553
(14,11) (16,25) (-1,45) 057  (11,23) (12,19) (-1,57) 0,55
[0,00] [0,00] [0,15] [0,00] [0,00] [0,12]
Painel C C1: Retornos Médios C2: Retornos Ponderados
Teste de Autocorrelagéo e - -
Heterocedasticidade Ljung-Box ARCH Ljung-Box ARCH
Q-Statistics LM Test Q-Statistics LM Test
Portfélio 1 [0,13] 0,74 [0,27] 1,20
[0,59] [0,30]
Portfélio 2 [0,21] 1,46 [0,13] 0,55
[0,20] [0,74]
Portfélio 3 [0,32] 0,31 [0,51] 0,29
[0,90] [0,92]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo: CSAD = a +y1|Rm,t| + y,R%,; + &, tendo em conta a variancia

condicional. O Painel A é estimado através do OLS incluindo coeficientes autorregressivos e médias moveis.

Coeficientes no Painel B sédo estimados através da maxima verossimilhanca e consistentes com a metodologia

Bollerslev-Wooldridge.
™" significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.

Hohk
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Tabela Al1- Resultado do Modelo GARCH para os coeficientes CSAD nos periodos up-market e down

market, para os retornos médios.

Painel A
Autocorrelagéo e
Heterocedasticidade Breusch-Godfrey LM Test ARCH LM Test
F-stat [p-value]
Portfélio 1 1,4143 46,55
[0,17] [0,00]
Portfélio 2 1,1997 10,15
[0,29] [0,00]
Portfélio 3 1,0342 3,037
[0,41] [0,01]
Painel B
Coef. da regresséo a DUP|RUP 1 - DUPY|R upP 2 _ nUP 2 Rz
(z-Stat) [p-\?alue] [Rme] - € Wi D% (Rm)” (1= D")(R)
Portfolio 1 0,0101 0,9329 1,0113 7,4126 -1,9651
(1,96) (11,67) (11,22) (1,84) (-0,51) 0,76
[0,05] [0,00] [0,00] [0,06] [0,61]
Portfolio 2 0,0086 0,8844 0,6317 -6,8662 -1,7382
(2,67) (21,74) (13,90) (-4,96) (-1,29) 0,64
[0,01] [0,00] [0,00] [0,00] [0,20]
Portfolio 3 0,0078 0,3604 0,2637 -1,4431 0,0852
(14,01) (17,64) (8,52) (-4,16) (0,08) 0,57
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,94]
Painel C
Testes de diagndstico Ljung-Box Q-Statistics ARCH LM Test
F-stat [p-value]
Portfolio 1 [0,12] 1,64
[0,66]
Portfolio 2 [0,52] 1,46
[0,20]
Portfolio 3 [0,38] 0,24
[0,94]

Modelo: CSAD;; = & + ¥, D% |Ryn | + ¥2(1 = D¥P)|Ryne| + 13D (Rp)” +v4(1 — D) (Ryp)’ +&, O Painel A &
estimado através do OLS incluindo coeficientes (ARMA). Painel B, modelo GARCH consistente com a metodologia
Bollerslev-Wooldridge.

"™ significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela A12 - Resultado do Modelo GARCH para os coeficientes CSAD nos periodos up-market e down

market, para os retornos ponderados.

Painel A

Autocorrelacéo e

Heterocedasticidade Breusch-Godfrey LM Test ARCH LM Test
F-stat [p-value]

Portfélio 1 0,9853 15,83
[0,45] [0,00]
Portfélio 2 1,3630 10,88
[0,19] [0,00]
Portfélio 3 1,1104 5,42
[0,35] [0,00]
Painel B
Coeficientes da a DYP|RY%|  (1—DUP)|Rp;| DYP(Rm.)’ (1—DYP)(Ry,)’ R
regressao
(z-Stat) [p-value]
Portfélio 1 0,0142™  0,8133" 0,7076 -0,9547" -0,2288
(10,87) (24,30) (19,75) (-1,66) (-0,24) 0,62
[0,00] [0,00] [0,00] [0,09] [0,81]
Portfélio 2 0,0086"  0,8713" 0,6393™ -5,3559"" -1,8112
(4,09) (25,82) (14,16) (-4,67) (-1,14) 0,61
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,25]
Portfélio 3 0,0080”  0,3326" 0,2819™ -0,8154" -1,2043
(12,16) (16,22) (9,73) (-1,97) (-1,14) 0,56
[0,00] [0,00] [0,00] [0,05] [0,25]
Painel C
Testes de diagnostico Ljung-Box Q-Statistics ARCH LM Test
F-stat [p-value]
Portfélio 1 [0,40] 1,08
[0,37]
Portfélio 2 [0,11] 0,53
[0,74]
Portfdlio 3 [0,46] 0,34
[0,89]

Modelo: CSAD;; = & + ¥, D% Ry | + ¥2(1 = D¥P)|Ryne| + 13D (Rpe)” +74(1 = D¥P)(Ryp)’ +&, O Painel A &
estimado através do OLS incluindo coeficientes (ARMA). Painel B, modelo GARCH consistente com a metodologia
Bollerslev-Wooldridge.

"™ significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela A13 - Resultados estimados do Modelo GARCH, com a regresséo (10), para os periodos das

crises do suprime e da divida soberana.

Painel A
Autocorrelacéo e
Heterocedasticidade
F-stat [p-value]

Breusch-Godfrey LM Test ARCH LM Test

PSI 20 0,8044 3,79
[0,62] [0,00]
Portfélio 2 1,4372 9,46
[0,16] [0,00]
Painel A
Retornos a | R (Rmo)®  Dswwrime o (R, )*  psoberana, (R ) R
Médios
PSI 20 0,0008”  0,2385 1,7651 -2,1470 -2,3199"
(15,97) (10,45) (1,15) (-1,51) (-1,75) 0,56
[0,00] [0,00] [0,25] [0,13] [0,08]
Portfélio 2 0,0088" 07576  -3,9488" -0,3748 -0,2341
(2,90) (18,09) (-2,06) (-0,22) (-0,22) 0,76
[0,00] [0,00] [0,04] [0,82] [0,82]
Teste Wald: t-stat p-value
PSI20: Hyy, + v, =0 -1,0389 [0,30]
Painel C
Testes de diagndstico Ljung-Box Q-Statistics ARCH LM Test
F-stat [p-value]
PSI 20 [0,42] 0,51
[0,76]
Portfélio 2 [0,21] 1,43
[0,21]

Tabela reporta os coeficientes do seguinte modelo:
CSAD = & +y1|Rpn | + V2R + y3DSUPPTIMERE, |, 4y, DSOPTUNARE, g,
O Painel A é estimado através do OLS incluindo coeficientes autorregressivos e médias moveis. Coeficientes no
Painel B sé@o estimados através do modelo GARCH consistente com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.
“"" significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (g)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela Al4 — Resultados estimados do Modelo GARCH, com a regressao (11), para os periodos das

crises do suprime e da divida soberana

Painel A Breusch-Godfrey LM ARCH LM
Autocorrelagéo e Test Test
Heterocedasticidad, F-stat [p-value]
PSI 20 0,7877 3,71
[0,65] [0,00]
Portfolio 1 1,3394 46,42
[0,20] [0,00]
Portfélio 2 1,1728 10,49
[0,30] [0,00]
Portfélio 3 0,8708 2,68~
[0,56] [0,02]
Painel B« Y1 Y2 Ys3 Y4 Ys Y Y7 Ys R?

23 23 T3

PSI20 0,008° 0,248  0,202° 5973 1,243 -6,945  -0,696 -6,323  -1,736
(16,01) (11,25) (7,24) (3,05) (0,87) (-3,75)  (-0,53) (-3,50)  (-1,36) 0,56
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,38]  [0,00] [0,59] [0,00] [0,17]

P1 0,0100 0,859 0,930 12,50 3,917 -3691 -9,361  -5681  -0,868
(1,85)  (10,48) (10,91) (2,83) (0,89) (-0,69)  (-2,74) (-0,91) (0,36) 0,76
[0,06] [0,00] [0,00] [0,00] [0,37] [0,49] [0,01] [0,36] [0,86]

P2 0,009 0,841 0,618 -2,818 -2,328  -3,460 0,827 5,729° 2,121
(2,83)  (16,60) (13,28) (-0,88) (-1,20) (-1,18)  (0,46) (-1,67)  (0,96) 0,64
[0,00] [0,00] [0,00] [0,38] [0,23]  [0,24] [0,64] [0,09] [0,34]

P3 0,008 0,294 02527 6,176 0,773 -7,573  -0,520 -5,499 -1,073
(13,60) (11,35) (7,89) (2,51) (0,45 (-3,33) (-0,32) (-2,09)  (0,70) 0,58
[0,00] [0,00] [0,00] [0,01] [0,65] [0,00] [0,75] [0,04] [0,49]

Teste Wald: t-stat p-value
PSI 20:
Hy:yz+ys=0 -3,3520 [0,00]
Hy:yz+vy,=0 -1,0904 [0,28]
Portfdlio 1
Hy:ys+vy6=0 -2,5080 [0,01]
Portfdlio 2
Hy:yz+vy,=0 -3,3139 [0,00]
Portfélio3:
Hy:yz+ys=0 -3,1451 [0,00]
Hy:ys+y,=0 0,4269 [0,67]
Painel C Ljung-Box ARCH
Testes de diagndstico, F-stat [p-value] Q-Statistics LM Test
PSI 20 [0,49] 0,36
[0,88]
Portfélio 1 [0,11] 1,22
[0,30]
Portfélio 2 [0,57] 1,42
[0,22]
Portfélio 3 [0,42] 0,17
[0,97]

P1: Portfélio 1, P2: Portfélio 2, P3: Portfélio 3. Coeficientes da Tabela reportam o seguinte modelo:
CSADy, = a + y1D™|Ryne| +¥2(1 = D) |Rpe| + ¥3D* (Rpne)” + ¥4(1 = D¥P) (R )” + ysDWPDSwPrime (R, )* 4
Ye(1— D“?’)DS“Z’”’""(Rm,t)2 + y7Du?’DS"b"‘ma(Rm,t)2 + (1 — D”T")DS‘”""T“"“(Rm,t)2 +¢& O Painel A, pressupostos.
Painel B ,modelo GARCH, consistente com a metodologia Bollerslev-Wooldridge.
™" significativo a 1%, 5% e 10%. LM-Test (q)=10; ARCH LM (q)=5; Q-Stat (g)=10.
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Tabela A15 - Resultados globais referentes ao modelo néo linear.

Modelo N&o Linear de Analise ao Herding Behavior
Painel A: Retornos Médios Painel B: Retornos Ponderados
OLS GARCH oLS GARCH
(8) 9) (8) 9) (8) 9) (8) )
UP Down UP Down UP  Down Up Down
PSI Geral HB™ | HB™  HB™ HB” HB™ | HB”  HB™
PSI 20 HB™ | HB™ HB™ HB™ | HB™ HB™ | HB" | HB"
PSI Financials | HB™ | HB™  HB™ HB"
PSI Industrials | HB™ HB™ | HB™ HB™
PSI C.Services HB’ HB" | HB’
Portfélio 1 HB™ HB™ HB™ | HB”  HB™ HB'
Portfélio 2 HB™ | HB™ HB™ | HB™ | HB™” HB™ | HB™  HB™ | HB™ | HB™
Portfélio 3 HB™ | HB™  HB™ HB™ HB™ | HB™  HB™ HB"

ok kk

" Estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente. HB-Herding Behavior.
A regressdo (8): CSAD = a + ¥ |Rmy| + v2R%: + &
A regressao (9): : CSAD;; = a + ¥, D¥P|Rp | + v2(1 — D¥P)|Ryp | + yaD“P(Rm,t)2 +7.(1 - D“P)(Rm,t)2 +&
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