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Resumo

Neste trabalho sdo estudados os impactos das taxas directoras do Banco Central
Europeu nos mercados obrigacionistas e accionistas e os efeitos da crise financeira através da
aplicacdo de métodos econométricos. Este impacto é analisado em vinte e uma variaveis que
incluem obrigacg6es de diferentes maturidades e indices de cotacdo de acgdes para trés paises
(Portugal, Espanha e Alemanha), utilizando dados diarios, no periodo de 2000 a 2011. Nos
modelos, pela sua volatilidade e correlacdo com as taxas de referéncia, foi utilizada a Eonia.
Os resultados da analise uniequacional sugerem que a crise ndo é relevante para grande parte
dos instrumentos. Nas obrigaces espanholas e alemés, a teoria de uma resposta de sinal
positivo revela-se verdadeira. Nas OT portuguesas, onde a crise é considerada, notam-se
respostas de sinal contrario na presenca ou ndo de uma recessdo. Nesta analise ndo existem
evidéncias de que o impacto diminua com o aumento das maturidades. O resultado da analise
multiequacional, tomando a Eonia como exdgena ao sistema, demonstra que o mercado
obrigacionista, no periodo de estabilidade, detinha uma resposta positiva ao aumento desta,
mas que com o surgimento da crise algumas obrigacfes portuguesas e espanholas acabam por
dar uma resposta negativa. Num segundo modelo (Eonia como enddgena), o mercado
obrigacionista ndo apresenta resultados semelhantes ndo havendo assim nenhum padrdo
definido. Quanto ao impacto no mercado accionista, no segundo modelo denota-se uma clara
diminuicdo nos indices Ibex e Dax e um evidente aumento no Psi20 com a presenca de uma
recessdo. No entanto, ao contrario do sugerido na teoria, os indices bolsistas apresentam em

todas as analises uma resposta positiva a alteracdes na Eonia.

Palavras-chave: Bilhetes de Tesouro, Obrigacfes de Tesouro, Acgdes, EONIA, Taxa
de Refinanciamento, Taxa de facilidade de depdsito, Taxa de facilidade de cedéncia de
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Abstract

This is a study about the impact of the European Central Bank interest rates in bond and
stock markets and the financial crisis effects through the usage of econometric methods. This
impact is analyzed in twenty-one variables that include different maturities bonds and share
price indices for three countries (Portugal, Spain and Germany) using daily data during the
period of 2000-2011. In models, it was used Eonia for its volatility and correlation with the
ECB key interest rates. The single-equation analysis suggests that economic crisis is not
relevant to most of the instruments. For Spanish and German bonds the theory of a positive
signal response reveals to be real. For the Portuguese bonds - where the crisis is considered -
responses of opposite sign are noticed in the presence or absence of a recession. In this
analysis there is no evidence that the impact decreases with the maturities. In multi-equation
model, taking Eonia as exogenous in the system, the results show that during the stability
period, the bond market had a positive response to an Eonia raise. However, with the
emergence of the crisis, some Portuguese and Spanish bonds end up giving a negative answer.
In a second system, where Eonia is also endogenous, the bond market does not present similar
results; consequently there is no define pattern. As for the impact on stock market is
concerned in model two, it denotes a clear decrease in Ibex Dax indices and an evident
increase in PSI20 with the presence of a recession. However, as in the other analyses, and
unlike the theory suggested, the stock market indices show a positive response to changes in

Eonia in all cases.

Key Words: Treasury Bill, Treasury Bonds, Stock, EONIA, Main refinancing
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INTRODUCAO

Em teoria, alterac6es de politica monetaria tém impacto nas taxas de juro dos titulos de
Tesouro (OT e BT) e nos precos das accdes. Para Ledo, Ledo e Lagoa (2009), uma alteracdo
das taxas de juro directoras tem um impacto positivo nas taxas das obrigacGes de curto e
longo prazo enquanto o preco das accdes reage de forma inversa.

Ao longo do tempo, muitos autores tém vindo, por diversos métodos, a estudar a
influéncia das alteracGes das taxas de juro referenciais nos instrumentos financeiros.

Cook e Hahn (1989), num event study, apresenta a reac¢ao das taxas de curto, médio e
longo prazo a alteracdes das taxas de referéncia do Federal Reserve Bank (FED) no periodo
de 1974-1979 e encontra uma resposta positiva das taxas de juro das obrigagdes para todas as
maturidades sendo a dimensdo da resposta diminuida com o aumento da maturidade. Kuttner
(2001) encontra no seu estudo de 1989 a 2000 uma resposta idéntica a encontrada pelos
autores anteriores, sendo 0 impacto, no entanto menor. Este autor aponta como possivel causa
a maior possibilidade dos intervenientes em antecipar as decisdes devido & mais recente
transparéncia de dados e decisdes dos bancos centrais e acrescenta que as reacgdes apenas
acontecem quando os investidores se deparam com ac¢les ndo antecipadas.

Lobo (2002) utiliza o modelo exponencial GARCH para estudar os retornos do S&P500
entre 1988 e 2001 encontrando uma relagéo inversa entre os retornos e as alteragdes do FED.
As boas noticias tém um efeito significativo na média condicional da variacdo de precos de
accOes e as mas noticias na variancia.

Tanto quanto foi possivel identificar ndo existem até a data estudos de analise
simultanea de ac¢des e obrigagdes especificas para os paises seleccionados nesta investigacao
(Portugal, Espanha e Alemanha) sendo que grande parte da literatura existente é referente a
politica monetéaria do FED.

Visto que as decisdes do BCE afectam todos os paises da moeda unica, considerou-se
interessante comparar Portugal com outro pais inserido nesta Unido. Assim, e uma vez que no
periodo de analise (de 2000 a 2011) encontramos uma época de grande recessdo tornou-se
relevante comparar paises que se encontram em extremos opostos no que diz respeito a
confianca detida pelos mercados, pelo que se abrangeu o estudo a Alemanha, por ser o pais
dentro da Unido Europeia no qual, contrariamente a Portugal, os mercados ainda investem.

Também devido a existéncia de uma recessdo no periodo analisado, tornou-se interessante



ingressar no estudo uma variavel dummy que dividisse o periodo de estudo em crise e pré-
crise (ndo crise) para a possivel identificacdo de diferencgas de reaccao.

Dada a impossibilidade de recolha de dados de instrumentos de curto prazo para
Portugal e perseverando a ideia de estudar os mesmos, introduziu-se também a Espanha por
ser 0 pais que mais se podera assemelhar a Portugal pela sua localizacédo e situacdo econémica
(apesar da recessdo espanhola ter sido reconhecida pelos mercados mais tardiamente).

Com o intuito de investigar a existéncia de relacdo entre as ac¢Oes de politica monetaria
do BCE e os mercados financeiros (accdes e obrigacdes) de Espanha, Portugal e Alemanha,
tendo por base a teoria exposta por Ledo, Ledo e Lagoa, esta dissertacdo encontra-se dividida
da seguinte forma: a sec¢cdo 2 apresenta conceitos e estudos ja realizados para o tema; a

seccdo 3 apresenta os dados, métodos e resultados obtidos; e a sec¢do 4 concluird o estudo.



1. ENQUADRAMENTO TEORICO E RESUMO DE LITERATURA

Neste capitulo pretende-se, de um modo sumarizado, definir alguns conceitos essenciais
ao entendimento do estudo realizado, bem como rever alguns estudos ja existentes no ambito
desta matéria.

Assim abordar-se-4 primeiramente a politica monetaria adoptada pelo Banco Central
Europeu expondo os seus objectivos e 0s instrumentos utilizados para o seu alcance. Sendo as
taxas de juro directoras do BCE os instrumentos principais de politica monetaria deste
organismo, serdo identificadas as taxas utilizadas e 0 modo como sdo empregues. De seguida
é realizada uma pequena sintese sobre a crise financeira que se encontra reflectida no periodo
de estudo em causa.

Os pontos 3 e 4 tém como objectivo dar a conhecer o conceito de taxas de juro do
Mercado Monetério Interbancario (MMI), uma vez que sera esta taxa que acabara por ser alvo
de estudo e apresentar um resumo a literatura existente relativa ao tema central do efeito de

alteraces das taxas do BCE nas taxas MMI, no mercado obrigacionista e accionista.

1.1 Politica Monetaria do BCE

O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), constituido pelo Banco Central
Europeu e Bancos Nacionais, tem como objectivo primordial o de manter a estabilidade de
precos e, sem prejuizo do proposito principal, deve dar suporte as politicas economicas da
Comunidade contribuindo para que estas realizem os objectivos de elevado nivel de emprego,
crescimento sustentavel ndo inflacionista, elevado grau de competitividade e convergéncia de
comportamentos das diversas economias (Art. 105 e Art.2 do Tratado da Unido Europeia).

O BCE, para atingir o seu proposito definiu que a inflacdo dos paises, medida pelo
indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), devera estar controlada tendo um
valor a médio prazo abaixo, mas préximo, dos 2%.

Sempre focado na estabilidade de precos, o BCE recorre a dois tipos de analise de
avaliacdo de risco para a sua tomada de decisdo. Na analise econdmica, 0s decisores estudam
0s riscos de curto prazo observando dados microecondmicos e macroeconémicos de forma a
avaliar a evolugdo economica de cada pais e as suas condi¢bes financeiras. No que diz

respeito aos dados microecondémicos, a analise é feita aos mercados de bens, servicos, factores



produtivos e mercados financeiros de forma a averiguar se existe alguma anomalia na
evolucdo, procurando se esta sera permanente ou temporaria e se afecta as expectativas dos
investidores. No lado macroecondmico sdo observados diversos indicadores como o PIB real,
politica orcamental, riqueza das familias entre outros, e examinado o poder negocial dos
empresarios face aos consumidores e face aos trabalhadores, para analisar o grau de utilizacao
da capacidade instalada em funcgdo da procura agregada. Na analise monetaria, o BCE procura
ver o risco de inflacdo de longo prazo e por essa razdo da grande énfase a massa monetaria
impondo aos paises que mantenham uma média anual de crescimento do agregado M3 nos
4,5%.

Apos analisados todos estes indicadores, reportados obrigatoriamente pelos paises
pertencentes a Unido Europeia, o Conselho do BCE composto por seis membros da Comissao
Executiva do BCE e os Governadores dos BCN, tomam as decisfes da politica monetaria a
sequir.

O BCE recorre a operacdes de open market (operacdes principais de refinanciamento
(OPR), operacdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) e operacdes ocasionais de
regularizagdo de liquidez), as facilidades permanentes de cedéncia de liquidez e de depdsito e
as reservas minimas das instituicdes de crédito.

As OPR sdo operacBes semanais onde o Eurosistema toma a iniciativa de colocar a
disposicdo das OIFM (Outras Instituicbes Financeiras Monetérias) liquidez com maturidade
de uma semana de acordo com as necessidades estimadas pelos bancos e comunicadas ao
BCE. Entre 2000 e 2008, os bancos propunham o montante desejado e a taxa a que estavam
dispostos a pedir emprestado, sendo que a taxa minima de proposta aplicavel era a taxa de
refinanciamento definida pelo BCE e eram aceites as propostas por ordem decrescente de
acordo com a mais elevada taxa oferecida. No final de 2008, para ajudar o sistema financeiro,
foi adoptado o sistema de leildo de taxa fixa onde todas as propostas sdo aceites e a taxa é
ditada pelo BCE.

As operacOes de refinanciamento de prazo alargado sdo semelhantes as OPR, mas
realizam-se mensalmente e as maturidades sdo de trés meses. Sao realizados leilGes de taxa
varidvel ndo havendo limites de taxa proposta. No entanto, com a crise foram feitas as
operacOes com maturidades mais longas (6 e 12 meses) e em 2008, tal como as OPR,
passaram a realizar-se leilGes de taxa fixa onde todos os pedidos sdo satisfeitos.

Operacdes ocasionais de regulacdo de liquidez sdo operacdes, tal como o nome indica,

que suavizam os efeitos nas taxas decorrentes de variagdes inesperadas na liquidez, gerindo as



condicdes de liquidez e influenciando as taxas de juro do mercado monetario. Estas operacoes
ndo tém datas pré definidas de realizagéo.

As facilidades permanentes sdo operacfes que se destinam a cedéncia e absorcdo de
liguidez por um prazo de um dia (overnight), sem limite de montante, a uma taxa de
cedéncia/depdsito de liquidez ditadas pelo BCE. As facilidades permanentes de depésito
destinam-se aos bancos que se encontram em posicdo de excedente de reservas que, ndo
conseguindo emprestar a outros bancos atraves do mercado interbancario, fazem o deposito
no BCE. A taxa a que sdo remunerados os depositos é definida pelo BCE e estabelece um
limite maximo a variacdo da taxa de juro overnight de mercado (Eonia). Do mesmo modo as
facilidades permanentes de cedéncia de liquidez ndo tém limite de quantidades no entanto
destinam-se a momentos em que 0s bancos estdo deficitarios. Este tipo de operacdo tem
menos procura que a de deposito uma vez que é possivel obter empréstimos junto do banco
central a uma taxa inferior através das operagdes de open market apesar destas ndo se
encontrarem disponiveis todos os dias. A taxa cobrada para este tipo de empréstimo é a taxa
de facilidade permanente de cedéncia de liquidez que vai estabelecer o limite minimo a Eonia.

Sumariamente, sdo nestas operacdes que o Banco Central Europeu define as suas taxas
directoras: a taxa de refinanciamento, taxa de facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
taxa de facilidade permanente de depdsito, sendo que estas Ultimas duas definem uma

“parede” limite as taxas do mercado overnight.

1.2 Crise financeira e atitude do BCE

A crise financeira teve inicio nos EUA em 2007 devido a problemas no sector
imobiliario, derivados essencialmente do chamado “Subprime”* que despoletou uma crise no
sector financeiro em geral.

Em 2001 assistiu-se a uma expansdo acelerada do mercado imobiliario devido aos juros
baixos impostos pelo Banco Central Americano com o objectivo de recuperar a economia
depois de uma crise no sector empresarial denominada “pontocom”, presenciando-se

posteriormente, em 2005, o “boom” no mercado imobiliario.

' O Subprime é um crédito de alto risco, pois sdo empréstimos a clientes com menos garantias.
O risco, neste caso, de ndo ser pago ¢ maior. No entanto oferece uma taxa de retorno mais alta, de
modo a compensar este risco.



Em 2007 a “bolha especulativa” do mercado imobiliario rebentou. O aumento dos juros
levou a dificuldades no pagamento das prestacdes dos créditos de casa, acumulando os
incumprimentos de crédito nos bancos. Ao “Subprime” somaram-Se outras variaveis que
deterioraram as condicdes econdmicas tais como 0 agravamento do preco dos combustiveis e
a fragilizacdo das entidades financeiras. Uma vez que estas instituicfes se financiavam através
de empréstimos concedidos junto de outros bancos e através de CDO’s (Collaterized Debt
Obligations)?, os bancos acabavam por dispersar o risco de crédito, o que pela impossibilidade
de avaliar o risco do produto financeiro, levou a uma perda de confianca que conduziu a
reducdo de empréstimos entre si, gerando, juntamente com o facto de terem as suas carteiras
cheias de CDQO’s, uma crise de liquidez e o sistema acabou por entrar em colapso.

Uma das instituices mais afectadas, pois tal como outros bancos viu nos créditos
“Subprime” uma fonte de receita excepcional, foi a Lehman Brothers, o 4° maior banco de
investimentos dos E.U.A. que, quando a crise rebentou, atingiu os maiores prejuizos de
sempre.

Tendo os E.U.A. uma forte influéncia mundial, o encerramento desta instituicdo
provocou um efeito “domind” pelo resto do mundo. A grande parceria comercial entre a
economia americana e europeia levou a que, em poucas horas, a Europa fosse atingida. Os
Governos, na tentativa de salvar o sistema financeiro e evitar a faléncia de instituicdes
comecaram a injectar sucessivamente dinheiro em meados de 2008, o que levou ao
agravamento dos défices orgcamentais, ja bastante elevados, e inevitavelmente ao aumento da
divida dos Estados.

A duvida na capacidade de cumprimento das dividas por parte de alguns paises
europeus surgiu especialmente nos chamados PIGs (Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha,
sendo recentemente substituida a Irlanda pela Italia) por serem os paises que actuaram de
forma mais indisciplinada nos gastos publicos e se endividaram de forma descomedida. A
juncdo dos défices elevados com as dividas detidas por estes paises levaram os mercados a
cobrar taxas e spreads bastante elevados dificultando o acesso ao crédito. E assim, devido &
desconfianca dos mercados nestes paises, agravada pelas notas negativas dadas pelas agéncias
de rating, que em meados de 2010, a crise na Europa passou a ser conhecida pela crise da
divida soberana.

Paises como Portugal e Grécia, e mais recentemente a Espanha, depararam-se com uma

degradacdo das condicfes econdémicas dificil de resolver. A queda do crescimento do PIB,

2 Produto financeiro estruturado cujas garantias sdo as dividas dos clientes ao banco.
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aumento do desemprego, défices excessivos, escassez de crédito, fuga de capitais, entre
outros, sdo os indicadores que mais se destacam e que levaram os paises a ter de recorrer a
ajudas financeiras. Por outro lado, paises como Franca e principalmente a Alemanha
conseguiram manter a confianca nos mercados, chegando até a atingir nivel excepcionais
como o caso das taxas de obrigacdes aleméds terem valores negativos, querendo isto dizer que
os investidores chegaram a pagar para ceder creditos a Alemanha.

Em situacdes de grande crise 0s paises muitas vezes recorrem as taxas de cdmbio como
forma de tentar amenizar a situacdo. Todavia, uma vez pertencentes a uma moeda Unica, este
mecanismo nao é possivel. O BCE acaba por ter em mados um trabalho arduo aquando da sua
tomada de decisdo, pois terd de medir os efeitos das suas medidas e ac¢des tentando, tal como
€ seu objectivo, dar apoio aos paises mais debilitados tendo em conta que podera prejudicar
aqueles menos fragilizados e ndo deixando escapar o objectivo central de estabilidade de
precos.

As atitudes do BCE para fazer face a crise tém sido visiveis. As alteracfes nas
condicdes dos leildes, como a alteracdo de taxas variaveis para taxas fixas de forma a cobrir
toda a procura de liquidez e a possibilidade de empréstimo a uma maior variedade de
maturidades possibilitaram a reducéo do risco de dividas excessivas. A descida no valor das
taxas oficiais no periodo de crise foi notavel. Assim que o BCE viu uma descida da pressdo
inflacionista, pois nunca perdeu de vista 0 seu objectivo central, desceu a taxa de
refinanciamento de 4,5% para 1% entre Outubro de 2008 e Maio de 2009. Normas bancéarias
mais rigorosas foram implementadas e um novo Sistema Europeu de Supervisdo Financeiro
(SESF) foi colocado em pratica com o intuito de acompanhar as relacdes interbancarias a fim
de evitar um possivel contagio no sistema financeiro da Unido Europeia. Como referiu Jean-
Claude Trichet num discurso dado a 6 Junho 2011° “The European Central Bank has been an
anchor of stability in a turbulent period”.No entanto, enquanto a politica monetaria é inerente
a uma unido monetaria e portanto conduzida a nivel europeu, “fiscal policies and other
macroeconomic policies continue to be largely the responsibility of national governments and

reflect national political preferences”.

1.3 Taxas de juro do Mercado Monetario Interbancario

® Discurso de Jean-Claude Trichet, Presidente do BCE em Montreal a 6 Junho 2011. Disponivel
em: http://www.ech.int/press/key/date/2011/html/sp110606_1.en.html
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As taxas de juro do Mercado Monetario Interbancario (MMI) sdo as taxas as quais 0s
bancos cedem ou conseguem aceder a empréstimos entre bancos por forma a garantir as suas
reservas. Os empréstimos mais usuais sdo o0s overnight (empréstimos de um dia) e é o banco
central, sendo o intermediario, quem tem a responsabilidade de realizar estas operacées
através da creditacdo e débito das contas que os respectivos bancos (que negociaram, ditando
livremente a taxa de juro, esta operacdo) detém junto do banco central.

Estas transaccfes sdo efectuadas por causa das posi¢cdes que 0s bancos detém
(excedentarias ou deficitarias) no final do dia. Isto é, quem possui uma posicdo excedentaria
aplica o seu dinheiro ao passo que quem tem a posicdo deficitaria consegue obter crédito de
forma a cumprir com as reservas que, de acordo com a Unido Europeia, devem deter junto do
banco central (saldo diario mensal médio no minimo 2% do valor médio da base de incidéncia
dois meses antes).

As taxas MMI sdo calculadas, como nos mercados, através da procura e oferta (Bid e
Ask) e sdo declarados ao SITEME (Sistema de Transferéncias Electronicas de Mercado) os
montantes e taxas a que foram efectuadas as operacdes ao longo do dia para todos os prazos
(que ndo podem exceder 1 ano). O banco central, diariamente, reporta aos bancos as taxas
minimas, maximas e medias correspondentes as transacgdes do dia anterior.

As taxas do MMI, quando se fala do mercado interbancéario da Unido Europeia, sdo
representadas pela taxa EONIA (Euro Overnight Index Average) para o0 prazo overnight e

pelas taxas Euribor a x meses. O Banco de Portugal descreve desta forma a taxa Eonia:

A taxa EONIA é a taxa de juro de referéncia do mercado monetario do euro para o prazo
overnight. A taxa EONIA ¢ calculada como uma média ponderada das taxas de juro das operacgdes de
concessao de crédito efectuadas no mercado interbancario do euro sem garantia pelo prazo overnight
e iniciadas na area do euro pelos bancos contribuintes. As contribuicdes diarias sao fornecidas pelo
painel de bancos de referéncia do mercado monetario do euro que serve também de base para o
célculo das taxas de juro EURIBOR. A taxa é calculada com a colaboracdo do Banco Central
Europeu, sendo divulgada em percentagem, com arredondamento as trés casas decimais. A taxa
EONIA e o montante das operacfes consideradas para o seu célculo sdo divulgados através da

Reuters.

1.4 Efeito de alteracOes nas taxas directoras



Nesta subseccao pretende-se dar a conhecer a literatura existente acerca do tema central.
Desta forma, primeiramente é apresentado o efeito das taxas directoras no mercado monetario
interbancario seguindo-lhe a reac¢do das obrigacdes e acgoes.

Antes de iniciar a revisdo, é importante dar a conhecer um pouco a politica monetaria do
FED, sendo que grande parte dos estudos realizados dizem respeito a alteracdes das taxas do
FED e sdo poucos os relativos ao BCE.

O FED (Federal Reserve System) € o sistema de bancos centrais dos Estados Unidos da
América que tem como principais objectivos a promocdo de um crescimento sustentavel
(associado a manutencdo de um elevado nivel de emprego), garantindo simultaneamente a
estabilidade de precos, e obter taxas de juro a longo prazo moderadas. Para cumprir estes fins,
tal como o BCE, este utiliza as operacOes de open market ¢ “Target for the Federal Funds
Interest Rate”, Reserve requirements e Lending facility como instrumentos.

As decisdes de politica monetaria sdo tomadas pelo FOMC (Federal Open Market
Commmittee)* e, contrariamente ao BCE, sdo divulgadas através dos press releases. Estas
decisdes, uma vez que os principais objectivos (inflacdo e crescimento) sdo contraditérios e
tém de ser tomados em aten¢do com 0 mesmo peso, sdo minuciosamente estudadas, alterando
apenas a taxa (Federal Funds Rate Target) se o risco de inflacdo considerado for diferente do
risco do produto real, i.e, se o risco de inflacdo for maior (menor) que o risco de produto real

0 FED sobe (desce) a taxa de juro.

1.4.1. Efeitos das taxas directoras no MMI

As taxas do MMI, sendo as taxas de empréstimos entre bancos, sdo taxas que variam
conforme a oferta e procura, no entanto o seu valor, apesar de teoricamente poder flutuar
livremente, encontra paredes de limitacdo. Como demonstra Ledo, Ledo e Lagoa (2009), a
taxa de juro overnight do MMI flutua entre a taxa de facilidade permanente de depdsito e a
taxa de facilidade de cedéncia de liquidez, variando em torno da taxa de refinanciamento
definidas pelo BCE.

Este comportamento, segundo os autores, justifica-se com o facto de nenhum banco
deficitario, uma vez que pode sempre recorrer ao banco central, procura pagar uma taxa no

mercado interbancéario mais elevada que a taxa definida pelo banco central (R®), da mesma

* O FOMC é formado por 12 membros que em conjunto tomam as decisdes sobre a politica
monetaria. Estes 12 membros incluem 7 pessoas que fazem parte do Board of Governors of the
Federal Reserve System, 4 presidentes de Reserve Banks de estados dos EUA e o presidente do
Federal Reserve Bank of New York.



forma que nenhum banco com excedente de reservas quer aplicar 0os seu montante a uma taxa
mais baixa que a oferecida pelo banco central (R®). A proximidade & taxa Refi justifica-se
com a preferéncia dos bancos deficitarios, em esperar pelos leildes semanais do BCE, caso a
taxa seja alta em relacdo a Refi, o que faz com que a MMI acabe por diminuir (pois a procura
diminui) e, por outro lado, caso seja mais baixa estes mesmos bancos véo preferir o MMI ndo
procurando o banco central que acaba por provocar uma saida de liquidez do sistema bancario
(uma vez que 0s bancos excedentarios também estdo a ganhar mais ao emprestar no MMI do
que aplicando no banco central) e consequentemente (uma vez que deixam de ter o que
empresar) leva a um aumento da taxa MMI.

Os mesmos autores, ao descrever a reaccdo da taxa do MMI a uma alteragdo das taxas
directoras do banco central, revelam que quando o BCE aumenta as taxas, a MMI acaba por
ficar abaixo da taxa Refi, 0 que como dito anteriormente, 0 mercado acaba por ajustar levando
ao aumento da taxa MMI de forma a ficar de novo mais proxima da (nova) taxa de
refinanciamento. Estes ajustamentos levam apenas algumas semanas a se concretizar muito
devido ao esfor¢co do banco central (apesar dos custos) de realizar leildes semanais de forma a
acelerar a actuacédo da politica monetaria.

Para prazos superiores a um dia, as taxas (Euribor) vao depender das expectativas dos
bancos em relacdo a politica monetaria que serd seguida pelo BCE nos préximos x meses e
conforme essas mesmas expectativas tera em conta as aplicacdes alternativas para as suas
reservas. Assim, a taxa que o banco ird pedir para conceder o empréstimo serd equivalente a
média ponderada das taxas overnight esperadas durante esses X meses (incluindo o esperado
para as taxas do BCE) mais um prémio de risco (risco de ndo pagar) e liquidez (risco do
banco ter de pedir emprestado durante esses meses por ainda ndo ter recebido o que
emprestou), sendo entdo esta mais elevada a medida que o prazo é maior.

Sumariamente, para estes autores, quando as taxas de juro directoras do BCE sdo
alteradas, as taxas do MMI tém tendéncia para acompanhéa-las, dado que esta taxa acaba por
estar proxima da taxa Refi e entre a taxa de cedéncia de liquidez e facilidade de depdsito.

Roley e Sellon (1995) confirmam a teoria dos autores anteriores ao observar a relacao
entre a Federal Funds Rate e a Federal Funds Rate Target no periodo entre Fevereiro de 1994
e Julho de 1995. Neste periodo de observacéo é visivel que a Federal Funds Target apesar de
ser largamente volatil flutua sempre em torno da taxa de referéncia, demonstrando uma
tendéncia dos Funds Rate fortemente determinada pelas accGes de politica monetéaria.

Soares e Rodrigues (2010) ddo um contributo a literatura quando estudam a reaccao da

Eonia no periodo de crise financeira de 2007 a 2009, através da obtencdo do diferencial da
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Eonia face as taxas OPR descrito pela equacdo s; = u; + h.v;, onde p; toma a media
condicional, h; a variancia condicional e v, os choques aleatérios. Neste artigo relatam
estudos empiricos sobre a Eonia realizados por Moschitz (2004), Nautz e Offermanns (2006),
e.g. que revelam a grande influéncia da politica monetaria no seu comportamento, uma vez
que de entre os factores explicativos se destacam as condicOes de liquidez e as expectativas
em relacdo as taxas oficiais e a existéncia de corredor das taxas das facilidades permanentes.
Um outro factor é o efeito de calendario que leva a Eonia a distanciar-se da taxa de
refinanciamento no final de cada periodo de manutencdo, uma vez que 0s bancos nesta fase
procuram maior liquidez para fazer os seus pagamentos e gerir 0 seu balanco mensal
aumentando a taxa MMI, sendo que “o BCE apenas consegue reduzir o valor do diferencial
quando provoca condi¢Oes de liquidez excedentarias no final do periodo de manutengio.”
Neste trabalho os autores, tendo por base a nogdo de que em situagdes normais a Eonia
flutua em torno da taxa de refinanciamento, referem que “A crise financeira...teve um impacto
significativo sobre o funcionamento do mercado monetario. As taxas de juro deste mercado
apresentaram subidas substanciais e a volatilidade disparou. As maturidades mais longas do
mercado monetario passaram a incorporar um maior prémio de liquidez e de risco de crédito.
O segmento overnight tornou-se mais volatil e dependente das condi¢des de funcionamento
do mercado interbancario. Esta situagdo pode ter alterado a capacidade do Eurosistema em
intervir no mercado interbancario e em influenciar as taxas de juro em linha com a orientacédo
de politica monetaria”. Apos a realizagdo dos testes, realizados através da metodologia
EGARCH, é confirmada esta ultima afirmacdo ao constatarem que no periodo ap6s 2007
aparece um obstaculo para o BCE na influéncia da Eonia devido & passagem para operacdes

com satisfacdo de procura total, perdendo efeito o factor liquidez.

1.4.2. Efeitos das taxas directoras no mercado das Obrigacdes de Tesouro

Ledo, Ledo e Lagoa (2009) descrevem um impacto positivo das alteracdes das taxas
directoras no mercado obrigacionista. Para estes autores, como o0 aumento das taxas directoras
levam ao aumento de outras taxas (MMI, crédito e depdsito bancario, entre outras), as taxas
de juro dos instrumentos de Tesouro também aumentardo. Isto porque, por um lado um
aumento das taxas do MMI leva a que os bancos, ao invés de investirem em obrigacdes,
apliqguem o seu dinheiro no MMI, pois dard uma rendibilidade maior e por outro lado um
aumento das taxas de dep0sitos a prazo e poupanca vai levar a que os investidores, preferindo

este deposito, vendam as obrigacdes ou, simplesmente, ndo comprem novas obrigacdes.
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Grande parte dos estudos efectuados (normalmente referente aos E.U.A.) védo de
encontro com a teoria apresentada pelos autores anteriores no que diz respeito a influéncia das
taxas directoras nas taxas de curto prazo. No entanto, as taxas de longo prazo nem sempre
respondem ou respondem apenas de uma maneira fraca as mudancas das taxas de juro de
referéncia.

Para Thornton (1998) ndo é surpresa 0s mercados reagirem a mudancas nas taxas
referéncia do FED e por isso procura, no seu estudo, observar as reac¢Oes das taxas de juro de
curto e longo prazo através das expectativas do mercado acerca da inflacdo e a magnitude dos
efeitos.

Thornton estuda as taxas de juro para todas as maturidades através da equacgdo it =
rt + ¢, onde toma a taxa de juro nominal como a soma da componente taxa de juro real e as
expectativas de inflagdo. O autor refere ainda que uma alteracdo das taxas de referéncia do
FED (Federal Funds Rate Target) pode dar nova informacdo as duas componentes e por vezes
essa informagdo podera ter efeitos opostos, pelo que a taxa de juro nominal ird reagir

(aumentando ou diminuindo) ou ndo dependentemente da magnitude dos efeitos em cada

componente. No seu estudo, através da estimacdo da equacdo Ait =y + BAfftar + €5, para
0s instrumentos de Tesouro a 3 e 12 meses, 10 e 30 anos no periodo de 2 Outubro de 1989 até
31 Dezembro 1997, observa uma resposta significativa de curto prazo e uma resposta
pequena, ndo estatisticamente significante a 5% das taxas de longo prazo. Também neste
estudo, Thornton procura ver a magnitude da reac¢do conforme o tamanho da alteracdo do
valor das Federal Funds Rate Target, dividindo as mudangas em grande, quando maiores de
25 pontos base e pequenas quando iguais aos 25 pontos base chegando a conclusdo de que
taxas de curto prazo ndo variam com o tamanho da ac¢do mas que as taxas de longo prazo
variam. A reacgdo das taxas a 12 meses € maior a pequenas mudangas e menor a grandes
mudancas e a resposta das taxas a 10 e 30 anos acontece apenas quando existem grandes
mudancas. No entanto, estas diferengas ndo sdo estatisticamente significantes. O problema
que surge e o facto de todas as grandes mudancas deste periodo serem acompanhadas por
alteragdes nas taxas de desconto pelo que Thornton ndo consegue dividir o efeito que vem da
alteracdo do Federal Funds Rate Target do que vem das alteracdes das taxas de desconto.

De forma sintetizada, Thornton conclui que existem diferentes reaccdes a curto e a

longo prazo sugerindo que as acgdes de politica monetéaria causam ao mercado mudancas nas

® Na equagdo descrita (4it = y + BAfftar + €), it representa as taxas de juro do Tesouro, fftar as
taxas do FED (FED’s Federal Reserve Funds Rate Target) e § mede a resposta do mercado a parte nédo
antecipada das alteracdes na taxa de referéncia.
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expectativas de inflacdo e que as taxas de longo prazo apenas respondem as acc¢des quando
estas sdo acompanhadas de alteragdes na taxa de desconto.

Roley e Sellon (1995) chamam a atencdo para a diferenga entre a teoria do mecanismo
de transmissao que evidencia uma forte e positiva relacdo entre a politica monetaria e as taxas
de juro de longo prazo e a actual relacdo entre estes que se mostra bastante fraca e variavel.

Ao evidenciar a relacdo entre as ac¢des de politica e as taxas de juro, Roley e Sellon
mostram através da analise de um curto espaco de tempo (Fevereiro de 1994 e Julho de 2005),
como € possivel ver na Figura 1.1, que a taxa a 3 meses apesar de flutuar desviando-se por
vezes da Federal Funds Rate Target acaba por estar sempre perto antecipando no entanto as
subidas e descidas existentes. Por outro lado, as taxas de longo prazo ndo tém esta tendéncia
de aproximacao a taxa target, sendo que no inicio deste periodo acaba por subir de forma mais
répida e que no fim de 94/inicio de 95 acaba por cair enquanto a taxa referéncia continua a
aumentar, mostrando neste Gltimo uma reaccdo oposta a descrita pelos mecanismos de

transmissao.

RELATIONSHIP BETWEEN MARKET RATES AND FUNDS RATE TARGET
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Figura 1. 1- Relacéo entre as taxas de mercado e Federal Funds Rate Target
Fonte: Roley,V. e Sellon,G.(1995) chart 1, pag 76

Nesta mesma pesquisa, tal como Thornton, Rolley e Sellon referem-se a teoria das
expectativas para explicar a reaccdo das taxas de juro de longo prazo. Esta teoria faz
referéncia a afectacdo das politicas monetarias nas taxas de longo prazo através da influéncia
directa das taxas de curto prazo e da alteracdo das expectativas futuras para taxa de curto
prazo. A reaccdo das taxas de longo prazo depende da visdo dos participantes do mercado

sobre as futuras accdes de politica monetaria, i.e., se 0s participantes pensam que a politica
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sera permanente ou persistente (ou seja, a primeira de muitas altera¢6es na mesma direccao),
as taxas a curto e a longo prazo irdo responder positivamente, sendo esta resposta igual ou
mesmo maior que a resposta de curto prazo, mas se por outro lado parecer uma acgao
temporaria que podera ser reversivel com o estado da economia, a taxa pode ndo ter uma
reaccdo significante ou até diminuir com um aumento da taxa target.

Assim, tendo como base esta teoria, 0s autores estendem a sua pesquisa para além dos
dias a volta do anuncio da alteracdo (diferenciando-se de outros estudos que apenas se focam
em um/dois dias antes e depois) e ndo s6 denotam que a resposta no dia a seguir a mudanca é
pequena e que no proprio dia é até mesmo nao significante como mostram que a politica pode
ser antecipada. Utilizando um modelo que capta a tendéncia das taxas a antecipacGes nas
accOes de politica tomadas e estendendo a analise para um horizonte maior, estes autores
encontram uma resposta maior das taxas de longo prazo que as encontradas em estudos
anteriores, e uma antecipacao das taxas de longo prazo em relagdo as alteracgfes (as taxas de
longo prazo parecem antecipar as mudangas movendo-se com antecedéncia).

Edelberg e Marshall (1996) afirmam a existéncia de ligagdo entre as previsoes de alta
inflagdo e a influéncia das acgdes de politica monetaria nas yields das obrigagdes. Estes
autores examinam como a politica monetaria afecta as yields de diferentes maturidades
medindo a politica monetéria através do nivel de Federal Funds Rate, uma vez que confirmam
o efeito imediato desta politica nestas taxas. Para isto, utilizam dados mensais e incluem no
modelo VAR 7 varidveis (instrumentos de politica monetaria, em particular o Federal Funds
Rate, o log do emprego ndo agricola como indicador da actividade econdmica real, log nivel
de precos como medida de gastos em consumo, mudancas do indice de precos de materiais
sensiveis como medida de pressdo inflacionaria futura, as yields de cupdo zero, log
“nonborrowed reserves” e log do total de reservas como medida de procura de crédito na
economia) que consideram importantes para a medigdo desta reaccdo. Com este modelo
observam que um aumento de 50 pontos base (p.b.) do Federal Funds Rate leva a um aumento
de aproximadamente 30 p.b. nas yields de um més deixando de ter efeito passado 20 meses. A
6 e 12 meses também existe um aumento de 30.p.b. mas o efeito acaba mais cedo; para uma
maturidade de 3 anos existe aumento de 12 p.b., ao passo que para as maturidades maiores de
10 e 15 anos o efeito € de um aumento de menos de 5 p.b. 0 que sumarizando, demonstra uma
reaccdo significante e forte a curto prazo, reaccdo esta que diminui e se torna menos
significante com a longitude das maturidades.

Para o periodo de 1994, estes autores revelam que um choque na politica monetaria tem

um grande impacto apenas nas obrigacdes de curto prazo sendo que as obrigacdes de longo
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prazo com maturidades de 3 anos revelam um pequeno impacto e as de 15 anos um impacto
insignificante. Para esta reac¢do, 0s autores encontram a hipoOtese das expectativas e a
hipotese de Fisher de que os movimentos das OT reflectem as mudancas na inflacdo esperada,

como explicacdes tedricas para o observado.

1.4.3. Efeitos das taxas directoras no mercado de Acgdes

No que diz respeito ao mercado de accdes, tal como a teoria expde, a grande parte dos
estudos revelam uma relacdo negativa entre o preco das accdes e as taxas de referéncia dos
Bancos Centrais.

Ledo, Ledo e Lagoa (2009) no seu livro de Politica Monetaria e Mercados Financeiros
demonstram como as ac¢Bes de politica monetéria afectam, por diversas vias, o mercado das
accOes. Como foi referido anteriormente, um aumento das taxas directoras do BCE conduz a
um aumento das taxas MMI overnight e a X meses e a uma diminuicdo da Base Monetaria,
levando a que os bancos (intermediarios financeiros) ao pagarem mais para se financiarem,
aumentem as taxas de juro de crédito bancario, de depdsitos e poupanca e a que as taxas de
juro dos Bilhetes de Tesouro (BT) e obrigagdes emitidas por empresas privadas tambem
aumentem.

As accdes sdo assim afectadas por diversas formas. Em primeiro lugar, o aumento do
preco a pagar pelo crédito leva, por um lado, os consumidores a comprar menos bens as
empresas, diminuindo as vendas destas, e, por outro lado, leva a que as proprias empresas
passem a ter mais dificuldade em se financiar. Por consequéncia, estes dois lados
(empresa/consumidor) proporcionam uma diminui¢do das receitas que, por sua vez, levam a
diminuicdo dos dividendos das ac¢des distribuidos, conduzindo os investidores (que exigirdo
uma remuneracdo mais elevada) ndo s6 a nao comprar como até a vender as ja detidas. Em
segundo lugar, ao aumentar as taxas de juro das obrigacdes das empresas torna-se também
mais inacessivel a sua forma de financiamento e menos atractivo para o investidor pagar mais
por um crédito para adquirir accbes. Em terceiro, ao aumentarem outras taxas como a das
obrigacbes (BT e OT) e depdsitos, estas formas de investimento tornam-se mais atractivas
levando o investidor a preferir este modo de rendimento ao invés da aquisi¢do das acgoes.

Por todas estas vias, 0 preco das acc¢bes acaba por cair com um aumento das taxas
directoras do Banco Central, mostrando assim uma relacao inversa.

Uma outra forma de explicar a diminuicdo (aumento) do preco das ac¢des aquando uma

subida (descida) das taxas de juro directoras é através da observacdo da equacgdo do valor
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fundamental de uma accéo (1), que indica o valor actualizado de todos os dividendos (DIV)

que se espera que a empresa distribua no futuro:

DIV} DIV} DIV
I+dsi g (1+ds)?q  (1+ds)’m

1)

Como mostrado na equagdo, com o0 aumento das taxas directoras, a taxa de desconto

/S}; = DIV§ +

associada (dg ;) vai aumentar, pelo que existira uma tendéncia de diminuigéo da cotagdo da
accdo da empresa i na bolsa (S).

Bernake e Kuttner (2004) estimam, através do modelo VAR, o efeito da politica
monetaria no mercado de acgOes utilizando os dados do CRSP Value Weight. Como afirmam,
as acgOes de politica monetaria afectam directamente as taxas do Federal Funds Rate e 0s
mercados financeiros, ao passo que as variaveis econémicas objecto da actuagdo do Banco
Central (inflacdo, PIB e emprego) sdo afectados de forma indirecta, pelo que se torna
interessante ver a forma de afectacdo das politicas no mercado das accdes.

Estes autores distinguem as politicas esperadas das ndo esperadas assumindo que o
mercado ndo responde a politicas antecipadas. Utilizando o método de Kuttner (2001) que
recorre a dados de contratos de futuros para construir uma medida de surpresa as mudancas,
0s autores observam uma resposta forte do CRSP Value Weight a alteracGes surpresa e uma
resposta pequena e por vezes nula a mudancas antecipadas pelos participantes do mercado. E
também perceptivel no estudo uma resposta grande quando a alteracdo é vista como
permanente e pequena quando existe uma manutencdo ndo esperada da taxa target. Deste
estudo é retirada também a conclusdo de que a reaccdo dos precos das accdes a politica
monetaria advém ndo tanto dos efeitos que estas produzem nas taxas de juro real, mas sim dos

retornos futuros em excesso esperados e dos dividendos esperados no futuro.
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2. ESTUDO ECONOMETRICO

2.1. Levantamento de dados e estudo das variaveis

Os dados diarios (5 dias da semana) dizem respeito ao periodo de Janeiro de 2000 a
Dezembro de 2011e foram obtidos na Bloomberg e BCE.

Para 0s objectivos pretendidos, apenas nao foi possivel a obtencdo das taxas de juro das
obrigac@es de curto prazo portuguesas, pois ndo se encontravam nas plataformas de pesquisa
(Bloomberg e Datastream) nem estavam disponiveis no sitio do BCE. Na persisténcia de
encontro destes dados foi contactado o Banco de Portugal que informou ndo ter dados desse
instrumento aconselhando o contacto com o IGCP, Instituto de Gestdo da Tesouraria e do
Crédito Publico, do qual ndo se obteve qualquer resposta. Apesar da limitacdo do estudo as
obrigac@es portuguesas, dada a existéncia de dados para os restantes paises a analise a curto
prazo foi possivel.

No que diz respeito as obrigacdes de longo prazo a selecgdo das series a incluir no
estudo foi realizada a partir da observacdo grafica de diversas maturidades. Como é possivel
observar nas Figuras 2.1, 2.2 e 2.3 obtidas no programa E-views — software seleccionado para
a realizacdo dos estudos incluidos nesta dissertacdo — as OT de maturidades 2, 3 e 5 anos tém

um comportamento muito semelhante em todos os paises.
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Figura 2. 1- Obrigacg6es de Tesouro Portugal
Fonte: Output E-views
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Revendo a literatura, estudos anteriores revelam que, havendo resposta significativa a
longo prazo, a reaccdo das obrigagdes diminui com a longevidade das maturidades. No
entanto, nestes estudos sdo comparadas maturidades com uma maior distancia (Thornton
compara maturidades de 12 meses, 2 e 30 anos, Rolley e Sellon 3 meses e 30 anos e Edelberg
1,6 e 12 meses e 3, 10 e 15 anos) pelo que também aqui a inclusdo de todas estas maturidades
torna-se dispensavel.

Desta forma, sera retirada a série de obrigacdes de maturidade de trés anos mantendo a

de dois e cinco anos, pois a distancia de maturidade ja se considera relevante.

O nuimero de observaces obtidas para as OT de 15 anos é reduzido quando comparado
com as restantes e o periodo de observacdo é bastante curto tornando-se irrelevante para o
estudo em causa, dado que se pretende a observacao dos resultados para o periodo de 2000 a
2011.

As séries de ObrigacOes de 3, 6 e 12 meses e 30 anos, apesar de os dados obtidos para
Portugal no caso dos Bilhetes de Tesouro ndo constarem e no caso das OT 30 anos iniciarem
apenas em meados de 2006, serdo mantidas pelo grande interesse de estudo a curto e muito
longo prazo.

Relativamente ao mercado accionista foram obtidos os valores dos indices de cotagdes
de acgbes dos paises em causa. O PSI20 para Portugal, Dax para a Alemanha e Ibex de
Espanha. O indice por ser o indicador, medido em pontos, que reflecte a evolucdo média dos
precos das accdes das empresas que mais transaccionam no mercado permite a comparacgao
entre paises.

Para medir o impacto objectivo obtiveram-se os ados relativos as taxas de referéncia o
BCE, i.e., as taxas de facilidade permanente de deposito e de cedéncia de liquidez e as taxas
de refinanciamento. No entanto, o facto das alteragdes das taxas directoras ocorrerem
temporariamente (veja-se Anexo D1) torna as séries com pouca variabilidade, pelo que
integrar no estudo uma variavel mais volatil a tomar o lugar da variavel de referéncia (taxa de
refinanciamento) d& um maior interesse e relevancia ao estudo.

O primeiro passo dos mecanismos de transmissdo consiste na definicdo das taxas de
juro do BCE e estas vao servir de referéncia para as taxas de juro do mercado interbancario.

Através da visualizacdo do grafico (Figura 2.4) € clara a evidéncia de que o impacto das
taxas de juro do BCE nas taxas do Mercado Monetario Interbancario (MMI), aqui

representado pela Eonia, é tal e qual o descrito pela teoria.
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A taxa de juro do MMI varia em torno da taxa de refinanciamento do BCE nunca
ultrapassando a parede de limitacdo dada pelas taxas de cedéncia de liquidez e facilidade de

depdsito.

00O 01 02 02 04 05 06 O7 08 09 10 11

REFIBCE
Empréstimo BCE

DEPOSITO BCE
EONIA

Figura 2. 4- Comportamento das taxas oficiais e Eonia
Fonte: Output E-views

Observando a mesma figura é claro o desvio da taxa MMI, nos ultimos anos de
observacédo, em relacdo a taxa de refinanciamento declarando a existéncia de um factor (crise
financeira) que o faz afastar desta. Neste periodo, a taxa encontra-se abaixo da taxa de
refinanciamento estando muito proxima da taxa de facilidade permanente de deposito.

Tambeém com um simples teste a correlacdo das variaveis é manifestada a relacdo que
estas variaveis tém entre elas. Uma vez que a grande parte das decisdes do BCE afectam as
trés taxas no mesmo sentido e na mesma proporcao é intuitivo que a correlacdo seja positiva e
muito préxima de um. Este valor da correlacdo (Tabela 2.1) revela que também a Eonia tem
uma correlacdo quase perfeita com as outras taxas. Assim, é demonstrado que as alteracGes do

BCE influenciam fortemente as taxas do mercado monetéario interbancario.

Tabela 2. 1- Correlagéao entre as taxas oficiais e Eonia
| Correlation Matrix

RREFI = RDEP EOMIA

RREFI 1.000000 0.9962592 0.9958592 0.985426

REMP 0.996292 1.000000 0.984971 0.989533

RDEP 0.995892 0.984971 1.000000 0.973148

EOMNIA 0.985426 0.989533 0973148 1.000000
Fonte: Output do E-views

Uma vez demonstrada esta clara influéncia, estdo dadas as condi¢des para integrar uma
varidavel mais volatil ao estudo do impacto das taxas do BCE nos instrumentos financeiros.
Desta forma, sera tomada a Eonia em substituicdo das taxas de referéncia do Banco Central

Europeu.
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Por fim, de forma a poder verificar os efeitos da existéncia de uma crise econémica no
impacto da politica monetaria do BCE nos istrumentos foi incluida uma variavel dummy que
diferenciara o periodo pre-crise do periodo de crise. A faléncia da Lehman Brothers, a 14 de
Setembro de 2008, foi a data tomada como marco para a separacdo pretendida por se
considerar que foi a partir desta faléncia que se iniciou um efeito “domind” que veio a atingir
as instituicdes financeiras de todo o mundo e por consequéncia, as economias de muitos

paises inclusivé os paises alvo deste estudo.

Assim, as séries utilizadas no estudo podem ser sintetizadas no quadro seguinte:

Tabela 2. 2- Descricdo das variaveis de estudo

L. L. A Nome da Nome da Nome da
Séries didrias (5 dias da L. . . . .. .
variavel Periodo variavel Periodo | variavel | Periodo |[Fonte
semana)
Portugal Alemanha Espanha
BT's 3 3 04Jan2000+ 3 04Jan2000-
S 2 meses M 130pez2011| ™ [30Dez2011
BT's 6 meses 26m 04Jan2000+ e6m 04Jan2000-
30Dez2011 30Dez2011
BT's 12 meses al2m 03Jan2000 el2m 04Jan2000-
30Dez2011 30Dez2011
\ 04Jan2000- 03Jan2000+ 03Jan2000-
OT's 2 anos P23 I 30pez2011| %% |30Dez2011| ©%?  |30Dez2011| o
OT's 5 anos t5a 03Jan2000- a5a 03Jan2000+ e5a 03Jan2000- %
P 30Dez2011 30Dez2011 30Dez2011 g
OT's 10 10 04Jan2000- 10 03Jan2000+ 10 03Jan2000- ™
s b anos PP |30Dez2011| 7% |30Dez2011| €77 |30Dez2011
\ 16Mar20064 03Jan2000- 03Jan2000-
OT's 30 anos P302 1 01pez2011| 2397 |30pezz011| ®39?  |30Dez2011
indice de accdes <20 03Jan2000- da 03Jan2000+ ibe 03Jan2000-
: g pst 30Dez2011 X |30pez2011| '  |30Dez2011
Eonia eonia 03Jan2000-
30Dez2011
Taxa de Refinanciament rrefi 03Jan2000-
axa de Retinanclamento 30Dez2011| @
m 3
Taxa de Facilidade de 03Jan2000-| S 8
. BRR remp g o
Cedéncia de Liquidez 30Dez2011 @ )
Taxa de Facilidade rde 03Jan2000- S
Permanente de Depdsito P 30Dez2011
Dummy O - Pré Crise D1 Até 14Set2008
1 - Crise De 15Set2008

Fonte: Elaborado pelo autor
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2.2. Metodologia e seleccdo dos modelos

O estudo de estacionaridade em séries temporais é crucial para a boa estimacdo de
modelos econométricos. Para isso 0 primeiro passo a dar consiste na determinacdo da
estacionaridade ou ndo estacionaridade das séries.

Se uma série temporal é estacionaria a sua média, variancia e covariancia sao constantes
ao longo do tempo, ou seja, sdo as mesmas em qualquer ponto do tempo que avaliamos e a
covariancia apenas dependente do ndmero de desfasamentos temporais considerados
(Guajarati 2004).

No caso das seéries serem ndo estacionaria, nos resultados pode-se encontrar uma
regressdo espdria, isto é, as varidveis sdo independentes apesar dos resultados serem
significantes sendo que assumem uma relacdo entre elas. Uma regressdo espuria é uma
regressao sem sentido e a utilizacdo desta leva a resultados enganadores uma vez que 0S
coeficientes de correlacdo sdo significantes ndo tendo, no entanto qualquer significado
econémico.

De forma a evitar este problema deve-se transformar a série em estacionaria, mas para
iSs0 € necessario saber o tipo de série com que se esta a trabalhar. As séries ndo estacionarias
podem ser do tipo TSP (estacionarias em torno da tendéncia) ou DSP (estacionarias quando se
toma as diferencas).

No caso de um processo estacionario em tendéncia (TSP), é necessaria a remogao da
tendéncia para que se torne estacionaria passando os coeficientes a serem bem estimados. No
caso de séries DSP serem estacionarias, depois de tomadas as diferencas, é necessario que 0s
residuos da regressao em niveis sejam um processo estacionario para que se considere a
relacdo entre as variaveis como cointegracdo, i.e., de equilibrio (Patterson, 2000). Nesta
situagdo, torna-se indispensavel descobrir se as variaveis apresentam uma relacdo de
cointegragdo ou espuria.

Para estudar a estacionaridade das varidveis existem diferentes testes sendo o0s
chamados Testes de Raizes Unitarias aqueles que se tornaram mais populares ao longo do
tempo. De entre estes testes encontram-se: 1) Augmented Dickey-Fuller (ADF); 2) Phillips-
Perron (PP); e 3) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

O teste ADF (1981) é uma extensdo ao teste Dickey Fuller (1979). O teste DF permite
testar a estacionaridade, no entanto tem a limitacdo de assumir que os erros da regressao do

teste sdo sempre ruido branco e, portanto o teste ADF aparece de forma a contornar tal
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restricdo acrescentando termos desfasados da variavel dependente e corrigindo a auto-
correlacdo dos erros. A equagao geral para um AR(p) ¢é dada por:
Ay, =pu+o6t+ay,q + 68y, 1 + -+ 60y p + & 2

Phillips e Perron (1988) desenvolveram uma abordagem alternativa utilizando métodos
ndo parametricos de correccdo de erros onde a variancia de longo prazo do erro da regressdo
do teste é estimada a partir dos seus residuos.

Nos dois testes mencionados, o ensaio de hipoteses utiliza a distribuicdo zc, que inclui a
constante, para testar a estacionaridade das variaveis, tomando como hipdtese nula a série 1(1)
e hipétese alternativa 1(0). No caso de ndo aceitacdo de ndo estacionaridade, o ensaio de
hipotese com a distribuicdo tct (com constante e tendéncia) testa o tipo de série onde a
hip6tese nula tomada é uma série DSP e hipo6tese alternativa um TSP. A aceitacdo (rejeicao)
da hipotese nula, a um nivel de significAncia de 5%, ocorre quando o p-value é superior
(inferior) a 0,05.

O teste KPSS- Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) testa a estacionaridade
como hipotese nula. A série € expressa como a soma da tendéncia deterministica, passeio
aleatdrio e erro estacionario e o teste é o de multiplicador de Lagrange da hipotese de que o
passeio aleatdrio tem variancia igual a zero. O critério de aceitacdo da hipétese nula depende
dos valores criticos e do valor da estatistica dada pelo teste, rejeitando ou aceitando a hipotese
nula conforme se encontre a direita ou esquerda do valor critico, respectivamente.

Aplicando os testes de raizes unitarias as séries em estudo nesta dissertacdo € evidente a
concordancia dos diferentes testes no que diz respeito ao tipo de série, tornando-se claro que
todas as variaveis seleccionadas sdo nao estacionarias do tipo DSP (Ver Anexo A.1).

Desta forma, como mencionado anteriormente, dados os riscos que se corre quando
trabalhamos com séries ndo estacionarias, € conveniente estudar previamente a relagdo entre
as variaveis, pois apesar de divergirem no tempo aleatoriamente, estas poderdo de alguma
forma estar combinadas (relagdo de cointegracdo) ou apresentar uma relacdo espuria.
Economicamente falando, duas variaveis serdo cointegradas se tém uma relacdo de longo
prazo, ou equilibrio, entre elas (Guajarati 2004).

No estudo, dado que se pretende uma analise uniequacional e uma analise
multiequacional, é necessario primeiramente apresentar as equacoes relativas a cada analise,

realizando entdo todos os estudos necessarios para o encontro do melhor modelo a estimar.
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- Anélise Uniequacional

A andlise uniequacional reside na estimagdo de 21 modelos, colocando cada um dos
instrumentos, accdes e obrigacOes de diferentes maturidades, dependente da Eonia e da
dummy de influéncia da crise econémica.

Rixy = 1+ B2 Eonia + f3 D1 + 4 D1 « Eonia + u 3),

R=PT, E, A; jx=3m, 6m, 12m, 23, 5a, 10a,30a; p= erro do modelo
onde R;, assume a taxa de juro das ObrigacGes de Tesouro de Portugal, Espanha e Alemanha
a uma maturidade de jx. Assim, nesta equacdo podem ser incluidas as 18 equacgdes que se
pretende estimar no que diz respeito aos Bilhetes e Obrigagdes de Tesouro de diferentes
maturidades. Por outro lado,

S =1+ B2 Eonia+ 3 D1+ 4 D1+ Eonia + u (4),
S=Psi20, Ibex, Dax; u= erro do modelo
onde S assume o valor dos indices de acc¢Oes portuguesas (Psi20), espanholas (Ibex) ou
alemés (Dax).°

Este tipo de analise permite a estimagdo do impacto de alteracbes da Eonia nos
diferentes tipos de instrumentos financeiros, independentes uns dos outros, distinguindo
simultaneamente a diferenca de impacto em altura de crise. De ter em atencdo que nesta
analise é estudado o impacto da Eonia nos instrumentos e ndo o inverso, isto é, assume que a
Eonia influencia os instrumentos, mas os instrumentos ndo influenciam a Eonia.

O método de estudo de cointegracdo adequado a analise é o método Engle-Granger
(1987) que sugere a realizacdo um teste de raizes unitarias aos residuos.

Utilizando o teste ADF aos residuos extraidos de cada equacdo, a distribuicdo das
estatisticas de teste ja ndo é a de DF, mas sim a de Engle-Granger que tabelaram os valores
criticos (ver Anexo B.1) a ter em atencdo na observagdo do resultado. Este teste, através do
software escolhido, selecciona automaticamente o nimero de lags através do critério de
Schwartz. A hipdtese nula assume que 0s erros sdo ndo estacionarios (ndo
cointegracdo/espdria) e a hipodtese alternativa a de que 0s erros sdo estacionarios e, portanto
existe uma relacdo de cointegracdo das varidveis. O critério de escolha vai depender da

posicdo da estatistica de teste em relagdo ao valor critico, isto €, quando o valor da estatistica

® De forma a simplificar a introducdo das estimacdes necessarias no e-views Rjx € S serao

representados juntamente pela sigla inst (instrumento) assumindo estas os diferentes instrumentos
financeiros.
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de teste se encontra a direita do valor critico as variaveis tém uma relacdo espdria, caso
contrario as variaveis estdo relacionadas entre elas.

Confrontado o valor critico, a um nivel de significancia de 5% de -3,35 (indicado pela
Tabela de Engle-Granger como o mais apropriado para as equacdes em estudo que contém 2
variaveis e mais de 500 observacao), os testes realizados revelam a existéncia de cointegracédo
na relacao entre as obrigacfes alemas de todas as maturidades e a Eonia bem como na relacéo
entre as obrigac6es espanholas de curto prazo (3, 6 e 12 meses), de 5 e 10 anos e a Eonia. Por
outro lado, a relagdo entre as obrigacGes portuguesas e a Eonia, as obrigacdes espanholasa 2 e
30 anos e Eonia e entre os indices accionistas e a mesma manifesta-se como espuria (Ver
Tabela 2.3)’.

Tabela 2. 3- Teste de Engle-Granger aos residuos das equagdes R, e S (inst)

Rjx / S|Teste| Valor Critico (5%) | T-statistic | Aceita/ Rejeita HO Relacdo
PT2a -0,438547 Aceita Espuria
PT5a 0,210347 Aceita Espuria
PT10a 0,942153 Aceita Espuria
PT30a 1,100886 Aceita Espuria
E3m -4,386892 Rejeita Cointegragdo
E6m -4,130718 Rejeita Cointegragao
E12m -3,610676 Rejeita Cointegragao

E2a -3,041461 Aceita Espuria
ES5a -3,913125 Rejeita Cointegragao
El0a -3,479574 Rejeita Cointegragao
E30a | ADF -3,35 -3,156904 Aceita Espuria
A3m -12,43118 Rejeita Cointegracdo
A6m -6,049327 Rejeita Cointegracdo

Al2m -4,159705 Rejeita Cointegracdo
A2a -4,892141 Rejeita Cointegracdo
A5Sa -4,084397 Rejeita Cointegracgao
Al0a -3,749324 Rejeita Cointegragdo
A30a -3,354585 Rejeita Cointegragao
PSI120 -1,750937 Aceita Espuria

Dax -2,569513 Aceita Espuria
lbex -1,713153 Aceita Espuria

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos outputs do E-views

Dada a existéncia de relacGes cointegradas e relacdes espurias o modelo a utilizar

devera ser distinto.

" Nota: Para o estudo & cointegracdo de Engle Granger apresentado foi utilizada a equacéo (3) e
(4) que incluem as dummies relativas a existéncia de uma crise financeira, no entanto, caso a dummy
nao fosse incluida nos residuos da equagdo, como poderd ser visto na Anexo B.2. apenas 0s
instrumentos E5a, E10a e E30a apresentavam uma relagdo diferente, de espuria ao invés de uma
relacdo de cointegracao.
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Numa relacdo de cointegracdo devera ser utilizado o Mecanismo de Correc¢do de Erro
dado pela equagao geral:

Ay, = Yo+ Ay +8Ax +u,  (5),

onde y, é uma constante, All,_; respresenta a componente de erro de longo prazo (G;_,é
o erro de equilibrio), §Ax representa a componente de curto prazo e u, o erro do modelo. Este
modelo toma as variaveis as diferencas e inclui uma componente que recupera as informagdes
de longo prazo, isto &, inclui o residuo da equacéo de cointegracdo (com um desfasamento) na
estimacao do modelo.

De forma a aplicar este modelo as variaveis em estudo, a equacao utilizada no eviews
para a estimacao é dada por:

d(inst) = c+ yl residinst(—1) + y2 d(eonia) + y3 D1 + y4 D1 * (eonia) + p (6),
onde inst assume qualquer instrumento de qualquer maturidade, residinst o residuo, d(inst) a
variac¢do do instrumento em causa e d(eonia) a variagao da Eonia.

Os resultados dos outputs extraidos demonstram, como apresentado no Anexo B.3., a
existéncia de algumas situacdes que implicam a mudanca no modelo a estimar. No caso dos
instrumentos A3m, A6m, A2a, A5a, AlOa, A30a, E6m, E12m, E5a e E10a é revelada a
insignificancia da inclusdo das dummies no modelo, uma vez que o seu p-value é superior a
0,1 (nivel de significancia de 10%). Por consequéncia estas deverdo ser retiradas pelo que a
estimacdo mais correcta a ser realizada € através da equacéo (7):

d(inst) = ¢ + ylresidinst (—1) + y2d(eonia) + u (7)

No entanto para A2a e E12m existe uma situacdo que desperta interesse. O p-value da
componente y; residinst (-1) destes instrumentos revela (sendo superior a 0,05) a néo
cointegracéo, facto que manifesta uma incoeréncia com o teste Engle-Granger. Nesta situacéo
0 modelo deverd assumir uma relacéo espdria e, portanto para estes instrumentos o0 modelo (7)
n&o é o melhor a estimar®,

Os restantes instrumentos que contém uma relagdo de cointegra¢do com a Eonia (Al12m
e E3m) demonstram que a inclusdo de d1*d(eonia) € insignificante e deve ser retirada do
modelo, sendo que o melhor modelo a estimar serd 0 modelo de mecanismo de correccdo de
erros sem a incluséo desta componente:

d(inst) = ¢ + ylresidinst (—1) + y2d(eonia) + y3D1 + u (8)

® Os resultados do output da estimagio da equacdo 7 para os instrumentos em causa (A2a e
E12m) revelam igualmente um p-value para o residuo superior a 0,1 o que demonstra a manutencao da
sua insignificancia quando séo retiradas as dummies.
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Desta forma e tomando a componente de longo prazo do modelo de mecanismo de
correccao de erros (y; residinst (-1)) como nula dado que o objectivo da dissertacdo se centra
nos impactos de curto prazo, os modelos a utilizar no caso das relagbes de cointegracédo

encontram-se definidos.

Quando as séries apresentam uma relacdo de espuria, a analise as variaveis é possivel
quando se tomam variagdes, pois variaveis ndo estacionarias quando tomadas as primeiras
diferencas transformam-se em estacionarias. Desta forma a analise sera executada através da
estimacao das equac0es iniciais tomando as suas variacoes:

d(inst) = ¢ + fld(eonia) + f2D1 + B3 D1 xd(eonia)+ u (9)

No entanto, tal como na cointegracdo, ao observar a estimagdo destas equacdes (ver
Anexo B.4.) sdo identificadas componentes que se revelam insignificantes em todos 0s
instrumentos a excepc¢do das obrigacdes portuguesas de 5 e 10 anos sendo necessario retira-las
do modelo.

No que diz respeito ao mercado accionista (Psi20, Dax e Ibex) bem como as obrigac6es
espanholas de maturidade de 2 anos (E2a) é verificado o facto de que a presenca de uma crise
no periodo de andlise ndao é significante, pelo que o modelo a estimar devera excluir as
dummies:

d(inst) = ¢ + Bld(eonia) + u (10)

Tal com o verificado anteriormente as obrigacfes alemés a 12 meses e espanhoas a 3
meses (A12m e E3m), contrariamente ao que indica o teste de Engle-Granger apresentam uma
relacdo espuria e revelam que a presenca de uma crise ndo é relevante pelo que o melhor
modelo a estimar sera também o modelo indicado na equacéo (10)

As OT portuguesas de 2 e 30 anos devera ser retirada a componente d1*d(eonia) e a
equacdo das OT espanholas de 30 anos devera ser retirado d1 devendo assim serem estimadas
para estes casos as equacoes 12 e 13 respectivamente.

d(inst) = ¢ + Bld(eonia) + 2D1 + u (11)
d(inst) = ¢ + Bld(eonia) + 2 D1 *d(eonia)+ pu (12)
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Em suma, os modelos estimados para a leitura dos resultados da analise uniequacional

sdo apresentados no quadro seguinte:

Tabela 2. 4- Modelos uniequacionais de coitegracdo e em primeiras diferengas

Eguagﬁo‘ Modelo ‘ Instrumento

Mecanismo de Correccao dos Erros
A3m | Abm
Cointegradas 7 diinst) = ¢ + y; residinst (-1) + y, dfeonia) + u Ax Al
A30a | E6m
E>a | E10a
8 d(inst) = ¢ + y; residinst (-1) + v, d(eonia) + y; DI+ |A12m| E3m

Modelo em variacoes

9 d(inst) = ¢ + B1 dfeonia) + f2 D1 + B3 DI1*dieonia)+ u | PT5a |PT10a

Psi20 | Dax

Nio 1 d(inst) = ¢ + B; deonia) + u Ibex | E2a
cointegradas E12m| A2a
11 diinst) = ¢ + B, dfeonia) + §, DI + u PT30a
1

12 d(inst) = ¢ + B, d(eonia) + f, D1 *d(eonia)+ u
Fonte: Elaborada pelo autor com base em estudos realizados com o apoio do E-views

(=]

=

N

- Anélise Multiequacional

A analise multiequacional utiliza um sistema de equacgdes ao invés de diversas equacdes
independentes, assumindo assim a existéncia de influéncia entre as variaveis tomadas como
endogenas. Aqui serdo utilizados dois cenarios, um primeiro em que a Eonia afecta, mas ndo é
afectada pelas obrigacdes dos diferentes paises da mesma maturidade e os indices de ac¢des
sendo que estes, no entanto se influenciam uns aos outros, e um segundo em que a Eonia é
também tomada como varidvel enddgena querendo isto dizer que também a Eonia é
influenciada pelos restantes instrumentos.

Cenario I: Variaveis enddgenas - PTx Ex Ax Psi20 Dax Ibex

Variéveis exogenas - ¢ eonia d1 d1*eonia
Cenario Il: Variaveis endogenas - PTx Ex Ax Psi20 Dax Ibex eonia
Variaveis exdgenas - ¢ d1 d1*eonia,

X = um modelo para cada maturidade
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Para analisar a existéncia de cointegracdo o método adequado é o de Johansen (1988)
que verifica a possivel presenga de mais de um vector de cointegragao, isto é, assume que
pode existir mais do que uma simples relacdo de equilibrio. Enquanto o método de Engle-
Granger assume que existe uma variavel dependente e outra independente, este método
considera a possibilidade de existir uma dependéncia mdtua entre as variaveis.

Para a realizagdo do teste Johansen é necessario primeiramente proceder a escolha do
namero de desfasamentos (p 6ptimo) no modelo VAR. Como € possivel verificar nos Anexos
C.1 e C2, existe incoeréncia do nimero de lags entre critérios e entre testes. Desta forma,
querendo seguir o mesmo método para todas as maturidades seleccionou-se o critério
Schwartz. O teste LR estava também em vista para o estudo, uma vez que possibilitava
adicionalmente a verificagdo da existéncia ou ndo de diferencas entre a escolha de um lag
maior ou menor. No entanto, como pode ser visto nas mesmas tabelas este teste identifica
muitas vezes lags elevados (respostas com 18,19 e 20 dias de desfasamento) o que, como
pode ser verificado no Anexo D.1, o BCE pode alterar as taxas em menos de 20 dias (exemplo
de 2001) sendo dificil identificar se o resultado do teste diz respeito a primeira ou segunda
mudanca®.

Prosseguindo com o teste Johansen onde sera testada a presenca de cointegracdo ou de
uma relacdo espuria através dos testes traco e lambda e do critério Schwarz. Uma matriz
[kxk], tera de ter um rank (IT)=r, 0< r <k, para que haja cointegragdo, sendo II= af’ onde «
representa uma matriz de ajustamento e f uma matriz de coitegracdo . Assim, no caso do
cenario | como existem quatro variaveis, uma vez que Portugal ndo é considerado, a matriz m
sera [4x4] sendo cointegrada quando a caracteristica da matriz se encontra entre 1 e 3.
Quando falamos nos instrumentos de longo prazo (2, 5, 10 e 30 anos), uma vez que as
obrigac@es portuguesas e o seu indice de ac¢es ja sdo incluidos na estimagdo do VAR do tipo
Vector Error Correction, de onde se extrai o teste Johansen, a matriz sera [6x6] sendo
cointegrada se a caracteristica da matriz assume um valor entre 1 e 5. No cenério Il a matriz é
de [5x5] a curto prazo e de [7x7] no estudo dos instrumentos de longo prazo, existindo
cointegragdo quando r(IT) se encontra entre 1 e 4 e entre 1 e 6 respectivamente. Havendo

cointegracgdo, o critério Schwartz (critério de seleccdo adoptado) indica qual o melhor modelo

% Os estudos a lags maiores, no entanto foram realizados e podem ser observados na Anexo D.2.
Para este resultado foi necessario a realizagdo do teste de cointegracdo incluido na Tabela 3.4. para
identificar o melhor modelo a utilizar.
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VECM, de entre 5 possiveis™, a utilizar. Por outro lado, quando n&o hé cointegragéo (r(I1)=0)
0 melhor modelo a estimar sera 0 VAR as primeiras diferencas.

Na Tabela 2.5 podem ser notados os resultados do teste Johansen para os dois cenarios
em causa, assumindo que, em caso de ndo concordancia entre os testes e entre o critério, basta

existir um que indique ndo cointegracdo para que seja admitida a relacdo de espuria.

Tabela 2. 5- Teste Johansen para os Cenarios | e 11

Maturidade Critério/ Lag Relacdo Modelo| |Maturidade Critério/ Lag Relagdo Modelo
Teste Teste
Cenario | Cenario Il
am sC 1 | Cointegragdo 1 am sC 1 | Cointegragdo 1
LR 20 Espuria - LR 19 | Cointegragdo 1
SC 1 Espuria - SC 1 | Cointegracgédo 2
6m - 6m - =
LR 20 Espuria - LR 20 | Cointegragao 1
SC 2 Espuria - SC 2 [ Cointegracdo 1
12m P 12m S
LR 18 Espuria - LR 19 Espuria -
sC 2 Espuria - sC 2 Espuria -
2a - 2a —
LR 19 Espuria - LR 19 Espuria -
sC 1 Espuria - sC 2 Espuria -
5a . 5a T
LR 20 Espuria - LR 20 Espuria -
SC 1 Espuria - SC 1 Espuria -
10a - 10a P,
LR 20 Espuria - LR 20 Espuria -
SC 1 Espuria - SC 1 | Cointegragdo 4
30a - 30a - =
LR 20 Espuria - LR 20 | Cointegragdo 4

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos outputs do E-views em anexo (Anexos C.3 e C.4)

No cenario | observa-se a existéncia de apenas uma relacdo de cointegracdo nas
obrigacBes de 3 meses quando realizado a um lag sendo que no entanto, quando realizado a
20 lags, apresenta uma relacdo espuria, relaccdo esta também verificada nos restantes
instrumentos. Assim, 0s modelos a estimar para este caso sao o modelo VECM (Mecanismo
de correccdo de erros vectorial) 1, sem constante e sem tendéncia, a 1 lag e 0 VAR em
variag0es, respectivamente.

O modelo VAR para este cenario é entdo dado pela equagdo geral:

Ve =CH+@1Ve1+ QY0+ 0+ PpYep +Vxe +AD + 6D xx + & (14),
onde y; € 0 vector de variaveis enddgenas [nx1] sendo n o nimero de variaveis enddgenas
(obrigacdes e acgdes); ¢ o0 vector [nx1] de constantes que representa a média amostral de cada

variavel; @1y¢_1, 92Y:t—2 € @pYe—p as quantidades estimadas para as variaveis com 1, 2 e p

lags de desfasamento; yx, para a varidvel exogena (eonia); AD para a dummy e 6D * x; a

“Modelos VECM: 1) Relacio de longo prazo e VECM sem constante e sem tendéncia; 2) Com
constante e na relacdo de longo prazo e VECM sem componentes deterministicas; 3) Relagdo de longo
prazo e VECM com constante; 4) Relacdo de longo prazo com constante e tendéncia e VECM com
constante; 5) Relag&o de longo prazo e VECM com constante e tendéncia.
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diferenca de inclinacdo. De notar que o modelo serd tomado as primeiras diferencas pelo que
0 valor das variaveis exdgenas e enddgenas sera dado em variagoes.
O modelo VECM 1, utilizado para 3meses e um lag é dado por:
Ay, = af'y,_ 1+ (15)

O cenério 11, por seu lado, apresenta relagdes de cointegracdo entre os instrumentos de
curto prazo e a Eonia e os instrumentos de maturidade de muito longo prazo (30 anos) e a
Eonia. Quando avaliada para 12 meses a 20 lags, indicados pelo teste LR, esta relacdo torna-
se espuria tal como nos restantes instrumentos. Tal como no primeiro cenario, 0 modelo a
estimar para as relagdes indicadas como espuria € um VAR (p) em varia¢es. Na existéncia de
cointegracdo € necessario observar o modelo VECM indicado pelo critério Schwartz. Desta
forma o modelo a estimar para uma maturidade de 3 meses a 1 e 19 lags é o modelo 1 sem
constante e sem tendéncia; para os instrumentos a 6 meses deve ser utilizado o mesmo modelo
1; para um estudo a 20 lags é o modelo 2 com constante na relacdo de longo prazo e VECM
sem componentes deterministicas e para 30 anos o modelo indicado a 1 e 20 lags é o modelo
4 uma constante na modelagdo no VECM e na relacdo de longo prazo, assim como tendéncia
na relacdo de longo prazo.

Enquanto para a analise do primeiro cenario os resultados serdo dados em termos
numéricos através da estimacdo dos modelos, no cenario dois serdo apresentados oS
resultados, com a estimagdo dos modelos, mas também através da representagdo das Fungdes
Impulso Resposta (FIR). De notar que a leitura dos resultados dos dois cenarios sera realizada
apenas quando tomados os lags de desfasamento menores indicados pelo critério de Schwart
dado néo ser racional incluir o estudo tomando o nimero de desfasamentos indicados pelo
teste LR segundo a justificacdo dada anteriormente sendo possivel, no entanto observar estes

resultados, apenas para o primeiro cenario, no Anexo D.2.

2.3. Resultados Empiricos

Numa simples anélise grafica as séries em niveis, dispostas por maturidade (ver Figura
2.5), é possivel observar que até ao periodo 2008 os BT alemaes e espanhois tinham tendéncia
a acompanhar as mudancas da taxa de refinanciamento do BCE estando mais préxima quanto
menor a maturidade. Apés este periodo nota-se uma separacdo destas taxas em relagdo a Refi.

Enquanto o BCE parou com as descidas nas taxas em Maio de 2009, os BT continuaram a
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descer até meados de 2010, altura esta em que parecem antecipar a subida apenas realizada
pelo BCE em 2011. Entretanto, os BT espanhois, que parecem antecipar mais cedo a subida
do que os alemaes, ndo antecipam a descida feita a Novembro de 2011, ao contrario dos BT
alemées.

Quantos as OT (obrigac@es de longo prazo), até 2008 encontram-se estaveis, no entanto,
quanto maior a maturidade, menos aparentam ser influenciadas pelas taxas do BCE. Contudo,
é possivel verificar que até ao aparecimento de uma crise, as taxas das obrigagcfes dos trés
paises eram semelhantes deixando de o ser em meados de 2009 onde as alemas se mostram

estaveis, as espanholas aumentam gradualmente e as portuguesas crescem a pigue.
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Figura 2. 5- Obrigacdes de curto e longo prazo, dados em nivel, por maturidade.
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2.3.1. Andlise Uniequacional

Quando tomada a influéncia da Eonia nos diferentes instrumentos independentes uns
dos outros (analise uniequacional) é observada a insignificancia da existéncia de uma crise
financeira no periodo em causa no que diz respeito ao efeito das alteragdes da Eonia nos
diversos instrumentos sendo excepcéo os titulos de Tesouro portugués a todas as maturidades,
alemaes a 12 meses e espanhois a 3 meses e 30 anos (Veja-se Tabela 2.6). E de notar que toda
a leitura de resultados é realizada assumindo a hip6tese de que a Eonia influencia os

instrumentos, no entanto, para as obrigacdes portuguesas de todas as maturidades, espanholas
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a 30 anos, PSI20 e Dax, uma vez que apresentam um p-value superior a 0,1, ndo pode ser
excluida a hipotese de que a Eonia pode néo influenciar estes instrumentos.

Nos instrumentos influenciados pela crise apenas as obrigacdes portuguesas a 2 e 30
anos apresentam um aumento da variacdo com a presenca de recessao. O primeiro reage a um
aumento de variacdo da Eonia de 1p.p com um aumento de variacdo de 0,01p.p. em situacdo
“normal”, aumentando esta variagao para 0,03p.p. na presenca de uma crise, demonstrando
uma diferenca de variagdo entre crise e ndo crise (mantendo-se tudo o resto constante) de
0,006 pontos. O segundo, por sua vez, ndo s6 aumenta a sua variacdo com a presenca da crise
financeira como demonstra uma mudanca de sinal, passando de uma reaccdo negativa
(diminuicao) de 0,003p.p. ao aumento da variagdo de 1p.p da Eonia, para um aumento de
0,0028p.p. encaixando-se assim, com a presenca na crise, na teoria exposta de que um
aumento das taxas do BCE (aqui representadas pela Eonia) leva ao aumento das taxas de juros
das OT.

Por outro lado, os restantes instrumentos que se mostram sensiveis a presenca de uma
recessao apresentam uma diminuicdo de reaccdo entre estes periodos. Nas obrigacdes
portuguesas a 5 e 10 anos e as espanholas a 30 anos é notoria a influéncia negativa da crise,
sendo que a sua presenca afecta o sentido do impacto de alteragcdes na Eonia, tornando a sua
reaccdo contraria a exposta na teoria.

Para as obrigaces portuguesas de maturidade de 5 anos quando a Eonia varia 1p.p.
estas vdo aumentar 0,02 p.p. num periodo sem recessao ao passo que irdo diminuir 0,06p.p. na
existéncia de uma crise. Nestas obrigacGes, ceteribus paribus, a diferenca de variacdo
ocorrente da presenca ou ndo de uma recessdo é de 0,014 e a diferenca de impacto € negativa
de -0,09p.p..

As mesmas obrigagdes, mas com uma maturidade de 10 anos apresentam uma variagao
de 0,016p.p. numa situacdo de estabilidade econdmica e de -0,03p.p. numa situacdo de
recessdo quando a variacdo da Eonia aumenta 1p.p., mostrando, ceteribus paribus, uma
diferenca de variacdo de 0,01p.p. e uma diferenca de impacto de -0,06p.p..

As obrigacGes espanholas de 30 anos, para a mesma variacdo da Eonia, vdo aumentar
0,013 pontos quando a dummy é zero e diminuir 0,02p.p. quando a dummy assume 1. Nestas
obrigacGes apenas a diferenca de impacto é significante e apresenta um valor de -0,03, sendo
que a diferenca de variacéo € retirada da equacédo estimada.

A reaccdo das obrigacdes espanholas a 3 meses e alemds a 12 meses a uma variagao da
de 1p.p. na Eonia diminui no periodo de instabilidade econémica, sendo que no periodo

“normal” respondem a esta com uma variagdo de 0,0146 e 0,0147p.p. enquanto no periodo de
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recessdo respondem com 0,0115 e 0,0118 pontos, respectivamente. A diferenca de variacdo

entre os dois periodos é de -0,003 e -0,0029 respectivamente.

Tabela 2. 6- Analise uniequacional — Impacto da variagdo de 1 p.p. da Eonia no
mercado accionista e obrigacionista

Equacio Mecanismo de Correccéio dos Erros | Resultado
: , e . . |
auag diilnst) = ¢ + yl1 *residinst(-1)+ y2 *dleonia)+ y3 * dl =
d(A3m) | -0,00118 |-0,021618 0 0,021395 1 0,020215
d(Aém) |-0,001308 | 0,012756 0 -0,006501 1 -0,007809
d(A5a) |-0,001472 | -0,003779 0 0,02155 1 0,015054
7 d(A10a) [-0,001338 | -0,004128 0 0,016526 1 0,015188
. d(A30a) |-0,001231 | -0,004189 0 0,012565 1 0,011334
Cointegradas
d(E6m) |-0,000527 | 0,004685 0 0,009117 1 0,008590
d(E5a) -8,58E-05 | -0,003329 0 0,01412 1 0,014034
d(E10a) | -8,64E-05 | -0,00421 0 0,00893 1 0,008844
1 0,011813
d(A12m) [-0,000492 | 0,00608 0 0,01518 1 -0,002875 *
8 0 0,014688
1 0,011576
d(E3m) | 0,000266 | 0,004048 0 0,014326 1 -0,003016 ’
0 0,014592

Nota 1: A componente de longo prazo, residinst(-1), assume o valor zero uma vez que se pretende apenas o efeito a curto prazo
A variacdo da eonia, d(eonia) assume o valor um pois é pretendido o impacto do instrumento quando esta aumenta um ponto percentual
Nota 2: Os campos a azul assinalam um p-value superior a 10%

Modelo em variagdes |
Equagdo . ; T : Resultado
auag Alnst = ¢ + Bl * dleonia) + B2 * di + B3 *dl*d(eonia) =

1 1*1 -0,056582

d(PT5a) [-0,000251 | 0,020092 1 0,01379 -0,090213 -
9 0 0*1 0,019841
1 1*1 -0,034387

d(PT10a) |-0,000994 | 0,017492 1 0,011682 -0,062567 -
0 0*1 0,016498
d(A2a) |-0,001447 | 0,020797 1 0,019350
N4 d{E12m) |-0,000426| 0,02102 1 0,020594

do
. d(Psi20) |[-2,279607 | 7,801508 1 5,521901
Cointegradas/| 10
Espiria d(lbex) |-1,974439| 46,1214 1 44,146961
d(Dax) -0,673059 | 16,61506 1 15,942001
d(E2a) 0,00019 | 0,018249 1 0,018439
1 0,026955
d(PT2a) |[-0,000596 | 0,011792 1 0,015759

1 0 0,011196
1 0,002863

d(PT30a) | 0,000449 | -0,00374 1 0,006154 *
0 -0,003291
1*1 -0,019569

12 d(E30a) [-0,000199 | 0,013246 1 -0,032616 -
0*1 0,013047

Nota 1: A variagdo da eonia, d(eonia) assume o valor um pois é pretendido o impacto do instrumento quando esta aumenta um ponto percentual

Nota 2: Os campos a azul assinalam um p-value superior a 10%

Fonte: Elaborada pelo autor com base em estudos realizados com o apoio do E-views

Nos instrumentos ndo afectos a crise as obrigacdes alemds de 6 meses e todos os indices
de cotacdo de accdes presentes no estudo ndo vdo de encontro com o exposto pela literatura
que refere que, em caso de existéncia significante de impacto, as taxas do BCE influenciam

positivamente as obrigacdes e em sentido inverso as acgoes.
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Como € visivel também na Tabela 2.6 os Bilhetes de Tesouro (BT) alemaes de
maturidade de 6 meses respondem a um aumento da variagdo de 1p.p. da taxa MMI com uma
diminuicéo de 0,008p.p..

Os indices Psi20, Ibex e Dax encontram no aumento de 1 ponto percentual da variacdo
da Eonia, contrariamente a teoria, uma reaccdo no mesmo sentido, variando 5,52, 44,15 e
15,94 pontos respectivamente.

Dos restantes instrumentos (BT e OT) retiramos a evidéncia de que um aumento na
variacdo da Eonia leva ao aumento das variacdes das obrigacdes.

No caso alemdo, o aumento de 1p.p. na Eonia, as obrigac6es alemas de 3 meses, 2, 5, 10
e 30 anos respondem com aumentos de 0,02p.p., 0,019p.p., 0,015p.p., 0,0152p.p. € 0,011p.p.
verificando-se uma diminuicdo (a excep¢do da maturidade de 10 anos) de impacto com o
aumento da maturidade tal como alguma literatura refere. Quando tomada esta teoria de
diminuicdo de impacto com a maturidade considerando todas as maturidades das obrigacdes
alemads verifica-se que no periodo em causa este ponto ndo € verdade. Como é possivel ver na
Tabela 2.7 isto apenas acontece em trés das sete maturidades em estudo. Tal como as
obrigacGes alemas, as portuguesas e espanholas ndo manifestam a diminuicdo de impacto com

0 aumento da maturidade.

Tabela 2. 7- Andlise uniequacional — Impacto da variacdo de 1 p.p. da Eonia nas
obrigacdes segundo a maturidade

Alemanha Portugal Espanha
d(inst) |D1| Resultado d{inst) | D1 | Resultado d(E3m) 1| 0,011576 -
d(A3m) 0,020215 | - d(PT2a) 1 |0,026955 | - 0| 0,014592 -
d(A6bm) -0,007809 d(PT5a) 1 |-0,056582 d(E6m) 0,00859
4(AL2m) 0,011813 Ma?or d(PT10a) 1 | -0,0344 Ma?or d(E12m) 1| 0,020594 Ma?or

0| 0,0147 |Maior d(PT30a) 1 | 0,002863 | Maior 0| 0,0184 |Maior
d(A2a) 0,01935 | Maior d(PT2a) 0 |0,011196 | - d(ESa) 0,0140342
d(A5a) 0,015054 d(PT5a) 0 | 0,019841 |Maior d(E10a) 0,0088436
d(A10a) 0,015188 | Maior d(PT10a) 0 | 0,016498 4(£30a) 1| -0,019569
d(A30a) 0,011334 d(PT30a) 0 |-0,003291 0| 0,013047 | Maior

Fonte: Elaborada pelo autor com base em estudos realizados com o apoio do E-views.

As obrigacdes de Espanha a 6 e 12 meses reagem com variagdes positivas de 0,009 e
0,02p.p. ao aumento de 1 ponto da variagdo da Eonia. Ao mesmo aumento, as obrigacdes
espanholas de 2, 5 e 10 anos respondem com um acréscimo na sua variacdo de 0,018, 0,014 e

0,009 pontos percentuais.
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2.3.2. Andlise Multiequacional

Na analise multiequacional é possivel verificar os diferentes impactos assumindo que 0s
instrumentos financeiros ndo séo independentes, mas sim que se influenciam uns aos outros.
Também aqui, para toda a analise, as componentes referentes a divisdo do periodo crise/nao
crise (d1 e d1*eonia) séo consideradas.

No primeiro cenério, a taxa do MMI influencia o mercado accionista e obrigacionista,
mas estes mercados ndo influenciam a taxa MMI enquanto no segundo cenario é tomada a

Eonia também como end6gena assumindo entdo que também esta é afectada pelos mercados.

No cenéario I, como é possivel observar na Tabela 2.8, 0 mercado accionista apresenta
quase sempre uma reaccao positiva em relacdo a Eonia quando se encontra sob influéncia de
todos os instrumentos financeiros. O impacto ditado pela teoria (de sinal inverso) apenas se
revela verdadeiro nos indices Dax e Ibex quando influenciados pelas BT a 3 meses no periodo
pré crise e no indice Psi20 quando a analise é feita incluindo as obrigacdes a 2, 5 e 10 anos
apenas no periodo de recessao.

Quando influenciados pelos BT a 3 meses, considerando 1 lag de desfasamento, os
indices Ibex e Dax apresentam uma diminuicdo de variacdo de 3,16 e 2,7 pontos
respectivamente, face a um aumento de 1p.p. da variacdo da Eonia no periodo pré crise,
elevando a sua reaccdo no periodo de recessdo de tal forma que inverte o sentido,
apresentando aumentos de variagdo de 1,75 e 7,85 face a mesma variacao na Eonia.

Na influéncia das BT a 6 e 12 meses a reac¢do dos indices accionistas € sempre positiva
independente do periodo considerado, no entanto a dimensao da reaccdo a0 mesmo aumento
da Eonia aumenta com a crise. Com o aumento de 1 p.p. da Eonia o indice lbex, quando
afectado pelas BT a 6 meses, apresenta um aumento de 36,6 pontos passando 58,8 pontos
quando se encontra no periodo de recessdo e o Dax passa de 9,6 para 20,8 respectivamente.
Na analise com BT 12 meses um aumento da variagdo de 1 p.p. da Eonia leva ao aumento da
variacdo do Ibex e Dax de 35,4 e 10,9 pontos, respectivamente no periodo pré crise passando
para 65,4 e 25,6 pontos no periodo de crise.

Os resultados do mercado accionista quando influenciado pelas obrigagdes de longo
prazo revelam que, tal como quando influenciados pelas BT, o efeito do aumento da Eonia
nos indices bolsistas Ibex e Dax aumenta de dimensdo no periodo de crise. O indice Psi20

revela, no entanto, uma diminuicdo de impacto quando entra numa recessao, levando a sua
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reaccao a tornar-se negativa (diminuir com o aumento da Eonia) excepto quando influenciada

pelas OT a 30 anos.

Tabela 2. 8- Analise multiequacional — Cenario | - Impacto da variacdo de 1 p.p. da
Eonia no mercado accionista e obrigacionista

Presenca de uma Presenca de uma
crise crise
1 -0,0183 1(=| -0,0520 -
d_e3m ! o ) d_pt5a : o .
0 0,0034 Diminui com a crise 0 0,0204 Diminui com a crise
1 -0,0165 - 1 -0,0087 -
d_a3m . ) d_e5a L .
3m | 1lag 0|_ 0,0027 Diminui com a crise 0 0,0183 Diminui com a crise
1|7| 1,7458 - 1 0,0148 -
d_ibex ! d_a5a .
- 0 -3,1615 | Aumenta com a crise sa |1la - 0 0,0202 Diminui com a crise
1| | 78481 - & 1] [ 26387 -
d_dax . d_psi20 . .
0 -2,7103 | Aumenta com a crise 0 7,4688 Diminui com a crise
d e6m 1 0,0070 - d ibex 1 69,9002 -
- 0 0,0158 Diminui com a crise - 0 14,0085 |Aumenta com a crise
1 -0,0038 - 1 27,6631 -
d_aém . ) d_dax .
- 0 0,0014 Diminui com a crise - 0 0,3450 Aumenta com a crise
6m 1lags 1 ) 58,8282 1= 0,0304
d_ibex ! , d_pt1oa | |~ ! o ]
0 36,6316 | Aumenta com a crise 0 0,0155 Diminui com a crise
1 20,8216 - 1 -0,0124 -
d_dax . d_el0a L .
0 9,5891 Aumenta com a crise 0 0,0134 Diminui com a crise
d e12m 1 0,0239 - d a10a 1 0,0098 -
- 0 0,0154 Aumenta com a crise - 0 0,0151 Diminui com a crise
1 0,0043 10a | 1lag 1 2,0509
d_al2m ’ . ) d_psi20 ’ o .
0 0,0227 Diminui com a crise 0 13,2407 Diminui com a crise
12m |2 lags =
. 1 65,4085 - . 1 71,1996 -
d_ibex d_ibex
- 0 35,4251 | Aumenta com a crise - 0 31,5806 |Aumenta com a crise
1 25,5502 - 1 29,6665 -
d_dax . d_dax .
- 0 10,9924 | Aumenta com a crise - 0 11,6509 |[Aumenta com a crise
1 0,0166 - 1 -0,0184 -
d_pt2a . ) d_pt30a L .
0 0,0231 Diminui com a crise 0 0,0291 Diminui com a crise
1 0,0176 - 1 -0,0240 -
d_e2a ! d_e30a .
- 0 0,0190 Diminui com a crise - 0 0,0350 Diminui com a crise
1 0,0100 - 1 0,0077 -
d_a2a . ) d_a30a L .
0 0,0214 Diminui com a crise 0 0,0325 Diminui com a crise
2a |2lags = 30a |1lag =
. 1 -4,8265 - . 1 2,4684 -
d_psi20 o ) d_psi20 o .
0 3,7219 Diminui com a crise 0 30,3737 Diminui com a crise
\ 1 54,5113 - . 1 77,2628 -
d_ibex ) d_ibex .
0 21,1344 | Aumenta com a crise 0 70,0399 |Aumenta com a crise
1 23,5883 - 1 31,1771 -
d_dax . d_dax .
- 0 7,8718 Aumenta com a crise - 0 23,2424 | Aumenta com a crise

Nota 1: A variacéo da eonia, d(eonia), assume o0 valor 1 pois é pretendido o impacto do instrumento quando esta
aumenta um ponto percentual

Nota 2: Dada a intensdo de estudar apenas o efeito contemporaneo os resultados para os desfasamentos assumem
o valor zero

Nota 3: Os valores 1 e 0 representam a analise nos periodos de crise ou ndo crise, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor com base em estudos realizados com o apoio do E-views.

Com as OT a 2 anos a influenciar os indices € verificado que com o aumento da
variacdo da Eonia o indice Psi20 aumenta a sua variacdo em 3,7 pontos quando a alteracdo

desta se da no periodo “normal” enquanto que no caso da alteragdo ser feita no periodo de
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crise, o Psi20 ird diminuir de variacdo em 4,8 pontos. Os indices Ibex e Dax no periodo pré-
crise reagem a mesma alteracdo da Eonia com o aumento da sua variacdo em 21,1 e 7,9
pontos respectivamente passando na altura de crise a responder com 54,5 e 23,6 pontos.

Quando realizada a alteracdo da Eonia, dentro do periodo de estabilidade, os indices
Psi20, Ibex e Dax vao responder com 7,5 14 e 0,3 pontos respectivamente quando
influenciadas pelas OT de maturidade 5 anos e com 13,2, 31,6 e 11,7 pontos quando
influenciadas pelas OT a 10 anos, sendo que a sua resposta é alterada significativamente para
um diminuicdo de 2,6 pontos (5anos) e de 2,05 pontos (10 anos) no caso do Psi20 e para um
aumento de 69,9 e 27,7 pontos no caso do Ibex e Dax com influéncia de OT a 5 anos e um
aumento de 71,2 e 30 pontos na influéncia de instrumentos a 10 anos, quando a alteracdo da
Eonia se da no periodo de recessao.

Quando as OT a 30 anos se encontram a influenciar os indices bolsistas, Psi20, lbex e
Dax, estes vao reagir ao aumento da variagdo da Eonia com um aumento de variagdo de 30,37
pontos, 70,3 pontos e 23,2 pontos no periodo pré-crise e com 2,5, 77,3 e 31,2 pontos no

periodo de recessao, respectivamente.

O mercado obrigacionista por seu lado revela-se coerente com a teoria no periodo pré-
crise. No entanto, quando revelados os resultados do periodo de crise a teoria acaba por, em
quase todas as maturidades, ser contrariada. Nestes instrumentos é observada a clara
diminuicdo na dimensdo do impacto a alteracdes na Eonia quando se passa de um periodo de
estabilidade para um periodo de crise excepto nos BT espanhois a 12 meses onde este impacto
é superior no periodo de crise.

No estudo de maturidades de 3 meses com um lag de defasamento a reaccdo ao
aumento da variacdo de 1p.p. da Eonia passa de um aumento de 0,003p.p.e 0,0027p.p. numa
situacdo sem crise para uma diminuicdo de 0,018p.p. e de 0,02p.p. nas taxas de juro das
obrigacBes espanholas e alemds em tempo de crise, respectivamente, ou seja, estes
instrumentos que mostravam uma relagdo positiva com a Eonia passaram a reagir de forma
inversa.

Numa analise aos Bilhetes de Tesouro (BT) a 6 meses o impacto do aumento de 1p.p.
na Eonia diminui nos BT espanhois e alemaes, sendo que este ultimo chega a mudar de sinal,
na presenca de uma crise. Enquanto no periodo até a faléncia da Lehman Brothers, a variacdo
de 1 p.p. da Eonia levava a um aumento de 0,016p.p. nos BT espanhoéis e a um aumento de
0,0014p.p. nas alemds, ap0s essa faléncia a mesma variacdo da taxa MMI leva a um aumento

de 0,007 e a uma diminuicdo de 0,004p.p. nas taxas de juro respectivas.

38



Os BT a 12 meses e OT’s a 2 anos reagem de forma positiva em todo o periodo de
estudo. No pré-crise os Bilhetes de Tesouro (BT) espanhdis reagiam ao aumento de 1p.p. da
Eonia com um aumento de variacao de 0,015p.p. e os alemé&es com 0,02p.p., dois dias apés a
alteracdo passando a responder no periodo poés-crise, ha mesma ordem, com 0,004 e 0,024
p.p.. As OT portuguesas, espanholas e alemas a 2anos apresentam respostas muito proximas,
a mesma variacdo na Eonia. No periodo antes da existéncia de uma crise respondiam com
variacdes de 0,023, 0,019 e 0,021 p.p. passando a responder com 0,0166, 0,0176 e 0,01 p.p.
respectivamente, com a crise instalada.

A variacdo notada das OT a 5, 10 e 30 anos como resposta a uma alteracdo positiva da
Eonia em 1 p.p. é semelhante. Enquanto a entrada numa crise levou as OT portuguesas e
espanholas a ter uma resposta com sinal inverso, as OT alemas permaneceram com uma
resposta positiva. Isto €, enquanto a resposta das OT portuguesas e espanholas
respectivamente passaram de um aumento de variacdo no periodo pré-crise de 0,0204 e
0,0183p.p. na maturidade de 5 anos, de 0,0155 e 0,0134 p.p. na maturidade de 10 anos e de
0,029 e 0,035 p.p. no caso de maturidade de 30 anos para uma diminuicdo de varia¢do no pos-
crise 0,052 e 0,0087p.p., de 0,0155 e 0,0124 p.p. e de 0,018 e 0,024 p.p. na mesma ordem de
maturidade e pais, as OT alemas, na mesma ordem de maturidade, passaram de um aumento
de variacédo de 0,02, 0,015 e 0,033 p.p. para um aumento de varia¢do (de menor dimenséo) de
0,0148, 0,0098 e 0,0077p.p..

No cenario Il a Eonia ja se encontra influenciada pelos diversos instrumentos. Desta
forma, através da informacdo dada pelas Funcdes Impulso Resposta (FIR) que representam os
choques exogenos ao longo do tempo num dado sistema VAR, e o comportamento das
varidveis enddgenas face a esses choques em termos dinamicos, é possivel identificar a
resposta dos diferentes instrumentos a um choque na Eonia. Isto €, enquanto que no cenario |
a resposta € contemporanea (no proprio periodo), o cenario Il permite-nos avaliar a resposta
dos instrumentos nos dias seguintes a uma variacdo unitaria da Eonia num dado momento do
tempo. Para a analise foi considerado um maximo de 10 dias. De notar que os valores
referidos tratam-se de valores aproximados.

Na Figura 2.6 ¢ possivel verificar a resposta dos Bilhetes de Tesouro (BT) a 3 meses a
um choque na Eonia. As obrigacdes espanholas de 3 meses apresentam pelo menos até ao 10°
dia uma resposta positiva a um choque na Eonia, sendo que atinge a variacdo maxima de

0,0008 p.p. no segundo dia, caindo substancialmente no 3° dia para uma variacao de 0,0002
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p.p. sendo que a partir do 4° dia a resposta estabiliza na variacdo de 0,0004 p.p.. Os BT
alemdes a 3 meses revelam uma resposta semelhante aos espanhdis, no entanto o aumento vai
até ao 3° dia atingindo uma variacdo de 0,005 p.p. caindo no 4° dia para os 0,003 p.p.

estabelecendo-se numa varia¢do de 0,004 p.p. nos periodos seguintes.
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Figura 2. 6-Funcdes Impulso Resposta-Cenarioll: 3 meses
Fonte: Output E-views

Os indices bolsitas, quando incluidos neste modelo, revelam respostas contrarias a um
choque na Eonia. O Ibex demonstra uma relagdo positiva, aumentando a sua variagdo até ao
segundo dia chegando aproximadamente a 2,5 p.p., no entanto no 3° dia cai “a pique”
atingindo uma variacdo negativa de -0,5 p.p., no entanto no dia seguinte recupera mantendo-
se positiva com tendéncia a aproximar-se dos 0,5 p.p.. O Dax por sua vez, apresenta sempre
uma resposta negativa caindo até ao 3° dia onde atinge o pico minimo de uma variacdo -3,5
pontos. Esta resposta torna-se menos negativa no 4° dia onde atinge o seu ponto méaximo de
uma variacdo de aproximadamente -1,5 pontos, sendo que a partir do 5° dia tende a estabilizar
numa variagao de -2 pontos.

Dado que as linhas a azul representam as fungbes impulso resposta e as linhas a
encarnado representam os intervalos de confianga (indicam o valor maximo e minimo

probabilisticamente possivel)**, como pode ser observado na Figura 2.7, as respostas a Eonia

! Na Figura 2.6 ndo sio apresentadas as linhas encarnadas uma vez que o e-views ndo apresenta
intervalos de confianga para o VAR cointegrado
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destes instrumentos revelam-se nula a partir do 3°, 4° ou 5° dia. Os BT a 6 meses espanhois e
alemaes atingem o seu ponto méaximo no 2° dia, uma vez que aumentam a sua variagao
chegando aos 0,0008 e 0,0005 p.p. respectivamente caindo no dia seguinte. Embora ambas
apresentem uma aproximacdo a zero a partir do segundo dia, enquanto a reac¢do das
obrigacGes espanholas desaparece no periodo 4, nas alemas a resposta apenas desaparece 1
periodo depois. O mercado accionista espanhol e aleméo tém respostas semelhantes revelando
um aumento de variacdo até 2 dias depois de 2 e 1 pontos respectivamente caindo no dia
seguinte para um valor negativo aproximando-se a partir deste 3° dia de zero acabando por

desaparecer.
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Figura 2. 7-Funcdes Impulso Resposta-Cenarioll: 6 meses
Fonte: Output E-views

A 12 meses (Figura 2.8), as obrigagdes espanholas e alemés aumentam a sua resposta
até ao segundo dia onde encontram uma variacdo de 0,0005 e 0,00025 pontos sendo que a
partir deste dia tendem a diminuir.

Os BT espanhdis a 12 meses caem no 3° dia atingindo um valor negativo, aumentando
gradualmente até chegar novamente a um valor positivo no 4° dia de onde inicia a sua
tendéncia para ser nulo desaparecendo aproximadamente trés dias depois (7°dia). Os BT
alemdes caem gradualmente do 2° dia adiante sendo que no 4° periodo se inicia a direccao

para o valor nulo desaparecendo no periodo ao 7° dia.
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Figura 2. 8-Func¢des Impulso Resposta-Cenarioll: 12 meses
Fonte: Output E-views

Tal como 0s BT, os indices Ibex e Dax tém um comportamento semelhante, aumentam
até ao segundo periodo, caindo no terceiro para um valor negativo recuperando
posteriormente até se apresentar como nulo entre o sexto e o sétimo dia. A diferenga existente
entre estes dois indices € a dimensdo do impacto. Enguanto o primeiro tem atinge o seu
maximo numa variacdo de 2 pontos e um minimo de -0,5 pontos, o0 segundo atinge um

maximo menor de 0,5 e um minimo maior de -2 pontos.

Numa perspectiva de maturidade de 2 anos, como pode ser notado na Figura 2.9, todos
0s instrumentos a excepcao das OT espanholas apresentam uma resposta positiva no primeiro
periodo. A subida das OT portuguesas € mantida até 3 dias depois onde atinge os 0,003
pontos caindo no periodo seguinte de forma a se manter perto de zero desaparecendo o0 seu
efeito dois dias depois (6°dia). As OT espanholas apresentam uma reac¢do contraria caindo
num primeiro momento para -0,0005 pontos. Apesar da sua subida no 3° dia, onde se torna
positiva, no 4° acaba por voltar a cair, sendo que nos periodos seguintes se torna proxima de
zero acabando por desaparecer 0 seu efeito ao 7° dia. As alemas, tal como as portuguesas
demonstram um reacc¢do positiva, mas apenas até 2 momentos a frente, caindo de seguida
para zero e no 4° periodo apresenta um valor negativo. A resposta destas OT acaba por ser

nula também no 7° dia apds o choque na Eonia.
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Figura 2. 9-Funcdes Impulso Resposta-Cenarioll: 2 anos
Fonte: Output E-views

i

Quanto aos indices bolsistas estes tém uma resposta muito identica aumentando nos
primeiros momentos, caindo para negativo em momentos posteriores acabando por se
aproximar de zero até desaparecer. O Psi20 € o unico que demonstra uma subida mais
prolongada, até ao 3° dia onde atinge aproximadamente uma variacgao de 1,5 pontos. O lbex e
Dax apenas sobem no 2° dia onde apresentam valores maximos de 2 e 1 ponto
respectivamente. Os pontos minimos atingidos sdo de cerca de -0,3 pontos no 4° e 5° dia no
Psi20, proximo de -1 pontos no 3° e 4° dia no Ibex e de -2 pontos, atingidos no terceiro dia no

Dax.

Em maturidades de 5 anos (veja-se Figura 2.10), as respostas dos instrumentos
financeiros sdo ligeiras e pouco prolongadas uma vez que acabam por ficar muito préximas de
zero logo apds o terceiro dia retirando-se totalmente ao fim do quinto momento. Entre o
mercado accionista e obrigacionista observam-se reaccdes contrarias nos mesmos paises, isto
¢, enquanto até ao segundo dia existe um aumento das OT portuguesas (até 0,0004 p.p.) existe
uma diminuicao das suas acgdes (até -0,3 pontos) e nas espanholas e alemas enquanto ha uma
diminuicdo das OT (-0,0004 e -0,0003 p.p. respectivamente) ha um aumento dos seus indices

(ambos até uma variacao de 1 ponto).
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Figura 2. 10-Fungdes Impulso Resposta-Cenarioll: 5 anos

Fonte: Output E-views

As obrigac@es portuguesas a 10 anos e o seu indice bolsista (Psi20), como pode ser

observado na Figura 2.11, apresentam-se sempre com uma resposta muito proxima de zero

acabando por ndo apresentar qualquer tipo de resposta no quarto dia, tal como todos os

instrumentos contido neste modelo. As OT e indices accionistas espanhdis e alemaes

respondem da mesma forma a um choque na Eonia diminuindo as OT chegando no 2° dia a

variacdes de -0,00045 e 0,0005 p.p. e aumentando as ac¢Oes 2 e 1 pontos respectivamente.
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Figura 2. 11-Func¢bes Impulso Resposta-Cenarioll:10 anos
Fonte: Output E-views

44



No mercado com maturidades de 30 anos (Figura 2.12), as obrigac¢des dos trés paises

respondem todas de forma negativa ao choque na Eonia com -0,0003 p.p. as portuguesas, -

0,009 p.p. as espanholas e -0,0005 p.p. as alemas aumentando depois gradualmente até chegar

proximo de zero. Enquanto as OT portuguesas e alemas deixam de responder logo ao 4° dia as

espanholas apenas no 5° dia se retira. Os indices apesar de terem em comum o facto de a

partir do segundo dia tenderem para zero e do quarto dia onde passa a existir uma resposta

nula respondem de forma diferente ao choque na Eonia. O Psi20 reage de forma negativa

atingindo um minimo -0,3 pontos no segundo momento, o Ibex aumenta até aos 2 pontos e o

Dax aumenta numa dimensdo menor chegando a um maximo de variacdo de 0,5 pontos.
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CONCLUSAO

A enorme influencia dos mercados financeiros na estabilidade das economias ¢ uma
realidade que ganha especial relevancia em épocas de crise.

Dado o objectivo primordial do BCE ser centrado na estabilidade de precos é
importante perceber a forma como as suas decisdes vao afectar estes mercados.

A teoria revela que uma alteracdo das taxas directoras por parte do BCE tem um efeito
positivo nas taxas de juro das obrigacOes de Tesouro. No entanto, estudos realizados mostram
que esse efeito acontece nas obrigagdes a curto prazo (BT) mas que no longo prazo a sua
reaccdo, quando significativa, € pequena. Quanto ao mercado accionista a teoria e estudos
indicam que a sua reaccdo é inversa a alteracdo das taxas de referéncia.

Assim, nesta dissertacdo procurou-se verificar a teoria estudando os impactos das
alteracBes das taxas directoras do BCE nas obrigacOes e ac¢bes de paises pertencentes a
Unido Europeia como Portugal, Espanha e Alemanha.

Dado o estudo ser feito a séries temporais, foi necessaria a devida analise ao tipo de
série em causa em termos da questdo de estacionariedade. Tomadas todas as providencias
obtiveram-se os melhores modelos a estimar para as analises pretendidas.

Numa breve andlise grafica as séries, em nivel, as obrigacbes mostram uma tendéncia
em seguir a taxa de referéncia do BCE embora, quanto maior a maturidade, mais as
obrigac@es se afastam, aparentando a perda de influéncia. No periodo apds 2008, as taxas de
juro das obrigacdes a todas as maturidades acabam por se afastar da Refi indicando
antecipacdes a alteragcdes por parte do BCE. Nestas antecipagdes, as alemés parecem ser as
mais eficazes uma vez que conseguem ficar mais préximas das alteracbes de politica
monetaria. As obrigacGes espanholas e portuguesas, apesar das poucas mexidas do BCE,
apresentam taxas cada vez maiores com o passar do tempo, o que sugere a realidade de
desconfianca dos mercados nestes paises.

Na andlise unequacional, onde sdo estimados os modelos em variagdes e sdo tomados 0s
instrumentos como independentes, foi notada a insignificancia da presenca de uma crise
econdmica na grande parte dos instrumentos.

Aqui é possivel afirmar que as obrigacfes de curto e longo prazo espanholas e alemas,
na maioria das maturidades, revelam-se de acordo com a teoria de sinal positivo em relacdo a
alteracBes na Eonia. As excep¢Oes encontradas nas obrigacdes destes paises foram nos BT

alemdes a 6 meses e nas OT espanholas a 30 anos, esta Ultima apenas no periodo de recesséo.
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Nas obrigacdes portuguesas, onde a crise é considerada, a excepcdo das OT a 2 anos (que tem
sempre uma resposta positiva), notam-se respostas de sinal contrario com a presenca ou nao
de uma recessdo. Enquanto as OT a 30 anos reagiam de forma negativa no periodo de
estabilidade, indo ao encontro da teoria apenas no periodo de recessdo, as OT de 5 e 10 anos
revelam o inverso, tomando a teoria como verdadeira apenas na época de estabilidade.
Também no que diz respeito as obrigacdes ndo existem evidéncias de que o impacto das taxas
de referéncia, representadas pela Eonia, diminua com o aumento das maturidades.

Os indices bolsistas, por outro lado, revelam uma resposta positiva a alteraces na Eonia
indo contra todas as teorias que relatam uma relacédo inversa.

Na analise multiequacional, onde os instrumentos sdo tomados como dependentes uns
dos outros e onde é considerada a presenca de uma crise no periodo em estudo, foram
tomados dois cenarios. Um primeiro onde a Eonia influencia os instrumentos mas ndo €
influenciada e um segundo onde esta também é influenciada.

No primeiro cenario observa-se a uma evidente diminuicdo de impacto com a presenca
de uma recessdo nos indices Ibex e Dax e um claro aumento de impacto no Psi20. Nesta
analise, tal como na uniequacional, encontra-se quase sempre uma relagdo no mesmo sentido
entre a variagdo da Eonia e a variagdo dos indices bolsistas. Apenas o Ibex e Dax, na
influéncia dos BT a 3 meses em periodo de estabilidade, e o Psi20 na presenca de uma crise
quando influenciado pelas OT a 2, 5 e 10 anos, parecem responder de acordo com a teoria,
isto €, apenas estes, nestas circunstancias, respondem negativamente a um aumento de um
ponto percentual na Eonia.

Quantos as obrigac¢des de curto e longo prazo, a todas as maturidades, no periodo de
estabilidade respondiam positivamente ao aumento da Eonia. No entanto, com o surgimento
da crise algumas obrigacdes portuguesas e espanholas acabam por dar uma resposta negativa.
Desta forma, ndo é possivel afirmar que a presenga de uma crise aumente ou diminua sempre
0 impacto da Eonia nestes instrumentos.

No segundo cenario, atraves das Funcdes Impulso Resposta (FIR) é possivel verificar
que as respostas do mercado accionista e obrigacionista terminam ao fim de quatro a sete dias.

No mercado accionista é revelada, mais uma vez, uma resposta positiva no primeiro
momento. Desta regra a Unica excepg¢ao observada € no Psi20, mas nem sempre. A relagdo
negativa so é verificada quando se encontra influenciado pelas OT a 5 e 30 anos e a 10 anos a
resposta € sempre muito proxima de zero. No momento seguinte verifica-se uma queda, no

entanto esta queda s6 passa para valores negativos quando se encontram influenciadas pelas
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obrigacgdes de curto prazo, sendo que quando influenciados pelas obrigacdes de longo prazo
as quedas tém tendéncia para zero.

O mercado obrigacionista por seu lado, ndo apresenta resultados semelhantes pelo que
ndo é valido afirmar que descem ou sobem com a Eonia, mas sim que cada uma acaba por ter
a sua reaccao. Isto é, os BT alemaes e espanhdis, num primeiro momento sobem, mas no
momento seguinte alguns aumentam, outros diminuem obtendo um valor negativo, outros
tendem para zero. As obrigac6es de longo prazo portuguesas, no segundo dia, a 2 anos sobem,
a 5 e 10 anos sdo positivas mas proximas de zero tendendo para nulo nos momentos
seguintes. As OT espanholas a todas as maturidades e as aleméas de 5,10 e 30 anos respondem
primeiramente de forma negativa tendendo para zero nos momentos seguintes. As OT alemaés
a 2 anos respondem positivamente, atingindo um valor negativo ao terceiro dia.

Os resultados ndo uniformes encontrados para as obrigacGes e as reacces contrarias a
teoria dos indices bolsitas podem ser justificados, tal como alguns autores referem, pela maior
transparéncia das ac¢des de politica monetaria possibilitando as antecipacfes das alteracfes
das taxas por parte do BCE.

Desta forma, para futuros estudos seria interessante estender o modelo a componente de
antecipacdo. Também a abrangéncia a outros paises da Unido Europeia, a inclusdo de outros
factores econdmicos que poderdo ser relevantes para 0 modelo, a extensdao do periodo de
analise dado o agravamento da situacdo econdémica que se sente ap0s 2011 e até a realizacao
do mesmo estudo utilizando outros métodos de analise sdo algumas sugestdes para futuros

trabalhos deixadas nesta dissertacéo.
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ANEXOS

A. Andlise individual das variaveis

Anexo A. 1- Testes Raizes Unitarias

 Nivel de P Aceita/| _  Nivel do P Aceita/ | _
Varidvel Teste smnlfl:ar’lc.laf valua]Valo\r Rejeita Tlp‘o_de Varidvel Teste smnlflcar'lc.lal valua/Valo\r Rejeita Tlp‘o_de
Valor Critico | oservado a HO Série Valor Critico | oservado a HO Série

de teste estatistica de teste estatistica

ADE Tc 0,05 0,9324| Aceita | I(1) | DSP ADE Tc 0,05 0,2099| Aceita [I(1) DSP
Tct 0,05 0,9296| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,5993| Aceita [I(1) DSP
Tc 0,05 0,07059| Aceita | I(1) | DSP Tc 0,05 0,2662| Aceita |I(1) DSP
EONIA PP Tct 0,05 0,4485| Aceita | I(1) | DSP E30a PP Tct 0,05 0,6955| Aceita [I(1) DSP
KPSS Tc 0,463 3,125934| Rejeita | I(1) | DSP KPSS Tc 0,463 1,677251| Rejeita |I(1) | DSP
Tct 0,146 0,555710| Rejeita | I(1) | DSP Tct 0,146 1,45293| Rejeita |I(1) | DSP
ADF Tc 0,05 0,9805| Aceita | I(1) | DSP ADE Tc 0,05 0,9458| Aceita [I(1) DSP
Tet 0,05 0,9923| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,8244| Aceita |I(1) DSP
Tc 0,05 0,9716| Aceita | I(1) | DSP Tc 0,05 0,9378| Aceita [I(1) DSP
FT2a PP Fa 0,05 0,9896| Aceita | I(1) | DSP A3m PP et 0,05 0,8007| Aceita |I(1)| DSP
KPSS Tc 0,463 1,032192| Rejeita | I(1) | DSP KPSS Tc 0,463 3,489735| Rejeita |I(1) DSP
Tct 0,146 0,626512| Rejeita | I(1) | DSP Tct 0,146 0,594251| Rejeita |1(1) DSP
ADF Tc 0,05 0,9994| Aceita | I(1) | DSP ADF Tc 0,05 0,9406| Aceita |I(1) DSP
Tct 0,05 0,9998| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,9119| Aceita [I(1) DSP
Tc 0,05 0,9993| Aceita | I(1) | DSP Tc 0,05 0,9345| Aceita |I(1) DSP
PT5a PP Tct 0,05 0,9998| Aceita | I(1) | DSP Asm P Tct 0,05 0,878| Aceita |I(1)| DSP
pss |T€ 0,463 1,396446 Rejeita | I(1) | DSP wpss [T 0,463 3,26191| Rejeita | I(1)| DSP
Tct 0,146 0,826777| Rejeita | I(1) | DSP Tct 0,146 0,619625| Rejeita [I(1) DSP
ADF Tc 0,05 1| Aceita | I(1) | DSP ADF Tc 0,05 0,9724| Aceita [I(1) DSP
Tct 0,05 1| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,9575| Aceita |I(1) DSP
Tc 0,05 1| Aceita | I(1) | DSP Tc 0,05 0,9459| Aceita [I(1) DSP
PT10a | PP [ 0,05 1| Aceita | I(1) | DSP Alam | PP 0,05 0,9206| Aceita |I(1)| DSP
KPSS Tc 0,463 1,57149| Rejeita | I(1) | DSP KPSS Tc 0,463 3,18909| Rejeita |I(1) | DSP
Tet 0,146 1,036634 Rejeita | I(1) | DSP Tet 0,146 0,619625| Rejeita |1(1)| DSP
ADF Tc 0,05 0,9998| Aceita | I(1) | DSP A2a ADF Tc 0,05 0,8999| Aceita |I(1) DSP
Tct 0,05 0,998 Aceita | I(1) | DSP Tet 0,05 0,8786| Aceita [I(1) DSP
PT30a PP Tc 0,05 0,9998| Aceita | I(1) | DSP PP Tc 0,05 0,9106| Aceita |I(1) DSP
Tct 0,05 0,998 Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,8935| Aceita [I(1) DSP
pss |T€ 0,463 2,9377122| Rejeita | 1(1) | DSP wpss |T€ 0,463 3,494356| Rejeita |I(1)| DSP
Tct 0,146 0,860698 | Rejeita | I(1) | DSP Tct 0,146 0,633326| Rejeita |I(1) DSP
ADF [T 0,05 0,8044| Aceita | I(1) | DSP ADF [T€ 0,05 0,8509| Aceita |1(1)| DSP
Tct 0,05 0,9163| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,6706| Aceita |I(1) DSP
E3m PP Tc 0,05 0,7856 Acaf\a I(1) | DSP ASa PP Tc 0,05 0,87 Acaf!a I(1) | DSP
Tct 0,05 0,8679| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,7156| Aceita |I(1) DSP
KPSS Tc 0,463 2,63727| Rejeita | (1) | DSP KPSS Tc 0,463 4,234519| Rejeita |I(1) DSP
Tet 0,146 0,508889  Rejeita | 1(1) | DSP Tet 0,146 0,560007| Rejeita |1(1)| DSP
aDE |TE 0,05 0,6013| Aceita | I(1) | DSP ADF |TE 0,05 0,7537| Aceita |I(1)| DSP
Tet 0,05 0,9231| Aceita | I(1) | DSP Tet 0,05 0,3256| Aceita |1(1)| DSP
Tc 0,05 0,6868| Aceita | I(1) | DSP Tc 0,05 0,7596| Aceita |I(1) DSP
Eém PP Tet 0,05 0,8839| Aceita | I(1) | DSP Aloa PP Tet 0,05 0,3238| Aceita [I(1) DSP
pss |T€ 0,463 2,446769 | Rejeita | 1(1) | DSP wpss |T€ 0,463 5,066967| Rejeita |I(1)| DSP
Tct 0,146 0,511211| Rejeita | I(1) | DSP Tct 0,146 0,434168| Rejeita |I(1) DSP
ADF LT 0,05 0,5939| Aceita | I(1) | DSP A30a | .o Tc 0,05 0,4549| Aceita |1(1)| DSP
Tt 0,05 0,8323| Aceita | I(1) | DSP Tt 0,05 0,0644| Aceita |I(1)| DSP
e12m | pp [T 0,05 0,5585 Aceita | I(1) | DSP pp |TC 0,05 0,5512| Aceita |I(1)| DSP
Tct 0,05 0,7957| Aceita | I(1) | DSP Tct 0,05 0,1313| Aceita |I(1) DSP
KPSS Tc 0,463 2,261615| Rejeita | I(1) | DSP KPSS Tc 0,463 5,328998| Rejeita |I{(1) DSP
Tet 0,146 0,508797 | Rejeita | 1(1) | DSP Tet 0,146 0,42809| Rejeita |1(1)| DSP
apE 1€ 0,05 0,2868| Aceita | I(1) | DSP Psizo | o [Tc 0,05 0,6357| Aceita |I(1)| DSP
Tet 0,05 0,6964 Aceita | I(1) | DSP Tet 0,05 0,8783| Aceita |1(1) DSP
£2a pp |TC 0,05 0,3912| Aceita | I(1) | DSP pp TE 0,05 0,5669| Aceita |I(1)| DSP
Tet 0,05 0,8285| Aceita | I(1) | DSP Tet 0,05 0,837| Aceita |I(1)| DSP
Kpss 1€ 0,463 1,420698 Rejeita | I(1) | DSP kpss [T 0,463 0,641523| Rejeita |I(1)| DSP
Tet 0,146 0,546045 | Rejeita | 1(1) | DSP Tet 0,146 0,645397| Rejeita |1(1)| DSP
aDE 1€ 0,05 0,1395| Aceita | I(1) | DSP Dax apF 1€ 0,05 0,3311| Aceita |I{(1)| DSP
Tet 0,05 0,5042| Aceita | I(1) | DSP Tet 0,05 0,531| Aceita |1(1)| DSP
£5a pp T€ 0,05 0,1984| Aceita | I(1) | DSP pp TC 0,05 0,3655| Aceita |I(1)| DSP
Tet 0,05 0,7456| Aceita | I(1) | DSP Tet 0,05 0,5686| Aceita |1(1) DSP
pss [T 0,463 1,422038| Rejeita| I(1) | DSP wpss | 1€ 0,463 1,438643| Rejeita |I(1)| DSP
Tet 0,146 0,84285 | Rejeita | I(1) | DSP Tet 0,146 0,698426| Rejeita |1(1)| DSP
ADE [T€ 0,05 0,1565| Aceita | I(1) | DSP ApF 1€ 0,05 0,3436| Aceita |1(1)| DSP
Tt 0,05 0,5375| Aceita | I(1) | DSP Tt 0,05 0,6072| Aceita |I{(1)| DSP
£10a pp ITC 0,05 0,2165| Aceita | I(1) |DSP Ibex pp TC 0,05 0,4118| Aceita |I(1) DsP
Tt 0,05 0,6677| Aceita | I(1) | DSP Tt 0,05 0,6832| Aceita |I(1)| DSP
Kpss [T 0,463 1,644857| Rejeita | 1(1) | DSP kpss [T 0,463 1,805494| Rejeita |1(1)| DSP
Tt 0,146 1,258379| Rejeita| I(1) | DSP Tt 0,146 0,717657| Rejeita |I1(1)| DSP

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos outputs do E-views

51



B. Anélise Uniequacional

Anexo B. 1- Tabela de valores criticos de Engle-Granger

b —— 5% 10% 1% 5% 10%
e Three Variab

N1

Anexo B. 2- Teste de Engle-Granger as equac6es (sem dummy)
Ry = B1+ B2 Eonia e S = p1+ B2 Eonia

Rjx / S| Teste| Valor Critico (5%) | T-statistic | Aceita/ Rejeita HO| Relagdo
PT2a 0,1521 Aceita Espduria
PT5a 0,828765 Aceita Espuria
PT10a 1,576933 Aceita Espdria
PT30a 0,737735 Aceita Espuria
E3m -4,338169 Rejeita Cointegragdo
E6mM -4,042638 Rejeita Cointegracdo
E12m -3,705445 Rejeita Cointegragdo
E2a -2,766105 Aceita Espuria
E5a -2,522607 Aceita Espuria
E10a -2,245876 Aceita Espuria
E30a | ADF -3,35 -2,122994 Aceita Espuria
A3m -6,16992 Rejeita Cointegracao
Abm -7,457551 Rejeita Cointegragao
Al2m -4,294007 Rejeita Cointegragdo
A2a -3,723486 Rejeita Cointegragao
Aba -3,93175 Rejeita Cointegragdo
Al0a -3,251647 Aceita Espuria
A30a -3,535727 Rejeita Cointegragdo
PSI120 -2,018917 Aceita Espuria
Dax -1,83684 Aceita Espdria
Ibex -1,868805 Aceita Espuria

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos outputs do E-views
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Anexo B. 3- Cointegragdo: Modelo de Mecanismo de Correccao de Erros

Dependent Variablef D(AIM

Wethod: Least Squares

Date: 08/2312 Time: 12:15

Sample (adjusted): 1/05/2000 12/30/2011
Included observations: 3018 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob.
c -0.000546  0.001410 -0.387436 06985
RESIDA3M(-1)  -0.022216  0.005826 -3.813142  0.0001
D{EONIA) 0.032342  0.012935 2500321  0.0125
-0.002442  0.002702  -0.904051  0.3660
D1*D(ECNIA) -0.031992  0.021671  -1.476222  0.1400
R-squared 0.006029 Mean dependent var ~ -0.001217
Adjusted R-squared ~ 0.004708  S.D. dependent var 0.066203
S.E. of regression 0.066047  Akaike info criterion ~ -2.595236
Sum squared resid 1314344 Schwarz criterion -2.585275
Log likelihood 3921212 F-statistic 4568527
Durbin-Watson stat ~ 2.366618  Prob(F-statistic) 0.001115

Dependent Vaﬂab\* D(AZA I

Method: Least Squares

Date: 08/23/12 Time: 12:16

Sample (adjusted): 1/04/2000 12/30/2011
Included observations: 3034 after adjustments

Variable Coefiicient ~ Std Error  t-Statistic ~ Prob.
c -0.000710 0001022 -0.694652 04873
RESIDA2A(1)  -0001403 0002112 -0.664362 05065
D(EONIA) 0022715 0009194 2470486 00135
D1 -0002733 0001964 -1391641  0.1641
DI*D(EONIA)  -0004725 0015723 0300532 07638
R-squared 0.003378  Mean dependentvar  -0.001449
Adjusted R-squared 0002062 S.D. dependent var 0.043104
SE. of regression 0.048054  Akaike info criterion  -3.231324
Sum squared resid 6.994614  Schwarz criterion -3.221407
Log likelihood 4906918 F-statistic 2566521
Durbin-Watson stat ~ 1.868304  Prob(F-statistic) 0.036388

Dependent Vanab\i DIAGI I

Method: Least Squares

Date: 08/2312 Time: 12:16

Sample (adjusted): 1/05/2000 12/30/2011
Included observations: 3016 after adjustments

Variable Coefiicient ~ Std. Eror  t-Statistic ~ Prob.
c -0.000798  0.000818 -0.975951  0.3292
RESIDABM(-1) 0012755  0.002877 4433721 0.0000
D{EONIA) -0.006982  0.007449 -0.937238  0.3467
D1 -0.001867  0.001567 -1.191194  0.2337
D1*D{EOMIA) 0.001001  0.012657  0.079720  0.9365
R-squared 0.006985 Mean dependentvar  -0.001293
Adjusted R-squared ~ 0.005666  S.D. dependent var 0.033411
S.E. of regression 0.038302  Akaike info criterion  -3.684955
Sum squared resid 4417345 Schwarz criterion -3.674989
Log likelihood 5561912 F-statistic 5295159
Durbin-Watson stat 2033185  Prob(F-statistic) 0.000301

Dependent Vanablm

Method: Least Squares

Date: 08/23112 Time: 12:17

Sample (adjusted): 1/04/2000 12/30/2011
Included observations: 3034 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Eror  t-Statistic ~ Prob.
c 0.000865  0.001060 -0.816229  0.4144
RESIDASA(-1)  -0.003787  0.001970 -1.922413  0.0546
D(EOHIA) 0.022098  0.009504 2325079  0.0201
D 0.002246  0.002037 -1.102660  0.2703
D1*D(EONIA) 0.002122  0.016307 -0.130129  0.5965
R-squared 0.003968 Mean dependentvar  -0.001476
Adjusted R-squared ~ 0.002653  S.D. dependent var 0.049919
SE. of regression 0.049853  Akaike info criterion ~ -3.157844
Sum squared resid 7.527931  Schwarz criterion -3.47927
Log likelihood 4795449 F-statistic 3.017119
Durbin-Watson stat 1.898799  Prob{F-statistic) 0.016994

DependemVariabIe'I A1 I

Method: Least Squares

Date: 08/2312 Time: 12:16

Sample (adjusted): 1/04/2000 12/30/2011
Included observations: 3034 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob.

c -0.000497  0.000739 -0.672805  0.5011
RESIDA12M(-1) ~ 0.005997  0.001966  3.050802  0.0023
D{EOHIA) 0.019260  0.006668  2.879798  0.0040
-0.002901  0.001421 -2.042081  0.0412
D1"D(EONIA) -0.011948  0.011377  -1.050228  0.2937
R-squared 0008514 Mean dependentvar  -0.001264
Adjusted R-squared ~ 0.007204  S.D. dependent var 0.034892
SE. of regression 0034766  Akaike info criterion ~ -3.678718
Sum squared resid 3661037  Schwarz criterion -3.668801
Log likelihood 5889.015  F-statistic 6.502301
Durbin-Watson sttt 1.714749  Prob(F-statistic) 0.000033

Dependent Variable:

Method: Least Squares

Date: 08/23/12 Time: 12:17

Sample (adjusted): 1/04/2000 12/30/2011
Included observations: 3034 after adjustments

Dependent Variablm

Dependent Variabfp: DAI0A)]
Method: Least SqU# Method: Least Squares
Date 08/23/12 Time 12:18 Date: 08/23/112 Time: 12:19
Sample (adjusted): 1/04/2000 12/01/2011 Sample (adjusted): 1/05/2000 12/01/2011
Included obsenvations: 3015 after adjustments Included obsenations: 2913 after adjustments
Variahle Coefficient  Std. Eror t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -0.001073 0000910 1179469 02383 C 0000252 0000610 0429702 06674
RESIDA30A(-1)  -0.004204 0001519 2767321  0.0057 RESIDE3M(1) ~ 0.003%3  0.002240 1.777922  0.075%
D(EQMIA) 0.015368  0.008139 1888205  0.0591 D(EONIA) 0.017107  0.005527  3.095184  0.0020
i -0.000627  0.001763 -0.355876 07220 D1 0.00303 0001173 2583967  0.0098
D*DEONIA)  -0.008564  0.014113  -0G0GBS4 05440 DI'D(EONIA)  -0.008173  0.009330 -0.6759%5  0.38M1
R-squared 0.003814  Mean dependentvar ~ -0.001232  R-squared 0.008351  Mean dependent var  -0.000541
Adjusted Rsquared  0.002490 SD.dependentvar 0042830  Adjusted R-squared 0006387 SD dependentvar 0028218
SE of ragression 0.042777  Akaike info criterion ~ -3463973  S.E. of regression 0028119 Akaike info criterion -4 303041
Sum squared resid ~ 5.507927  Schwarz criterion -3454004  Sumsquared resid 2293261 Schwarz criterion -4 292782
Log likelihood 5206939 F-statistic 2881210 Log likelihood 6272379 Fstatistic 6.122217
DurbinWatson stat ~ 1.847078  ProbiF-statistic) 0.021423  DurbinWatson stat ~ 1.824924  Prob(F-statistic) 0.000067

Variable Coefiicient  Std. Eror  t-Statistic ~ Prob.
C -0.000983  0.000943 -1.042593  0.2972
RESIDA10A(-1)  -0.004138  0.001721 -2.404157  0.0163
D{EOHIA) 0017812 0.008442 2109851  0.0350
D1 0.001327 0001812 -0.732440  0.4640
DT DIECNIA) -0.004094 0014503 -0.282246  0.7778
R-squared 0.003877  Mean dependent var ~ -0.001341
Adjusted R-squared  0.002562  S.0. dependent var 0.044404
S.E. of regression 0.044347  Akaike info criterion  -3.391878
Sum squared resid 5957115 Schwarz criterion -3.381961
Log likelihood 5150479  F-statistic 2.947477
Durbin-Watson stat 1918121 Prob(F-statistic) 0019139

Dependent Variablg: DESM

Method: Least Squares

Date: 08/23112 Time: 12:20

Sample (adjusted): 1/05/2000 12/01/2011
Included observations: 2914 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c 291E-05  0.000693  0.041994  0.9665
RESIDEEM(-1)  0.004691  0.001944 2412852 0.0159
D(EOMIA) 0.009165 0006218 1473874  0.1406
D1 -0.002050  0.001333 1545485 01223
D1*D(EONIA) -0.000611  0.010593 -0.057643  0.9540
R-squared 0.004547  Mean dependent var ~ -0.000518
Adjusted R-squared ~ 0.003176  S.D. dependent var 0.031992
S.E. of regression 0.031941  Akaike info criterion ~ 4.048111
Sum squared resid 2967924 Schwarz criterion -4.037855
Log likelihood 5903.097  F-statistic 3321725
Durbin-Watson stat ~ 1.974837  Prob(F-statistic) 0.010068

Dependent Variabll' D(E12M I

Method: Least Squares

Date: 08/23/12 Time: 12:20

Sample (adjusted): 1/05/2000 12/01/2011
Included observations: 2914 after adjustments

Dependent Vari (E5A
Method: Least 51
Date: 08/2312 Time: 12221

Sample (adjusted). 1/04/2000 12/01/2011

Included obsemvations: 3015 after adjustments

Dependent Variabl
Method: Least Sg
Date: 08/2312 Time: 12:22

Sample (adjusted): 1/04/2000 12/01/2011
Included observations: 3015 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefiicient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob. Vanable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
c -0.000203  0.001023 -0.198669  (0.8425 C 0.000710  0.001327  -0.535084  0.5926 c 0.000780  0.001103 -0.707187  0.4795
RESIDE12M(-1) ~ 9.10E-05  0.002193  0.041501  0.9669 RESIDESA(1)  -0.003360  0.001989 -1.689649  0.0912 RESIDE10A(1)  -0.004231  0.001702 -2.485867  0.0130
D(EQNIA) 0018245 0009131 1998135  0.0458 D(EONIA) 0.024006  0.011895 2018173  0.0437 DIEONIA) 0.017002  0.008875  1.721799  0.0852
D1 -0.000794 0001968 -0.403571  (.6866 D1 0002231 0002572 0867436 03358 D1 0002512 0.002138 1176237 0.2400
D1"D(EONIA) 0.007965  0.015642 0509233  0.6106 D1*D(EONIA) -0.029177 0020590 1417085  0.1566 D1*D{EONIA) 0023679 0017111 -1.383872  0.1665
R-squared 0.002927 Mean dependentvar ~ -0.000420 R-squared 0.002454  Mean dependent var  -9.12E-05 R-squared 0.003466 Mean dependentvar  -9.15E-05
Adjusted R-squared ~ 0.001556  5.D. dependent var 0.047200 Adjusted R-squared ~ 0.001129  S.D. dependent var 0.062448 Adjusted R-squared ~ 0.002142  S.D. dependent var 0.051925
S.E. of regression 0.047164  Akaike info criterion  -3.268671 SE of regression 0.062413  Akaike info criterion  -2.708426 S.E. of regression 0.051869  Akaike info criterion  -3.078525
Sum squared resid 6470817  Schwarz criterion -3.258415 Sum squared resid 11.72514  Schwarz criterion -2.698457 Sum squared resid 8.098158  Schwarz criterion -3.068556
Log likelihood 4767453 F-statistic 2134603 Log likelihood 4087.952  F-statistic 1.861403 Log likelihood 4645.876  F-statistic 2617484
Durbin-Watson stat ~ 2.153555  Prob(F-statistic) 0.074018 Durbin-Watson stat ~ 1.705388  Prob(F-statistic) 0.116248 Durbin-Watson stat ~ 1.713386  Prob(F-statistic) 0.033419

Fonte: Outpus do E-views

Nota: Séo estimadas as equagdes (6): d(inst) =c + y1 residinst (-1) + y2 d(eonia) + y3 d1 +y4 d1*d(eonia)
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Anexo B. 4- Espuria: Estimacdo da equacdo em variacdes

Dependent Vanable: D_PT2A

Methed Least

Date 08/13/12 Time: 19:33

Samgle (adusted) 1/05/:2000 123072011

| Dependert Variable: D_PTSA
Mathod: Least
Date: 081312 Teenw: 1940
Samgie (adusted) 19472000 12302011

Dependent Vanable: D_PT104

Method Least Squares

Date: 08/13/12 Time: 2004

Samgle (adusted) 1052000 123072011

Included obsenations: 3031 aker adustments | Included obsenations: 2397 ater adustments Included obsenations: 2860 aRer adustments
Vanable CooScient  Std Emor  tStatste  Prob. Vanable Coeficent Std Emor  t-Stadstc  Prob Vanable CoeSicient  Std Emor  tStatiste  Prod
C 0000618 000347 0156508 08756 c D021 0002795 0083965 09283 ¢ 000093 0002021 0499612 062N
D_EONA 0027634 0035293 0783002 04337 DEONA 002002 0025811 077343 043¢ DEONA 00142 00581 03406 03199
D1 0015657 0007582 2064337 00390 ] 001370 0005337 2583676 00398 1 0011682 00B7TT2 3097246 00020
DI'DEONA 0046803 000662 0771535 0444 | DIDEONA 009213 004313 2087663 0039 DI'DEOMA 0062567 002997 2087871 00369
R-squared 0001666 Mean dependent var 0003677 ;and 0003359 Meandependentvar 0003530 Resquared 0004983 Mean depandentvar 0002431
AdustedRsquared  0.000677 SD. dependentvar 0185579 | AdustedRsquared 0002871 SD.dependentvar 0130503  AdustedRsquared 0003338 SD dependestiar 0091423
SE ofegressicn 0185517 Akakeifocrteon 0530026 | SE cfregression 0130315 Akakeimbcriteion 1236339 SE ofregresson 0091249  Akaike irfo crterion  -1.349051
Sumsquaredresid 1041784  Schwarz crterion 0522086 | Sumsquaredeesid 5082720 Schwarz crtenicn 28374 Sumsquaredresid 2378017  Schwarz crtencn 1340117
Log likslihood 8072549 Fostatistic 1684044 | Log bkelibood 1856729 Fostatisic 387508 Log ikelbood MI142 Fstatistic 4767859
OuibinWatson stat 1562419  ProblF-statistic) 0168262 | DubnWatsonstat 1559337  ProbiF-statistic) 000858 OQubmWatscastat 1715033 Prod(F-statistic) 0.00255%
| Dependent Variatle: 0_PT30A Dependent Variabls: D_E2A
| Mathod Loast Squares NMethod Least Squres Diptedon Vel 0.9
Date: 08/1312 Time: 1342 Date: 08113112 .;;m; 1943 B Date: 081312 Time: 1944
. Samgle (adpusted). 3/17/2005 120172011 Sample (adusted): 110412000 Sample (adusted): 10412000 12012011
| Inchoded obsanations. $445 ate adustoets Included obsenations: 3015 after adstments Incloded obsenations. 3015 et adustmants
Variable Coeficient  Std Emoe  t-Statispe  Prod Vanable Cosficient  Std Emor  t-Statistic  Prob. Variable CosBoert S Eme  tSustisc  Prob
c 0000362 0001444 0260291 08024 c 0000554 0001011 094309 03455
000333  0.002627 01 !
DEONA 00 Owzmw 1esisn 027 DEONA 001563 001922 1ENZT3 0090 pEOMA  QOINRT 00002 147306 046
"ot 0006214 0003524 176388 00780 01 000203 0002600 OT6271 04677 01 0002836 0001989 1447504 01478
DIDEONA OO 000 4GS 02 DI'DEONA 009559 0022409 0426586 06697  DIDEOMA 0032214 0015681 2054358 00400
Resquared 0001231 Mean dependentvar 0000183  Resquared 0002164 Mean dependertvar 0000165
| Resquared 0003513 Meandependentiar 000371 ppogRoquared 0000235 SO dependestv 0067939 AdustedRsquared 0001163 SO dependectvar 0047558
| AdustedRsquwed 0001545 SO dependentvar 0068577 SE crracrassion 0067931 Akakeimfocrtenon 2539335 SE ofregression Q047536 Akaibe infocatenon 3253330
| SE ofregression 0066526 Akakeinfocriteion 2519688 Sumsqumedresd 1383445 Schwazcrtensn 2531360 Sumsquwedresd 630488 Schwazedteon 324535
.Js‘msqumdmd 6.377417  Schwarz critenon 2565088 | og kehood WP ME  Fstatiste 1236645 Log kekhood 4908396  Fstatistic 2176142
| Log ikeShood 1867825 F-statistic 1744857 DubinWatsonstat 1657116  Prod(F-statistic) 0294733 DubnWatsonstat 1796313  Prob{F-statistic) 0038782
| DubinWatsonstat 1970431 ProbF-statstic) 0.155917
i - — Dependent Vasabie: D_DAX
y 3 Depsndent Vaniabie: 0| Methad. Least Squares
Crorarpptiepesio g Method: Least Squares Date. (G112 Time: 17.06
Date: 08/13/12 Time: 19.45 Date: oﬁ(nsnz rm - Sample (adusted): 10472000 12302011
Sample ed) 1/04/2000 123022011 Sampie (adpusted) Includad obsenvations: 3007
bors s Fms o . ochuded cbsenaions: 2968 aher adpstments S oo
Varisbie Coeliciert  Std Emor  t-Satistic  Prob. Variable Coeficient  Std Emor  tStatiste  Prod S Enxr b Pl
C 2mMS) 2MM A0 029 G IATN 2% MW AH®  iom  Han HBR e
D_EONA 1541189 1928450 0799163 04243 DEOMA 313931 2920495 10771 02831 “D1 \ADS SN O 6706
D1 0270121 409609 0066002 09474 D1 ABMEEE 6154418 0265591 07306 DIDEGNA  fRSS® Z4use 05n 0512
DI'D_EONA 2210317 3282785 067335 05008 DI'DEONMA 4222208 4977628 0848237 03964 B
R-squared 0000236 Mean dependentvar 2280324 Risquired 0001549 Mean depeodantvar 1976179 Rsqared 0000530  Mean dependentvar -0 679115
Adpsted R-squared 0000767 SO dependentvar 9985322 AdustedRsquared 0000539 SO depeodentvar 1495603 AdustedRsquared 0000308 SO dependertrar 8340412
SE ofregression  99.89153  Akaike mfo citencn  12.04738 SE of regression 1495200 Akaike info crtesion 1285408  SE ofregression 8341698 Akaike info citeon 1163691
Sumsquaredresd 29815211 Schwarz critencn 12.05541 Sumsquarsdresid 66263855  Schwarz criterion 1286216 Sumsquaredresid 20896052 Schwaz crteron 16%4%
Log lieihood -18018.68  F-statistc 0235433 | o) fielihond A0T146  Fostatistic 153015 Log Meihosd ATSH12T Fstatist 0631101
DurbinWatson sttt 1898727  Prod(F-statistic) 0871713 pubniWascstt 2054259 ProdF-statisti) 0233  DubnWatsonstst 202797 ProdiF-statistic) 0557408

Fonte: Outpus do E-views

Nota: Sdo estimadas as equacdes (10). dinst = ¢ + 1 AEonia + 2 D1 + 83 D1 = AEonia
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C. Analise Multiequacional

Anexo C. 1 - Cenario 1;

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: E3M A3M IBEX DAX
Exogenous variables: C EONIA D1 D1*EONIA
Date: 09/08/12 Time:- 14:53
Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1596

Numero de desfasagens (p-0ptimo)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: E6M ABM IBEX DAX
Exogenous variables: C EQNIA D1 D1*EONIA
Date: 09/08/12 Time:
Sample- 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1591

5:04

Lag LoglL LR FPE AlC sC Ha Lag Logl LR FPE AlC SC HQ
o 26073.62 A 1.86e+09 32 69363 32 74752 32.71365 0 26350 61 A 2.92e+09 33.14470 33.19872 33.16476
1 ~12795.95 26422 04 112.5743 16.07512 16.18290" 16.11515 1 -12504.72 27552.53 82.10851 15.75955 15.86760" 15.79968
2 1275343 84.39574 1088950 16.04189 16.20355 16.10193% 2 -12458.72 91.31045 79.06953 15.72183 15.88391 15.78204
3 12734 02 38 42947 108 4309 16 03762 16 26317 16 11767 3 -12410.12 96.23120 75.89442 15.68085 15.89695 15.76112
1 -12708.06 51.27408 107.0859 16.02513 16.29457 16.12520 4 -12377.39 64.63351 74.31533 15.65982 15.92995 15.76016~
5 1268284 49 66986 105.8570 16.01359 16.33691 16.13366 5 -12350.00 53.95374 73.26914 15.64550 15.96965 15.76590
6 12644 16 76.00970 1028908 15.98516 16.36237 16.12525 6 -12319.15 60.60585 71.90503 15.62684 16.00502 15.76731
7 12630.76 2626513 103.2272 1598842 16.41952 16.148562 7 -12308.38 21.11259 72.37957 15.63341 16.06561 15.79395
8 12597.87 64.29839 101.0661 15.96725 16.45224 16.14737 8 -12293.32 29.43839 72.46582 15.63459 16.12082 15.81520
g 1267972 35.39361 100.7951 15.96456 16.50343 16.16468 9 -12270.58 44.32752 71.85568 15.62613 16.16633 15.82680
10 12641.16 74.97853 97 98777 15.93630 16.52906 16.15643 10 -12239.64 60.18024 70.51924 15.60734 16.20161 15.82807
11 12507.47 65.36209 95 84056 1591412 16.56077 16.15427 11 -12227.04 24.43172 70.82284 15.61162 16.25992 15.85242
12 12492.07 29.78641 96.91516 15.91488 16.61541 16.17504 12 -12209.27 34.37738 70.66689 15.60939 16.31172 15.87026
13 -12468.41 45 66115 95.00097 1590528 16.65970 16.18546 13 -12190.87 35.50572 70.45560 15.60637 16.36273 15.88731
14 12453.38 25.94197 95.11629 15.90649 16.71480 16.20668 14 -12166.40 4708767 69.71158 15.69573 16.406711 15.89674
15 12439 31 27.01214 9535147 1590891 16.77110 1622911 15 -12139.24 52.14066 68.74228 15.58170 16.44610 15.90277
16 12421 21 34.27457 9512799 15.906563 16.82261 16.24674 16 -12123.24 30.62955 68.74479 15.68170 16.50013 15.92284
17 -12399.53 4178102 94 43358 1589916 16.86913 16.25939 17 -12107.68 29.71771 68.78523 15.58225 16.55470 15.94346
18 -12378.89 39.31778 93.88992%  15.89334%  16.91720 16.27358 18 -12077.05 58.33015 67.53487 15.56386 16.59034 15.94513
19 -12363.94 28.39554 94.01841 15.89466 16.97241 16.29492 19 -12060.31 31.80303 67.47506 15.56293 16.64343 15.96427
20 -12347.73 30.71513*  93.99857 15.89440 17.02603 16.31466 20 -12026.79 §3.50183*  B6.00872*  15.54090*  16.67543 15.96231
WAR Lag Order Selection Criteria VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: E12M A12M IBEX DAX Endogenous variables: PT2A E2A AZA PSI20 IBEX DAX
Exogenous variables: C EONIA D1 D1"EOMIA Exogenous variables: C EQONIA D1 D1 EONIA
Date: 09/08/12 Time: 15:06 Date: 09/08/12 Time: 15:07
Sample: 1/03/2000 12/30/2011 Sample- 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1615 Included observations: 1895
Lag LoglL LR FPE AlC sc HQ Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -27392.45 NA 6.47e+09 33.94236 33.99573 33.96217 0 5225626 A 3.70e+16 5517705 5524731 5520292
1 -13080.96 28481.20 132.6158 16.23896 16.34571 16.27858 1 26699 27 50844 24 74214.47 25.24198 28.41761 25.30664
2 -12996.05 168 5673 121.7675 16.15362 16.31373* 16.21305% 2 -26528.44 338.7749 64370.82 28.09968 28.38068~ 2820314
3 -12977.34 37.05413 121.3594 16.15026 1636374 16 22950 3 26480.04 95 68995 63533 66 2808658 28.47297 28.22884
4 -12962 41 2947386 121.5218 16.15160 16.41845 16.25064 4 -26399.93 157 8480 60644 25 28.04003 28.53179 2822109
5 -12953.12 18.30874 122.5359 16.15990 16.48013 16 27876 5 -26341 65 114 4742 5923530 28.01651 28.61365 28 23637
5 -12924.85 56.57329 12068767 16.144707  16.51829 16.28336 6 -26298.99 83.51711 58821.30 28.00948 28.71200 28.26814
7 -12909.39 30.29000 120.7705 16.14538 16.57234 16 30385 7 -26272 .95 50.81056 59444 22 286.02000 28.82790 28.31745
8 -12898.38 21.63855 121.5195 16.161565 16.63189 16.32983 8 26235.12 73.57913 59331.18 28.01807 28.93134 28.35432
9 -12882.92 30.15614 121.6020 16.15222 16.68593 16 35031 a -26204 16 60.03324 59649 26 28.02338 29.04204 28.39843
10 -12869.84 25.44395 122.0444 16.15584 16.74292 16.37374 10 -26144.61 115.0697 55187.51 27.99353 29.12256 25.41238
11 -12860.59 17.94314 123.0714 16.16420 16 80465 16 40191 11 -26109 .87 6690641 58267.93 27.99987 29.22928 28.45251
12 -12852.10 16.44055 124.2231 16.17350 16.86732 16.43101 12 -26074.28 65.34065 58295.95 26.00029 29.33508 28.49174
13 -12833.14 36.50408 123.7714 16.16983 16.91702 16 44716 13 26027 53 89 44413 57642 42 27.98835 29.42912 28.51919
14 -12823.87 17.84789 124.8107 16.17817 16.97873 16.47530 14 -25985.10 80.91356 57257.13 27.98217 29.52771 28.55121
15 -12799.90 46.04573 123.5881 16.16830 17 02223 16 48524 15 -25948 20 70.14129 57207.73°  27.98122"  29.63214 28.58906
16 -12789.74 19.47073 1244888 16.17552 17.08282 16.51228 16 -25919.25 54.85423 57640.43 27.98865 29.74495 28.63529
17 -12777.27 23.81912 125.0396 16.17990 17 14057 16 53645 7 -25896.25 43 42630 58443 32 28.00237 29.86405 28.68781
18 -12749.05 53.79186°  123.1661 16.16476 17.17880 16.54113 18 -25841.93 102.2169 57331.47 27.98304 29.95009 28.70727
19 -12735.52 25.71750 123.5493 16.16782 17 23523 16 56400 19 25804 .33 70.52099  57242.66 27.98135 30.05378 28.74438
20 -12723.80 2220822 124.2133 16.17313 17.29391 16.58912 20 -25784.06 37.88186 58210.15 27.99795 30.17576 28.79978
VAR Lag Order Selection Criteria WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PT5A E5A ASA PSI20 IBEX DAX Endogenous variables: PT10A E10A A10A PSI20 IBEX DAX
Exogenous variables: C EON\A D1 D1*EONIA Exogenous variables: C EONIA D1 D1°EONIA
Date: 09/08/12 Time: 15 Date: 09/08/12 Time: 15:09
Sample: 1/03/2000 12/30/2011 Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included obsenations: 1894 Included observations: 1733
Lag LogL LR FPE AlC sC Ha Lag Logl LR FPE AlC sC HQ
0 5142699 A 1.59e+16 54.33051 54.40079 5435639 0 45896.95 NA 4.18e+15 52.99590 53.07149 53.02386
1 -25893.63 50797.29 32170.12 27.40606 27.68176 27.47075 1 22827 29 45873.08 11923.08 26.41349 26.60245"  26.48338
2 25734.65 315.0854 2825520 27.27629 27.55742%  27.37980 2 2270413 2440567 10782.05 2631290 26.61522 26.42471
3 -25645.20 176.8199 26704.74 27.21985 27.50641 2736218~ 3 22630 60 145 1927 10325.08 26.26959 2668528 26.42333
4 -25592.08 104.6691 26226.49 27.20177 27.69375 27.38292 4 -22590.70 78.49939 10278.87 26.26509 26.79416 26.46077
5 -25533.69 114.6911 25613.84 27.17813 27.77553 2739808 5 -22506.91 164.2948 9727.428 26.20994 26.85238 26.44754
6 25479.71 105.6657 25132.68 2715915 27.86197 27.41792 6 22471.47 69.24433 9733.899 26.21058 26.96640 26.49012
7 -25449.60 58.75930 25289.95 2716537 27.97361 27.46296 7 -22433.66 73.61193 9713.842 26.20849 27.07768 26.52995
& 2541117 74.76198 25225.62 27.16279 28.07647 27.49920 5 -22406.60 52 50386 9814 863 26.21881 27.20137 26.58220
a -25366.24 87.10989 24989 64 27.15336 28.17246 27.52859 9 22351.41 106.6853 9600.292 26.19666 27.29259 26.60199
10 -25299.79 128.4087 24199.87 2742121 28.24573 27.53525 10 -22288.96 120.2899 9312.136 26.16613 27.37544 26.61339
11 -25263.65 69.59901 2419757 27.12107 28.35101 27.57392 11 -22253.05 68.91837 9313.687 26.16624 27.48891 26.65542
12 -25234.15 56.62997 24365.64 27.12793 26.46330 27.61960 12 -22219.95 63.26318 9345678 2616959 27.60564 26.70071
13 2518321 97 48059 23985.70 2711215 28.55294 2764264 13 22179.57 76.94526 9299.318 26.16453 27.71395 26.73758
14 -25153.98 55.74232 24159.66 27.11930 2666551 27.68860 14 22151.74 52 83282 9388.360 2617396 27.83676 26.78894
15 25113.42 77.08453 24045 .85 27.11449 28.76612 27.72261 15 -22118.81 62.27879 9422 815 2617751 27.95368 26.53442
16 -25079.30 6464507 24095.93 2711647 28.87353 27.76340 16 2205563 119.0756 9132.986"  26.14614*  28.03568 26.84498
17 2505487 46.11322 24395.05 27.12870 28.99118 27.81444 17 -22021.77 63.57765 9156.919 2614861 2815152 26.88938
18 -25002.23 99.07227 23972.93 27 11111 29.07902 27.83568 18 -21993.43 £3.02327 9239.715 2615745 28.27373 26.94014
19 -24959.04 80.99725 23794.97°  27.10352°  29.17685 27.86690 19 2195763 66.71307 9243 614 2615768 28.38734 26.98231
20 -24925.93 61.67328*  23871.57 27.10658 29.28533 27.90878 20 -21914.20 80.64498*  9166.557 2614911 28.49213 2701567
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PT30A E30A A30A PSI20 IBEX DAX
Exogenous variables: C EDNIA D1 D1"EONIA
Date: 09/08/12 Time: 15
Sample: 1/03/2000 12:3042011
Included observations: 1084
Lag LogL LR FPE AlC sc Ha
0 -27138.97 NA 2.35e+14 50.11618 50.22662 50.15799
1 -14091.71 25853.79 8803.556 26.11017 26.38628°  26.21470
2 -13997.58 185.4860 7908.278 2600291 26.44469 26.17016*
3 -13954.92 83.58701 7811.868 25.99063 26.59807 26.22059
4 -13910.85 85.86614 TE96.669° 2597574  26.74885 26.26842
5 -13879.49 60.74790 7763.301 25.98430 26.92308 26.33970
6 -13845.87 64.76086 7798.056 25.98869 27.09314 26.40681
7 -13827.46 35.25742 8056.131 26.02115 27.29126 26.50198
8 -13799.38 53.47234 8175.778 26.03575 27.47153 26.57931
9 -13771.82 5215634 8305629 2605134 2765278 26.65761
10 -13747.13 46.46669 8482.539 26.07220 27.83932 26.74119
11 -13719.07 52.49713 8609.903 26.08685 28.01963 26.81856
12 -13693.83 46.94097 8785.196 2610670 28.20515 26.90113
13 -13672.82 38.85631 9034.628 26.13435 28.39846 26.99149
14 -13649.71 42 46772 9255873 2615813 2858791 27.07799
15 -13616.54 60.58000 9308.785 26.16336 28.75830 27.14594
16 -13578.75 68.59798 9283162 26.16006 28.92118 27.20536
17 -13557.72 37.94999 9545.386 26.18768 29.11446 27.29570
18 -13524.52 59.53927 9604862 26.19285 2928529 27.36358
19 -13495.47 51.77383 9736.193 26.20567 29.46379 27.43912
20 -13466.05 5212162  9863.250 26.21780 29.64158 27.51397

Nota:Para maturidades de curto prazo (3,

b bt~

de accdes deste pais
Fonte: Output do E-views

6 e 12m) nao existindo dados para OT portuguesas é
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Anexo C. 2 - Cenario 2: Numero de desfasagens (p-6ptimo)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: E3M A3M IBEX DAX EONIA

Exogenous variables: C D1 D1*EONIA

Date: 09/08/12 Time: 15:44
Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1596

VAR Lag Order Selection Criteria
M ABM IBEX DAX EONIA

Endogenous variables: E6
Exogenous variables: C D1 D1"EOMIA

Date: 09/08/12 Time:- 15:43
Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included ocbservations: 1591

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -27791.06 MNA 9 34e+08 34 84468 34 89520 34 86344 0 -28064 02 NA 1.47e+09 3529732 36.34797 3531613
1 -11435 57 32547 01 1.210495 1438041 14 51513* 14 43045 1 -11203 65 3355118 0946178 14134086 14 26912* 14.18423
2 -11377.77 114.6603 1.161749 14.33931 14.56823 14.42061% 2 -11136.21 133.7655 0.897031 14.08072 1430020 1416224
3 -11352 18 5059901 1160897 14 33857 14 64169 14 45114 3 -11078.33 114.4474 0.860714 14.03939 14.34328 14.156226%
4 -11318.38 6662448 1.148172 14 32755 14 71486 14 47139 4 -11038 16 7918106 0.844459 14 02032 14 40862 14 16455
5 -11280 95 73.54151 1.130439 1431197 14 78349 14 ABT08 5 -11001.69 71.65043 0.832381 14.00590 14 47862 14 18149
6 -11218.26 122.8111 1.078285 14.26473 14.82044 1447111 6 -10958.45 84.70099 0.813514 13.98296 14.54010 14.18990
7 -11196 25 42 95807 1.082359 14 26548 14.90839 14 50613 7 -10940.60 3483283 0820879 13.99196 14 63351 14 23026
8 -11156.16 78.02337 1.062103 14 24957 14 97368 14 51849 8 -10918 65 42 71620 0.824048 13.99579 1472175 14 26544
9 -11126.40 57.72966 1.055814 14.24361 15.05192 14.54380 9 -10884.11 66.99695 0.814245 13.98380 14.79418 14.28480
10 -11071.26 106.6086 1.016718 14.20584 15.09835 14.63730 10 -10849.57 66.77689 0.804565 13.97181 14 86660 1430417
11 -11028 45 82 51009 0994315 1418352 15.16023 14 54625 11 -10829.78 38.14381 0.809879 13.97835 14 95756 14 34207
12 -11012.77 3011770 1.006044 1419521 15 25611 14 58920 12 -10510.01 37.98198 0.815254 13.98492 15.04854 14.37999
13 -10982.14 58.66269 0.999016 14.18814 15.33325 14.61341 13 -10785.62 46.69509 0815923 13.98569 513372 14 41211
14 -10950 99 59 436569 0991416 1418044~ 15.40975 14 63698 14 -10750.73 66.57004 0.805896 13.97326 15 20571 14 43104
15 -10929 84 40 24172 0996275 1418526 15.49877 14 67307 15 -10713.88 70.09223 0.794034 13.95836 15 27522 14.44750
16 -10909 28 38.98264 1.001913 1419083 1558853 14 70980 16 -10695 30 3408897 0.801134 13 96718 156 36846 14 48767
17 -10884.72 46.41296 1.002555 14.19138 16.67328 14.74172 17 -10677.13 3546171 0.807507 13.97502 15 46071 14 52686
18 -10860 43 45 73787 1.003556 1419227 15.76837 14 77389 18 -10642.95 64.35549 0798328 13.96348 15 53359 14 54668
19 -10831.61 54 10857* 0998871 1418748 1583778 14 80037 19 -10614.56 5£3.27898 0.795026 13.96922 16.61374 14.67378
20 -10813.36 3415315 1.007476 1419593 15.93043 14 34009 20 -10575.71 T2 B6594* 0.781404* 13 94182+ 15 68075 14 58772
WAR Lag Order Selection Criteria VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: E12M A12M IBEX DAX EONIA Endogencous variables: PT2A E2A A2A PSIZ0 IBEX DAX EONIA
Exogenous variables: C D1 D1"EONIA Exogenous variables: C D1 D1*EOQMIA
Date: 09/08/12 Time: 15:42 Date: 09/08/12 Time: 15:41
Sample: 1/03/2000 12/30/2011 Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1615 Included observations: 1895
Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -29132.37 MA 3.26e+09 36.09581 36.14584 36.11438 0 54402 89 MNA 2.08e+16 57 43946 5750093 57 46209
1 -11804.00 3448506 1.613011 14 66749 14.80091 14.71701 1 -25254.05 57990.03 955 3662 2672723 2693213 2680267
2 -11698 96 208 3822 1.460805 14 56837 14.78519* 14 64885* 2 -25053.46 397.5860 814.1180 26.66724 26.91667% 26.69549%
3 -11668.20 60.83174 1.450428 14 56124 14 86145 14 67267 3 -24980 11 144 8414 793 4675 26 54154 27.03331 26.72260
4 -11644.43 46.86184 1452648 14 56276 14.94636 14.70514 4 -24886.08 184 9833 756 6484 2649402 27.12921 26.72788
5 -11622 13 4383795 1457514 14 56610 15.03309 14.73943 ] -24809.06 160.9621 734.6082 26.46444 27.24306 26.75111
6 -11582 .43 77.76246 1.431250 14 54791 1509829 14 75219 6 -24745 36 124 36638 7233202 2644893 27.37099 26.78841
7 -11657.27 49.15006 1.430976 14.54770 16.18147 14.78293 T -24696.19 95 64921 7232119 26 44875 2751423 26.84104
1 -11537 .99 37 52650 1441182 14 55479 1527195 1482097 g -24643.49 102.1128 720.4275 26.44484 27.65376 26.88994
9 -11506.43 61.24687 1.429554" 14 54666™ 15 34722 14 84380 g -24594 36 94 83681 720 3697 2644471 27.79706 26.94262
10 -11489.88 32.00742 1.444642 14.55713 16.44108 14.88522 10 -24529.97 123 8153 7088143 26 42847 27.92425 26.97918
11 -11473.95 30.71260 1461017 14 56836 15.53570 14.92740 11 -24486 55 83.18446 713.0570 2643435 28 07356 27.03788
12 -11459 .59 27 59870 1.480460 14 58154 1563227 14 97153 12 -24440.27 B88.31165 716.1785 26.43722 28.21986 27.09356
13 -11434.32 48.41472 1.480038 14.68120 16.71533 156.00214 13 -24384 25 106.4642 7099905 26 42952 28 35589 27 13897
14 -11419.35 28 58774 1.498624 14 59362 1581114 15.04552 14 -24335.24 92 80658 710.0762 26 42980 28 49931 2719176
15 -11384. 45 66.43472 1.480458 14 58136 1588227 15.06420 15 -24282.93 98.65730 TO7. 7117 26.42631% 28.63925 27.24107
16 -11371.09 25.34319 1.502072 14.59578 15.98008 15.10957 16 -24248.32 6501343 718.6735 26.44150 28.79787 27.30907
17 11356.12 28.31933 1.520968 14.60819 16.07588 1515294 17 -24219.94 53.10831 7346332 26.46326 28.96306 27.38364
18 -11321.29 65 63456 1.602725 14 59603 1614711 1517173 18 -24164.17 122.56912 721.9073 26.44556 29.08879 27.41875
19 -11298 44 4293447 1.506888 14 59869 16.23316 15 20534 19 -24098 10 104 0960* 716.7212 2643810 2922476 27 46409
20 -11286.24 22 83405 1.631159 14 61454 16.33241 15.25214 20 -24066.98 57.53097 730 5856 2645697 29 38706 27 53578
WAR Lag Order Selection Criteria WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PTSA ESA ASA PSIZ0 IBEX DAX EONIA Endogenous variables: PT10A E10A A10A PSIZ0 IBEX DAX EOMIA
Exogenous variables: C D1 D1"EONIA Exogenous variables: C D1 D1"EONIA
Date:- 09/08/12 Time:- 15:40 Date: 09/08/12 Time: 15:39
Sample: 1/03/2000 12/30/2011 Sample- 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1894 Included observations: 1733
Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ Lag LogL LR FPE AIC sSC HQ
[} -53576.52 NA 8. 96e+15 56 59717 56.65867 56.61981 0 -47857 15 NA 2 34e+15 55 25465 5532078 5527911
1 -24463 31 57918.00 42039393 25 90634 2611133 25 98182 1 -21557 24 52296 30 1630683 24 95931 25.179756% 2504084
2 -24274 26 3747052 362 6072 25 75846 2610694~ 25 88676 2 -21406.97 297 6017 145 0814 24 84243 2521719 24 98103%
3 -24161.67 222.5208 339.0249 26.69120 26.18318 26.87234% 3 -21312.02 187.2631 137.6899 24.78940 26.31847 24.98508
4 -24087 85 1450213 330 2943 2566510 2630057 2589908 4 -21251 54 118 7900 1357815 24 77616 2545954 2502890
& -24011.85 148.9630 321.013% 25.63659 26.41565 25.92339 & -21148.77 201.0301 127.6148 24.71411 26.65180 26.02392
6 -23939 39 141 4594 313 1695 2561182 2653428 2595146 6 -21099 57 95 84871 127 5892 24 71387 2570588 2508076
T -23882.69 110.3002 310.6418 25.60368 26.66963 25.99616 7 -21037.59 120.2364 125.6982 24.69890 26.84622 26.12286
3 -23832.05 98 11393 3101199 25 60196 2681140 2604726 8 -20996 68 7903487 126 5846 24 70823 2600886 2518926
9 -23769.12 121.4833 305.6073 26.58724 26.94018 26.08638 9 -20923.00 141.7691 123.3299 2467974 26.13469 26.21785
10 -23700 26 132 4010 299 2877 25 56628 2706271 2611725 10 -20855.95 122 6918 121.2182*% 24 66238* 26 27164 25 25756
11 -23655.81 85.14819 300.7540 25.57108 27.21100 26.17488 11 -20812.41 88.79897 121.5751 24.66521 26.42878 25.31746
12 -23610.80 8588120 302 0550 25 57530 27 35871 2623183 12 -20770.61 79 40201 122 6057 24 67352 2659140 25 38284
13 -23548.57 118.2844 297.8995 2556132 27.48823 26.27079 13 -20719.74 96.20988 122.3612 2467137 26.74356 25.43776
14 -23510.04 7295449 3012521 25 57238 27 84278 26 33488 14 -20882 82 69 54328 124 1008 24 68531 2691181 25 50877
15 -23451.94 109 5692 298 4192 25 56277 27 77666 26.37791 15 -20638.13 83 80869 124 7455 24 69028 27.07110 2557082
16 -23410.72 77 45089 3009323 25 57098 27 92836 26 43895 16 -20571.29 124 8116 122 2320 24 66969 27 20482 25 60730
17 -23381.85 54 01174 307 4616 2559224 28.09312 26.51304 17 -20530.75 7537620 123 4637 24 67945 2736889 2567413
18 -23318 5. 118 0348 302 9130 25 57711 2822148 26 85074 18 -20491.74 7219779 124 9338 24 69099 27 53474 25 74274
19 -23253 .26 121.1565 297 8307 25 55993~ 2834780 2658640 19 -20437 87 99 29569 124 2740 24 68536 2768343 2579418
20 -23205.99 87 39713~ 298 4604 25 66176 2849312 26 64106 20 -20378.21 109 46657 122 8004 24 67307 27 82644 25 83896
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PT30A E30A A30A PSI20 IBEX DAX EQNIA
Exogenous variables- C D1 D1"EONIA
Date: 09/08/12 Time: 15:37
Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 1084
Lag LoglL LR FPE AIC 8C HQ
0 -27473.06 NA 253e+13 50.72704 50.82368 50 76363
1 -13260 47 28162 94 113 2767 24 53497 24917107 24 71692
2 -13145 28 2267726 100 2554 24 47284 2502046 24 83016~
3 -13090.11 1078967 9912385 24 46146 2523457 2475414
4 -13028.66 119.3882 96.87829% 24.43849% 26.43709 24.81654
5 -12986 43 8149167 95 10569 24 45098 25 B7508 24 91440
6 -12934 25 100.0310 97 54444 24 44511 25.89470 2499390
7 -12895.47 73.84718 99.41851 24.46396 26.13904 26.09811
8 -12861.01 6517146 102 1457 24 49079 26.39135 2521030
9 -12820 46 76.14689 103.7836 24 50639 2663245 2531127
10 -12790.28 66.29357 107.4909 24.64112 26.89267 26.43136
11 -12751.81 7127689 109 6476 24 56053 27 13757 25 53614
12 -12719.78 58.90867 113.1972 24 59185 27.39438 2565283
13 -12685.90 61.88070 116.4738 2461975 27.6477T 25.76609
14 -12654 15 57 59346 1203279 24 65157 27 80508 2588328
15 -12600 64 96 36059 119.4317 24 64324 2812225 2596032
16 -12556 29 7927876 120 5787 24 65183 28.35633 26.05428
17 -125628 89 48 64296 125 6171 24 69167 28 62166 2617948
18 -12436 64 74 43464 127 3489 24 70414 28 85961 26 27731
19 -12446 72 6981965 129 6785 2472089 29.10186 2637944
20 -12406.98 69.00288% 132.1130 2473797 29.34443 26.48188

Nota:Para maturidades de curto prazo (3, 6 e 12m) ndo existindo dados para OT portuguesas é retirado o indice
de accdes deste pais
Fonte: Output do E-views
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Anexo C. 3 - Cenario 1: Teste Johansen

Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 2733

Series: E6M AGM IBEX DAX

Exogenous series: EONIA D1 D1*EONIA

‘Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Date: 0/0B/12  Time: 17:13 Date: 09/08/M12 Time: 17:13
Sample: 1/03/2000 12/30/2011 Sample: 1/02/2000 12/30/2011
Included observations: 2735 Included observations: 1554
Series: E3M A3M IBEX DAX Series: E3M A3M IBEX DAX
Exogenous series: EOMIA D1 D1"EOMIA Exogenous series: EONIA D1 D1*EQNIA
Warning: Rank Test eritical values derived assuming no exogenous series Wamning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1 Lags interval: 1 to 20
Selected (0.05 level”} Number of Cointegrating Relations by Model Selected (0.05 level”) Number of Cointegrating Relations by Model
Data Trend: None Mone Limear Linear Quadratic Data Trend: MNone Mone Lingar Linear Quadratic
Test Type Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend No Trend No Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 2 2 Trace 1 o 0 1 1
Max-Eig 1 1 1 2 2 Max-Eig 1 1 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1280} *Critical values based on Mackinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None MNong Lingar Linear Quadratic Data Trend: MNone MNone Linsar Linear CQuadratic
Rankor Molntercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Ne Trend Mo Trend Trend Trend Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Mode! (columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns)
o -2230589 -2239589 -223093.88 -2230386  -223B0.47 1} -12019.95 1201985 -12017.95 -12017.95 -12011.40
1 -223§2.24  -22362.14  -22350.93 2235023  -22350.40 1 -12005.12  -12003.13  -11999.66 -11995.58
2 -22357.20 -22357.05 -22355.35 2233840  -22337.43 2 -11999.00 -119%8.09 -11988.24 -11986.68
3 -22354.27 -22353.63 -22352.68 -2233300 -22333.06 3 -11996.44  -11996.30  -11983.47  -11981.93
4 -22353.50 -22351.42 -22351.42 -2233251 -22332.51 4 -11995.88 -1199530 -119%5.30 -11981.84 -11981.84
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Model {columns)
o 18.28885 16.28885 16.30024 16.30024 16.39047 0 15.88153 15.88410 15.88410 1558083
1 18.37019 16.37085 16.37143 16.37165 16.37184 1 15.67276 1587532 15.87215 1567076
2 18.37238 168.37371 16.37383 16.38308" 16.36375 2 15.87590 15.87913 15.86904* 15.66960
3 168.27608 18377789 16.37783 16.36835 16.36706 3 1588290 15.88714 15.87448 15.87378
4 18.38135 16.38278 16.38278 16.37186 16.37186 4 15.69174 15.59614 1559614 15.88397 15.68397
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank {rows) and Model {columns)
o 18.42355 16.42355 16.43348 16.43340 16.44237 0 16.95291*  16.98291* 16.99925 16.99925 17.00975
1 168.42208" 16.42481 16.43187 16.43436 1644103 1 17.00168 17.00638 17.01801 17.01828 17.02721
2 1844155 16.44723 16.45178 16.44523 16.45024 2 17.03235 17.04107 17.04935 17.04614 17.05359
3 16848258 16.47077 16.47287 16.46708 16.47085 3 17.06659 17.08033 7.05489 17.08256 17.08530
4 18.48514 16.48519 16.40519 18.49205 16.48205 4 17.10326 17.12143 1712143 17.12302 17.12302
Johansen Cointegration Test Summary Johansen Cointegration Test Summary
Date: 09/08/12 Time: 17:14

Date: 0%/08M12 Time: 17:14
Sample: 1/03/2000 12/31
Included observations: 155
Series: EGM AGM IBEX DAX

Exogenous series: EONIA D1 D1*EONIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 20

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: Mone None: Linear Linear Quadrafic Data Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
Test Type Nolntercept Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Nolntercept Intercept Intercept Intercept Intercept
NoTrend  MNoTrend Mo Trend Trend Trend NoTrend MNoTrend  No Trend Trend Trend
Trace 2 1 1 2 2 Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 2 1 1 2 2 Max-Eig 0 0 0 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1995) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1993)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear CQluadratic Data Trend: MNone None Linear Linear Quadratic
Rankor  Nolntercept Intercept Intercept Intercept Intercept Rankor Mo lntercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No.of CEs  NoTrend MNoTrend  No Trend Trend Trend No.of CEs  NoTrend NoTrend  No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank {rows) and Model (columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns)
0 -21256.90 -21256.90 -21253.95 -2125395 -21248.19 1] M7 T3 1172947 1172047 -11725.94
1 2123107 -21231.06 -21228.30 -2122223  -21219.34 1 1172250 1172248 1172025 -11711.67 -11710.10
2 -2122095 -2122075 -2121851  -2119750  -21195.93 2 11716684 1171622 1171493 -11706.09 -11704.86
3 -2121753 0 -7 31 2121553 2110406 -21194.01 3 -1171361 1171315 -11713.10 0 1170093 -11699.71
4 2121748 -2121550  -2121550  -21194.01 -21194.01 4 -11712.87 1171241 1171241 -11699.70 -11699.70
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns)
] 15.56744 15.56744 15.56820 15.56820 15.56765 a 15.55085 1555085 15.55286 15.55286 15.55347
1 15.55529 15.55158 15.55166 1 15.54903 15.55029 15.55129 15.54151% 1554336
2 3 15.55398 15.54006* 15.54038 2 15. 1555384 15.55482 15.54583 15.54692
3 15.55619 15.55765 15.54413 15.54483 3 15.556821 15.56149 15.56271 15.55088 15.55059
4 15.56200 15.56348 15.55069 15.55069 4 15.56757 1557214 1557214 15.56090 15.56090
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {columns} Schwarz Cnteria by Rank (rows) and Model (columns)
1] 15.60205*  15.60205* 15.61148 15.61148 15.61958 0 16.65454* 16.65454° 16.67035 16.67035 16.68475
1 1560632 1561587 15.61433 15.62089 1 16.68031 16.68503 16.69637 16.69004 16.70223
2 1562207 15.63187 15.62228 15.62693 2 16.71067 16.71961 16.72750 16.72550 16.73339
3 1564274 15.65285 15.54582 15.64869 3 16.74468 16.75830 16.76298 16.7614% 16.76465
4 15.66586 15.67599 15.67185 1567185 4 16.73163 16.80000 16.80000 16.80255 16.80255
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Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/08/12 Time: 17:15

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 2665

Series: E12M A12M IBEX DAX

Exogenous series: EONIA D1 D1*EONIA

‘Warmning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 110 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Date: 09/08/12 Time: 17:15

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 1660

Series: E12M A12M IBEX DAX

Exooenous series: EONIA D1 D1*EONIA

‘Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous seres
Lags interval- 1to 18

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic Data Trend: None MNone Linear Linear Quadratic
Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
MNo Trend Na Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend No Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 2 Trace 1 0 0 0 1
Max-Eig 1 1 1 2 2 Max-Eig 0 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1993) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: MNone None Linear Linear Quadratic Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rankor Mo lintercept Intercept Intercept Intercept Intercept Rankor Mo lntercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend No Trend Mo Trend Trend Trend No.of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 -21307.67  -2130767 -2130465 -21304.65 -21303.70 0 -13099.95 -13099.98 -13087.88 -13087.88 -130895.73
1 -21290.75  -212%053 -21287.58 -21287.51 -21286.63 1 -13089.13  -1308345 -13086.69 -1308441 1308281
pd -21285.60  -2128508  -2128216  -2127214 -21271.585 2 -13082.22  -1308151  -13080.93  -13074.36 -13073.13
3 -21282.99  -2128086 -21279.67 -21269.35 -21269.31 3 -13078.79  -13078.01  -13077.9% -13068.62 -13067.72
4 -21281.50  -2127846  -21278.46  -21267.87 -21267.87 4 -13078.62 -13077.83 -13077.83 -13067.36 -13067.36
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
1] 16.01476 16.01476 16.01550 16.01550 16.01779% 0 16.13008 16.13008 16.13239 16.13239 16.13481
1 16.00807 16.00865 16.0086% 16.0093% 16.01093 1 16.12666 16.12705 16.12854 16.12700 16.12868
2 16.01027 16.01131 16.01083 16.00461*  16.00567 2 1612797 16.12953 16.12124 16.12574*  16.12666
3 16.01425 16.01490 16.01476 16.00827 16.0099% 3 16.13348 16.13615 16.13734 16.12966 16.12973
4 16.01914 16.01986 16.01986 16.01431 16.01491 4 16.14292 16.14678 16.14678 16.13859 16.13899
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 16.08546*  16.08546*  16.09503 16.09503 16.10616 0 17.06949*  17.06049*  17.08483 17.08433 17.10010
1 16.09644 16.09924 16.10580 16.10881 16.11703 1 17.09215 17.09580 17.10708 17.10830 1712027
2 16.11632 16.12178 16.12552 16.12382 16.12939 2 17114956 17.12764 17.13587 17.13689 1714424
3 16.13798 16.14525 16.14732 16.14846 16.15139 3 17.15116 17.16362 17.16806 17.17018 1717355
4 16.16054 16.17009 16.17009 16.17399 16.17399 4 17.18669 17.20360 17.20360 17.20836 17.20886

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/08/12 Time: 17:16

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 2761

Series: PT24 E24 AZ2A PSIZ0 IBEX DAX

Exogenous series: EOMIA D1 D1T*EONIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1102

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Rielations by Model

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/0512 Time: 17:16

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included ob.,er'.ations 1895

Series: PT2A EZ2A AZL PSIZ0 IBEX DAK

Exogenous series: EONIA D D1*EONIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 19

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: Mone Mone Linsar Linear Cluadratic Diata Trand: Mone Mane Linear Linear Cuadratic
Test Type Nﬂén_lt_?zcne;pt I!J'-ge-lf-?fnp,t‘ grge{ffﬁ: In_?er;%pt In_llier;%pt Test Type No Intsrcept  Intercept Intercept Intercept Intercept
e = - end end end
Trace 1 o a 1 1 . Mo 'I;ru d Mo 'Erun- Mo Tjr,n“ Tregnd Trgnd
Mac-Eig 1 1 1 2 2 race
Max-Eig 1 i} L1} 1] a
*Critical values based on Mackinnon-Haug-Michelis {1999) *Critical values bassd on Mackinnon-Haug-Michelis (1999)
Informiation Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic Data Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
Rank or Mo intercept  Intercept Intercspt Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Medel (columins)
] 37950030 3795930  -37954 62 3705462 3795356 o 2583036 25630.35 2SE2705 2S627.05 2582327
1 _ Y0, c,
2 2 2 2579778
3 -3"'"-'1‘ o7 -378°E B4 _37896.53 3 6 55
4 —3"":'1 296 -37910.27 -37890.57 -37890.29 4 1 .10
=1 -37912.66 -37885.90 -378BL.T3 5 5 -4:\784 43 2578437
6 -37912.65 -37BE9.72  -37BES.T2 6 & -2578406 -25784.06 -25771.86
Akal ke Infon'natlon Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columins)
o 27 5498"-‘ 27.54989 27.55347 o 2798349 a7 27.98633 2798867
1 2754119 27.54158 27.54444 1 27 4TE99 27 97006
2 Z 27.54190 2753474 27.53741 2 27.97330" 2797322
3 2 E 2754438 27.53628 27.53623 3 27 9T855 27.97959
4 2z 27.55108 27.55083 27.54116 27.54241 4 2T.98558 27.98591
5 x 27 55868 2755939 27 55009 27.55069 5 28.003862 "8 00451 27.99736 27.99787
6 27. .6?29 27.565802 27.56802 27.55938 27.55938 & 33 E1223 28.01685 2801885 28.01040 2501040
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Mode! ncolumnun 5 ch'gggssﬁﬁiﬁc‘bgsglggk IZI'D';'E:-ggrgdubﬂodeggcgglgégsi 002598
] 27.70340° 27.70340° 2771723 27.717. 27.73368 ) 28 ™o i o 7 - 7 0238
1 ITT2E3 2T 73427 1?_?3551 27.75039 1 30.01288 30.01685 20.03482 30.03478 30.05149
2 5775063 0778072 0775785 O7.76911 2 3DM4EI5 3005672 3DO7075 3006915 3008278
a 27 78328 27 7BEQ5 27 FET20 27 TOSEE 3 30.08573 30.09961 30.11092 30.11245 30.1222:
4 2781711 52115 27 52006 2782559 4 3013172 3014621 30.13402 3015754 30.16372
5 5785259 85545  O7.85688  27.85082 5 3017776 30.19607  30.19996  30.20737  30.21081
& 57 53383 88983  27.89405  07.83405 & 3022517 3024745 3024745  30.25346  30.25846
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Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/08/12 Time: 17:17

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included ohservations: 2736

Series: PTSA ESA ASA PSIZ0 IBEX DAX

Exogenous seriss: EOMIA D1 DT*EONIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 2

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Drate: 09/08/12 Time: 1717

Sample: 1/03/2000 1273002011

Included observations: 1554

Series: PTSA ESA ASA PSI20 IBEX DAX

Exogenous series: EOMIA D1 DT"EOMIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 20

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Cata Trend: MNone MNone Linear Linear Cuadratic Crata Trend: Mone Maone Linear Linear Cluadratic
Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo lintercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 2 Trace a a [} a o
Max-Eia 1 1 1 2 2 Max-Eig 1 1 [} a 1}
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis {1599)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Diata Trend: MNone MNone Linear Linear Cluadratic Crata Trend: MNong Mone Linear Linear Quadratic
Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
MNo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelinood by Rank (rows) and Model (columns) Log leel ihood by Rank (rows) and Model (columns)
o -36448.45 3644379 3644379 3844299 o 24 2442524 2442184 24421584 2441350
1 -36417.59 -36412.94 -36411.99 -2E411.43 1 -24404 62 -24402.86 -24402.85 -24400.21
2 -3639949  -3635017  -36389.79 2 -2439292 -24391.02 -24384.37  -2438247
3 -36391.53 -36379.03 -36378.68 3 -2438484 2428371 -243TATT 2437303
4 -36387.77  -36B3T232 0 -36371.98 4 -24379.61 -24379.18  -24368.91 -243ET .42
5 -36387.60 -36387.07 -36371.81 -36371.56 5 -24377.10  -24376.74  -24366.38  -24366.26
6 -36386.96  -36386.96  -3637149  -36371.49 & -24376.38  -24376.3%  -24366.03 -24366.03
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Inforrnatlon Criteria by Rank {rows) and Model {columns)
o 26.60624 26.69624 2669721 25.69721 26.70102 ] 27.12540 7.12540 27, 12331 2712831 2713215
1 2668318 26565344 2668347 2668672 1 27 11705 27.11?1? 27.12045 2712152 2712428
2 2668238 26 67703 28.6T967 2 27.11986 27.11857 27.12084 27.11582* 2711809
3 2668533 2667838 26.68032 3 27 A2T3T 27 12367 27.12590 27.11950 2712085
4 2669135 25.68295 26.68420 4 27.13853 2713226 2713396 2712720 2712775
5 2669961 2669197 2669266 5 27 14770 2714358 27.14428 27.13849 27.13843
6 26.70830 26.70138 26.70135 6 27.15988 2715654 27.15684 27.15213 2715213
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
o 26.85188* 26.85188* 26.86582 2686582 26.88260 o 29.27107 2927107 2929186 2929186 29.31355
1 26.86738 26.56692 26.87799 25.88015 26.89423 1 2930158 29.31976 28.32382 2934148
2 26.89584 26.59461 26.90286 26.90154 26.91313 2 2534172 28.35591 29.35686 29.37104
3 X 2693176 25.93129 26.93972 3 2538556 29.39674 29.40957
4 X 26.96372 26.96399 26.96953 4 2543290 29.44056 29.4522.
5 X 2699792 27.00108 27.00384 5 2545296 29 48663 29.49967
6 27.02602 7. 0325: 27.03255 27.03860 27.03860 6 2553496 29.53496 7954813 29.54513

Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/05/12 Time: 1718

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 2662

Series: PT10A E10A A10A PSI20 IBEX DaAX

Exogenous series: EOMIA D1 D1*EONIA

Warning: Rank Test crifical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1

Selected {0.05 level*) Mumiber of Cointegrating Relations by Model

Date: 09/06M12 Time: 1717

Sample: /0302000 12/30/2011

Included observations: 1693

Series: PT104 E104 4104 PSIZ0 IBEX DA

Exogenous series: EOMIA D1 D1*EOMIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 20

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: Mone MNone Linear Linear Cuadratic Ciata Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type No intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 2 2 Trace i} a 1 1 1
Max-Eig 1 2 2 2 2 Max-Eig 1 1] 1} 1] 1]
*Critical values bassd on MackKinnon-Haug-Michelis (1998) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Diata Trend: MNone MNone Linear Linear CQuadratic Diata Trend: Mone MNone Linear Linear Quadratic
Rank or Mo Intercept  Intercapt Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo.of CEs  MNoTrend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Modsl | columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Model (colunins)
o 34043 49 34043 .49 -34035 45 3403045 34035 34 1] 2144814 -2144814 -21445.47 -21445.47 -21442.32
1 -339597 .5 -33995.56 -3399163 -3398990 -33888.81 1 -21428.57 -21428.4 -21426.31 -2142529 -21422.43
2 -33988.11 -33977.29 -33673.37 -33861.17 -33860.38 2 -21418.37 -21413.57 -21404.53
3 -33983.05 -33968.14 -339684.90  -3304912  -3384340 3 -21412.56 -21405.02 -21395.19
4 -33080.20 3306412  -33961.84 3304210 3304140 4 -21408.62 -21400.44 -21385.09
=1 -33978.62  -33961.70  -33960.12  -33840.32 -3384013 5 -21407.02 -21397.02 21386 53 -21388.53
g -33978.39 -33060.04 -33960.04 -3304013 3304013 ] -21406.75 -21396.88  -21386.858 2138631 -21386.31
Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Model (columns) Akaike Information Cntﬂna bh" Rank (rows) and Maodel (columns)
o 2560442 2 25.60591 2580591 2580957 o 26.18799 26.1 5.19193 19193 26.19528
1 25 57543 25 583137 1 26.17905 2E.13020 2E.‘1334?' 26.18345 26.18597
2 25 5EEE2* 25.58002 2 26.18118 26.150458 26.18260 2617739 2617901
3 5556733  05.56004 3 2618850 2618498 2618867  26.13114 2818215
4 25 57183 25 57280 4 26.19801 26.19349 26.19543 26.18808 26.158793
5 25 58025 25 SE0S6 5 26.21030 26.20461 26.20557 25.19909 26.20027
3 25 SROEE 25 SEOUEE 6 2622416 26.21959 26.21959 26.21419 2621419
,Jch warz Criteria by Rank (rows) and Model (columng) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
o 25 69879 2571572 o 28.49908*  28.499058* 28.52227 25.52227 25.54400
1 3570006 2571406 1 2852865 2853301 2855233 2855552 2857409
2 25 71699 25 72524 2 28.56930 28.57502 28.58998 25.59119 28.60565
3 3574646 3575480 3 2861514 2862125 2663257 2863666 2864731
4 25 77970 25 7510 4 28.66317 2887149 2867965 2568533 2869161
5 5581685 9581970 = 2871397 2872434  DB72851 2873805 2874248
& S5 ESZos 05.gssos & 2878835 2873104 2B 7A104 2873400 2573400
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Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/08/12 Time: 1718 Date: 0900512 Time: 17:18
Sample: /032000 12730/2011 Sample: 1/032000 12/30/2011
Included observations: 1405 Included observations: 1069
Series: PT304A E304 A30A PSIZ0 IBEX DaX Series: PT304 E30A AZDA PSI20 IBEX DAX
Exogenous series: EOMIA D1 D1*EONILA Exogenous series: EONILA 01 D1*EOMIA
Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1 Lags interval: 1to 20
Selected (0.05 level™) Mumber of Cointegrating Relations by Model Selected {0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model
Data Trend: MNone Mone Linear Linear Cuadratic Diata Trend: Mone MNone Linear Linear CQuadratic
Test Type Molintercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 2 2 Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 2 2 2 2 Max-Eig 1 1 1 1] 1]
*Critical values basad on Mackinnon-Haug-Michelis (1%9%) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Mode! Information Criteria by Rank and Mode!
Data Trend: MNone Mone Linear Linear Cluadratic Diata Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model {colunins) Log Likelihood by Rank (rows) and Meodel (columns)
o -17959.26  -17958.21 -17858.21 o 1330137 -13301.37 13299587 13290957 1329148
1 -17930.87  -17929.89 -17929.88 1 -13280.77 -13280.76 1327934 1327 -12271.44
2 1791242 -1 .63 2 1326784 1328583 1328454 132830 -13256.19
3 1790345 -17902.86 -17893.78 -176850.54 3 -13262.13 0 1325451 -13253.80 1325063 1324648
4 -17911.36 -17898.16  -17897.57 -1788544  -17882.51 4 -13258.468 1324982 1324931 -13241.37 1324040
=1 -17910.14 -17596.64 -17896.07 -17880.63 -17880.07 s =13 41 -13246.50 -13246.73 -13236.85 -13235.69
6 170l -178595.91 -17885.91 -17880.05  -17880.05 & -13257.39 -13246.51 -13246.51 -1323660 1323860
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columins) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Mode! (colunmns)
o 25.61603 2561603 25.62307 2562307 2562201 o 2623268 2623268 26.24110 2624110 265.23664
1 2 2580125 25.58905 1 2621659 2621845 26.22514 26.22615 26.22159
2 2 25.58524 25.58285* 2 2621505 2621483 26.21991 2622133 26.21551
3 2 25.58688 25.58654 3 2622662 2621797 26.22245 26.22194 26.21979
4 2 25.59350 25.59261 4 2624225 26.23370 26.23631 2522895 26.23088
5 2 2580517 25.60579 = 2626270 2625238 26.25394 2624482 26.24637
i 2563658 2562234 25622, 6 2628510 2627597 26.27597 2626865 26.26865
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {columns)
0 2575049 2575049% 2577995 2577995 2580130 ] 2958313 29.58313" 2961947 2961947 2964292
1 2580153 2580668 25.82316 1 2962287 2962939 29.65934 29.66501 29.68371
2 2583822 2585190 2 2067717 2968626 2970995 2972066  29.73348
3 25558042 25.90028 3 2574458 29.74990 29.76833 29.78179 29.79359
4 2594123 2594460  25.95118 4 20.81605 2952613 2083803  29.54929 2986052
5 2 008 26.00101 26.00453 26.00918 = 2589234 2990530 29.91150 29.92565 29.93186
i 26.05193 26.06265 26.07105 26.07105 6 2997059 29989358 29.985938 30.00995 30.00998

Fonte: Outpus do E-views

Anexo C. 4 - Cenario 2: Teste Johansen

Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/08M2 Time: 17:24 Date: 09/08M12 Time: 17:24
Sample: 1/02/2000 12/30/2011 Sample: 1/03/2000 12/30/2011
Included observations: 2735 Included observations: 1596
Series: E3M AZM IBEX Dac ECONILA Series: E3M A3M IBEX DAX EONIA
Exogenous series: 01 D1*EONIA Exogenous series: 01 D1*EOMIA
Warning: Rank Test critical valuss derived assuming no exogenous series Warning: Rank Test criical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 110 1 Lags interval: 1to 19
Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Maodel Selected (0.05 level™) Mumber of Cointegrating Relations by Model
Data Trend: MNone MNone Linear Linear Cluadratic Data Trend: Mong Mone Linear Linear CQuadratic
Test Type Molintsrcept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 3 3 Trace 2 1 1 2 2
Max-Eig 2 2 2 3 3 Max-Eig 2 2 2 3 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis {1%99) *Critical values basad on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: Mone Mone Linear Linear Cluadratic Diata Trend: Mone Maone Linear Linear Quadratic
Rankor  Molintercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rankor  Molntsrcept  Intsrcept Intercept Intercept Intercept
Mo of CEs  No Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelinood by Rank (rows) and Model (columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns)
] -20348.45  -2034845 2034745 2024745 20343.39 o 1091507  -10915.07 1081288  -10912.858 -10905.39
1 -20163.27  -20160.22 2015943 2DMS58.05  -20155.72 1 -1083%.11  -10837.10 -10835.03 -10833.08 -10825.69
2 20133.75  -20130.50  -20129.96  -20129.40  -20126.52 2 -10821.27  -10819.24 -10818.08 -10814.01 -10807.90
3 X -20124.40  -20124.38 210877 -20107.40 3 -10817.88 -10815.18  -10814.19 -10800.83 -10799.84
4 -20121.79 2012178 -20103.62 -20103.55 4 -10816.59  -10813.858 -10813.45 -10796.94 -10796.78
] -20118.81  -20118.81  -20101.15 -20101.15 5 -10816.38  -10813.368 1081336 -10796.78 -10796.73
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Madel {columns)
] 1489832 14.89832 1490124 1490124 14 90193 o 1427327 14 27327 1427630 14 2T76E0 14 27367
1 1477022 1478872 1477107 1477152 1477201 1 14.19061 1418935 1419179 1419058  14.18633
2 14.75594 14.75503 14.75683 1475788 1475797 2 1418079 14 18075 14 18306 14 18046 1417657
3 14.75881 14.75861 14.76006 1475084  14.75130 3 14.18907 14.18945 14.19071 1417773 1417900
4 1475442 1476474 14.76547 14.75511 14. 75580 4 14199958 14 20161 1420232 14 18664 14 18760
5 1477164 1477134 1477134 1476135 1476135 5 1421227 1421473 1421473 1420023 14.20023
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Mode! (columng) Schwarz Criteria by Riank (rows) and Model (columns)
] 14.95238 14.95238 1496811 14 96611 14 97761 o 15.87304 1587304 15859342 15.59342 15.90713
1 14.84530* 14.84856 1485756 14.86017 14 86931 q 1582407 15826817 1584209 15.54425 15.55347
2 14.85325 14.85666 1486484 1487032 14 87690 2 15 84793 15 85463 15 85703 1587117 1587730
3 1487773  14.88402  14.88979  14.88706  14.89185 ) 15.8A989 1500037 1590837 1500549 1591340
4 1420487 1491394 1491683 14.81512 1491797 4 15.934458 15.94958 1595366 15.95145 15.95557
5 14.93382 1494432 1494432 14.94515 14.245135 5 8045 1599975 1599975 16.00208 16.00208
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Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 0990812 Time: 17:23

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 2733

Series: EGM ABM IBEX DAX EONIA

Exogenous series: D1 D1*EONIA

Wamning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1

Selected {0.05 level*) Numiber of Cointegrating Relations by Model

Drate: 09/08/12 Time: 17:23

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included obsarvations: 1550

Series: EGM AEM IBEX DAX EONIA

Exogenous series: 01 D1*ECHIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 20

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: MHone Mone Linear Linear Cuadratic Crata Trend: Mone MNone Linear Linear Quadratic
Test Type Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type MNolntercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend No Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 3 3 Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 2 2 2 3 3 Max-Eigq 1 1 1 2 1
*Critical values based on Mackinnon-Haug-Michelis (1999) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (195%)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Diata Trend: Mane Mane Linzar Linsar Quadratic Drata Trend: MNone MNone Lingar Linear Quadratic
Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columins) Log Likelinood by Rank (rows) and Model {columns)
o 1922970 1922970 -1922847 1922847  -19223.60 ] -10354.38 -10354.39 1035211 -1035241  -10345.90
1 -19105.35  -19098.85 1909774 -1909593  -19091.13 1 -10304.62 -10302.77 -1030055 -10286.22 -10291.02
2 -19082.7 -19076.04 -1907495 -1907256 -19068.07 2 -10284.86 -10263.04 -102%170 -10279.859 -10275.31
3 -19075.39 -19068.29  -19068.17 1905003  -19047.76 3 -10281.97 -10285.34 1028842 102 T -1027432
4 -19075.14  -19065.81 1906569  -1904577 -19044.76 4 -10280.85 -10288.20 -1028792 1027234 1027221
5 1907499 _19065.65 -1906565 -1904412 -19044.12 = -10250.61 -10287.83  -10287.83 -10272.21 1027221
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {coluning) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
] 14 09052 14.09052 14.09328 14.09328 14.09338 o 14.00566 14.00566 14.0017 14.00917 14.00591
1 1400654 14.00281 14.00493 14.00434 14.00376 1 13.95435 13.95326 13.95557 13.85125 13.94970
2 13.99759 1399417 13.99557 13.99529 13.99420 2 13.95465 13.95485 13.95703 13.94435%  13.94647
3 13.99955 1399655 13.99793 13.956585 13.98665* 3 13.96354 13.96431 13.96371 13.95247 13.95396
4 14.00669 14.00279 14.00343 13.99178 13.99178 4 13.97329 13.97703 13.97797 13.96302 13.96414
= 14.013839 14.01072 14.01072 13.99862 13.99862 3 13.98759 13.99073 13.99073 13.97704 13.97704
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
] 1414481 14.14481 14.15818 14.15518 14.16911 ] 15.73018 15.75094 15.75094 15.76792
1 1408257 14.08070* 14.09148 14.09305 14.10112 1 1571572 15.73182 15.73096 15.74320
2 14 09495 1409586 14.10375 1410779 1411320 2 15.75524 15.76778 15.76202 15.77446
3 14.11855 1412204 1412774 1412316 1412728 3 15.80265 15.81094 15.80805 15.81644
4 14.14732 1415207 14.15489 1415189 14.15405 4 15.85331 15.85769 15.85654 15.86112
5 1417617 14.18381 14.18381 14.18253 14.18253 5 15.90457 15.90497 15.90851 15.90851

Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Daate: 09/08M12 Time: 17:22

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 2665

Series: E12M A1ZM IBEX DA EOMIA

Exogenous series: D D1*EONIA

Wamning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 2

Selected (0.05 level™) Number of Cointegrating Relations by Model

Date: 09/08/12 Time: 1722

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 1613

Series: E12M A12M IBEX DA ECNIA

Exogenous series: D D1T*ECNIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 19

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Madel

Drata Trend: MNone Mone Linsar Linear CQuadratic Data Trend: Mone Mong Linear Linear Cuadratic
Test Type Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 1 2 2 3 Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 2 2 2 3 3 Max-Eig 1 1 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis {199%) *Critical values based on Mackinnon-Haug-Michelis {159%)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Drata Trend: MNone Mone Linear Linear Cuadratic Data Trend: Mane Mone Linear Linear Cuadratic
Rank or Mo Intsrcept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columins) Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columins)
o -1928553  -1928593  -1929538  -19295.38  -19293.72 o -11336.48 -11336.45 1123502  -11335.02 -11329.898
1 58 -19233.30 -1923286  -1923296 1923168 1 1130110 1130108 -11299%53  -11259.57  -112585.59
2 > -19217.88 -19217.55  -19216.68  -19215.55 z -1128406 1128402 1128286  -11288.09 -11285.55
3 -1921273  -1921271 -15200.57  -19202.63 3 -11288.03  -11287.40 -1128653 -11281.47 -11279.16
4 -19213.53 -19208.80 -19208.80  -19199.11 -19195.40 4 -11287.2 -11286.33  -11286.30 1127549 1127547
5 -19213.40 -19207.458  -1920746 -1919643 1919643 5 -11287.2 -11286.24 1128624 1127537 1127537
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
] 14.51852 1451852 14.52186 14.52186 14.52436 o 14.62722 14.62722 14.63161 14.63161 14.63125
1 14.48073 1447978 14.45252 14.45327 14.48531 1 14.58579*  14.59701 14.60053 14.60132 14.60135
2 14.47674 14.47646% 1447546 14.47931 14.45072 2 14.599465 1460185 1460417 14.60073 14.60130
3 14.45035 14 45085 1445234 1447773 1447852 3 14 80437 1460731 1460870 14.60616 14 60577
4 14.48870 14 48816 14.45890 1445263 14.48285 4 1481576 14.61960 14.62081 14.61237 1461358
g 14 49411 14 49340 1449340 14 48888 14 48888 5 1462813 14.63312 14.63312 1462584 1452584
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
] 1462899 14 62899 1464338 14.64338 1465693 o 16.21166*  16.21166* 16.23273 16.23273 16.24935
1 14.61320* 1461455 14.62813 14.62909 14.63997 1 16.21359 16.21814 16.23500 16.23913 16.25250
2 14.63138 1463553 14.64418 14.64943 14.65746 2 16.25061 16.25870 16.27200 16.27523 16.28581
3 14.65713 14 55423 14 67013 1467215 14 67737 3 1625587 16.30183 16.30989 16.31733 16.32363
4 1468555 1469354 1469879 14.70136 14.70379 4 16.33362 16.35081 16.35535 16.36026 16.36450
5 14 71505 14 72538 14 72538 14.73191 1473191 5 16.37935 16.40102 16.40102 16.41042 16.41042
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Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 0905112 Time: 17:21

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included obf'er'.:ations 2781

Series: PT2A E2A AZA PSIZ0 IBEX DAX EOMIA

Exogenous series: 01 D1*ECONIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 2

Selected {0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Date: 09/06M2 Time: 17:22

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 15935

Series: PT2A E2A A2A PSI20 IBEX DaX EOMIA

Exogenous series: 01 D1*ECNILA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 19

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Drata Trend: Mone MNone Linear Linear Cuadratic Drata Trend: Mone MNoneg Linear Linear Cuadratic
Test Type Mo Intsrcept Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo Intercept  Intsrcept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 1 1 2 3 Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 2 2 2 3 3 Max-Eig 2 1 1 2 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis {1999) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1985)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: MNone Mone Linear Linear Cluadratic Diata Trend: Mone MNoneg Linear Linear Cuadratic
Rank or Mo Intsrcept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelinood by Rank (rows) and Model (columins) Log Likelihood by Rank (rows) and Model {colunins)
1] -3:\8:‘3 03 -35858.93 -35858 26 -358588.28 o -24142.80 2494280 -24137497 -24137497  -24132.84
1 -35852.30 -35851.67 1 -24109.18 -24109.11 _‘41 04 35 -24102.40  -24D9B8.35
2 -35828.38 -35827.74 2 -24089.82 -24089.66 1554 -24078.534 2407428
3 -35818.30 -35817.72 3 -24080.80  -24080.60 -24068.85  -24DE4 .63
4 -35809.33 -35808.77 4 -24074.73 -24074.27 -24062.84  -24053.
= -35806.49 -35806.10 5 -24071.52  -24065 65 -2408 E\ B89 -24057.35  -2405
6 y -35803.90 -35803.80 & -24069.66  -24067.52 -24087 45 -24055.
T -35809.0: B -358032.89 -35803.89 -3= T85.41 T -24069.13  -24066.98 -24066.95 -24055.37
Akaike Information Criteria by Rank {row=) and Model {colunins) Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Modsl {columns)
o 26.07529 26.07529 . 26.07957 26.08399 o 2645321 2645321 26 46541 26 45541 26 46738
1 26.05185 26.05237 26.05626 26.05695 26.06050 1 26.44241 2644339 2 25.44474 25.44577
2 26.04537* 2604591 2604907 26.05002 26.05285 2 26.43675 2643870 26434357 26.43512
3 26.04827 26.04948 26.05196 26.04601 26.04879 3 26.44200 26.44495 2 25.43095 265.43972
4 26.05304 26.05354 26.05561 26.04965 26.05173 4 26.45037 2645411 45377 25.44944 25.44564
s 26.06121 26.06265 26.06382 26.05447 26.05582 5 2646177 2646507 45616 25.45851 25 46023
(] 26.07105 26.07164 26.07236 26.06344 26.06414 6 26.47458 26.47885 479685 26.47381 2647434
T 26.08119 26.08250 26.08230 26.07418 26.07418 7 26.48879 2649391 26.49391 26.48904 25.48904
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
o 26.28553" 26.28553" 26.30513  26.30513  26.32427 o 2518840* 27918340 2921108 2921108 2523354
1 26.29213 26.294580 26.31156 25.31440 26.33081 1 pes 29.23433 2525292
2 26.31568 26.32051 263344 26.33964 26.35320 2 2 29.26784 29.28325
3 26.34862 26.35626 26.36732 26.36752 26.37917 3 X 28.31735 28.32883
4 26.38342 26.39281 2640102 26 40366 26.41215 4 29. 29.37075 29 37873
s 26.42183 26.43380 26.4392 26.44063 2644627 5 2 2942472 29.43130
] 26.46151 26.47497 26.47784 26.48178 26.45464 8 29. 28.48293 28.48639
r 26.50188 26.51800 26.51800 26.52471 26.52471 7 29.50084 29526845 "E‘ L52845 29.54207 29.54207
Johansen Cointegration Test Summary Johansen Cointegration Test Summary
Date: 09/05M12 Time: 17:21 Date: 09/08M2 Time: 17221

Sample: 1/03/2000 122002011

Included observations: 2736

Series: PTSA ESA ASA PSI20 IBEX DAX EOMIA

Exogenous series: D D1 ECHNIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to0 2

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 1654

Series: PTSA ESA ASA PSIZ0 IBEX DaX EOMIA

Exogenous series: 01 D1*EONILA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 110 20

Selected (0.05 level™) Mumiber of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: MNone Mane Linear Linear Quadratic Data Trend: Mone MNone Linear Linear Quadratic
Test Type Mo Intsrcept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 2 3 Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 2 2 2 2 2 Max-Eig 2 1 1 2 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michslis {195%) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (19
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Drata Trend: MNone Mone Linear Linear Cuadratic Data Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
Rank or Mo Intsrcept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank {rows) and Model (columns)

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

o -3434082 3434592 0 22760.72  -22760.72 275548  -22755.48
1 -34310.20 -24309.31 1 2273084 2272625 2272458
2 -34280.09 -34279.41 2 -22711.97 y -22700.71
3 -342681.82 -34261.31 3 -22699.02 -22688.61
4 -34250.54  -34250.27 4 2269253 2268997 2268235
5 -34241.81  -34241.34 5 -22688.13 -22686.57 -22677.71
& -34239.56  -24239.43 g 22685.05 2268500 -22675.29
7 -34AEf-.= 8 -34239.23 3423923 7 -22684.72 -22684.72  -22675.01
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns) Akaike Infon-nauon Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
o 25 2518200 2518627  25.18627  25.19073 0 2561216  25.61590
1 5.16502 16860  25.18527  25.17201 1 2559501  25.59770
2 35.15396* 15687 2515723  25.16039 2 2558545+ 2555776
3 15797 2515469 2515739 3 2558855  25.55953
4 6165 2515756  25.15955 4 2559800  25.59817
5 16965 2518200  25.16326 5 2560915 2550953
& T840 2517146 2517210 & 2562275  25.52360
7 18842 2518218 2518218 7 J5.64386 2564155 2564155 2563863  25.63863
) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {columns)
o 4132 2541324 2543284 ] 28.53077* 28.53077* 28.55352 2855352  28.5T811
1 42584 2542767 2544438 1 2855840 2855952 28575882  25.58107  25.60164
2 44437 2544905 2548302 2 28.59277 28.59995 28.61520 28.61621 25.63342
3 ATST3 2547594 2549028 3 2864070 2864685 2865910 2568404 2867721
4 50965 25.51423  25.52271 4 2869074 2870074 2871015 2571817  28.72728
5 .54793 25.55109 2555668 5 28.74413 28.75687 28.76330 28.77405  25.78086
6 58695 25.59298  25.59578 8 28.79984 2851444  28.51844 2553232  25.83614
T 256272 2563613 2563613 7 28.85640 28.87496 28.57496 28.89289  25.89289
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Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/06/12 Time: 17:20

Sample: 1/03/2000 12/730/2011

Included observations: 2662

Series: PT10A E104 A104 PSIZ0 IBEX DAX EOMIA

Exogenous series: D1 D1*EONIA

Warning: Rank Test critical values derved assuming No exX0genous series
Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level™) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Date: 09/06/12 Time: 17:20

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 1633

Series: PT10A E104 A104 PSIZ0 IBEX DAX EOMIA

Exogenous series: 01 D1*EONIA

Warning: Rank Test criical values derived assuming No ex0gencus series
Lags interval: 1 to 20

Selected (0.05 level™) Mumiber of Cointegrating Relations by Model

Drata Trend: MNone Mane Linear Lincar Quadratic Data Trend: Mone MNong Linear Linear Quadratic
Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 3 3 Trace 2 2 1 1 1
Max-Eig 2 2 2 3 3 Max-Eig 2 2 2 2 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis {1999 *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Drata Trend: MNone Mane Linear Lincar Quadratic Data Trend: Mone MNong Linear Linear Quadratic
Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Modsl {columins) Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns)
o -32138.82 -32138.82 -32137.93 - -32136.TT o -19965.18 -19960.06 -19960.06 -19955.86
1 -32082.71 -32020.20 -32089.32 -3 -32085.886 1 -19938.38 -19933.51 -1 a4 1992411
2 -32053.49 -32052.74 - -32047.60 2 -19916.20 -19911.51 -15204.40 -15900.59
3 -32037.27 -32036.53 -32025 -32024 358 3 -19 %8 -19885. 22 -18851.79 -158858.30
4 -32027.7 -32027.07 -32012.47 -32012.89 4 -19895.53 -198%2.40 -19883.64 -19880.20
5 -32024.10 -32023.83 -32004.39 -32003.83 5 -19890.77 -19B87.88 -19878.54 -19877.35
6 -32021.95 -32021.77 -32002.22 -32002.15 6 -19586.54 -19886.33 -19875.91 -19875.86
T -32021.08 -32021.06 -32001.25 -32001.25 T -‘IQS"E 37 -19886.15 -19886.15 -19875.52 -18875.52
Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Model {columns) Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Model {columns)
o 2418319 2418319 2418777 24 18777 2419217 o 2474328 2474328 2474550 24 74550 24 74580
1 2415908 24 15793 2416177 24 16078 24 18443 1 2472838 2472933 24. 73067 24 72527 2472783
2 2414290 24 14161 24 14481 2414329 2414621 2 2471932 24 72085 2472158 2471515 2471694
3 24 14819 24 14070 24 14315 24 13722 24 13973 3 24 72683 24 72295 24 72323 24 71800 24 71560
4 24 15394 24144583 2414856 2413924 24 14116 4 2473489 2473187 2473172 24 72610 2472558
5 24 16239 2415335 24 14380 24 14485 5 2474543 24 74397 2474292 24 73779 24 73874
6 2417208 24 16300 2416361 2415344 2415413 6 2476168 2475689 2475762 24 75240 2475352
T 24158240 24 17360 2417360 24 16398 2416395 T 2477776 2477395 2477393 24 TE966 24. 76966
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank -ro.n.s and Modsl (columns)
o 2429155*  24.29155*  24.31161 24 31161 2433149 o 27.58892* 2791361 27.93933
1 24 29838 24 29946 2 7 24.31779 2433471 1 "7.9231; 2794153 27.98335
2 2431318 2431631 2433347 2434745 2 27 96279 27 97958 27.99739
2 2434743 2434857 2436057 2437193 k} 28.01304 25.03055 25.04309
4 2435514 24385588 24 39587 24 40432 4 28.07010 25.08650 256.09591
5 24 42556 24 42756 24 43349 24.43900 5 28.13035 25.14664 28.13401
6 24 45620 24 47038 24 47631 2447921 6 28.17895 28.19122 2819536 28.20940 28.21373
T 24 50745 2451416 "4 31416 24.52002 24.52002 T 28.23796 2825663 28.25663 25.2T480 25.27480

Johansen Cointegration Test Summary

Johansen Cointegration Test Summary

Date: 09/05M2 Time: 17:19

Sample: 1/032000 12/30/2011

Included observations: 1405

Series: PT30A E304 A3DA PSIZ0 IBEX Dl EOMIA

Exogenous series: 01 D1*EOMNIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level™) Number of Cointegrating Relations by Model

Date: 090812 Time: 17:19

Sample: 1/03/2000 12/30/2011

Included observations: 1068

Series: PT204 E20A AZDA PSIZ20 IBEX DAX ECMIA

Exogenous serigs: D1 D1"ECNIA

Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 20

Selected (0.05 level*) Mumber of Cointegrating Relations by Modsl

Data Trend: Mone Mone Linsar Linear Quadratic Drata Trend: Mone Mone Linear Linear Cluadratic
Test Type Mo intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type Mo intsrcept  Intsrcept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 2 2 Trace 2 2 2 1 1
Max-Eig 2 2 2 3 3 Max-Eig 2 1 1 1 1
*Critical valuss based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999) *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis {19
Information Criteria by Rank and Model Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: Mone MNone Linear Linear Cluadratic Data Trend: Mone MNone Linear Linear Quiadratic
Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend MNo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelinood by Rank (rows) and Model (columns) Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns)
o -16897.885 —138“E 56 -16896.58 -16888.62 o -12315.54 1231554 -12308.87 -12308.67 -12267.99
1 -16808.50 -16638.59 -16633.29 1 -12247.45 1224728 -12241.53 -12087.78
2 -16610.04 2 12227 46 1222694 1222254 -12066.96
3 3 -12213.54 1221208 -12210118 -12052.04
4 ¥9 4 -12207.7 -12200.20 -12198.93 -12041.48
5 —1E7E414 5 -12204.65 -12195.08 -12184.83 -12034.75
6 -16763.06 -15748 94 16748.49 6 -12203.22 -12191.99 -12191.97 -12030.74
T -16762.432  -16748.13 -16748.13 7 -12203.12 1219174 -12181.74 -12030.43 -12030.43
Akaike Information Criteria by Rank {rows) and Model {columing) Akaike Information Cntena by Rank {rows) and Model {columns)
o 24.12365 24 12365 2413176 2413176 2413043 o 24 87473 24 87473 24 87496 24 BTA06 24 88809
1 24.01767 2401780 2402483 23.78E33 23.78690 1 2477332 2477508 2477554 24 48977 24 45601
2 24.00100 2399524 2400355 23.76660 23.76597 2 24 76233 24 78509 24 76620 24 4TBET 24 47451
3 24 00537 2400021 2400452 23.75746 2375553 3 24 76247 24 76535 2476927 24 48090 24 47465
4 24.01793 2400683 24.00993 23.76393 23.76200 4 2477782 2477118 2477443 24 48729 24 48323
=1 2403294 24 02069 2402275 23.77817 23.77528 5 2479522 24 78987 2479204 24 502581 24 50064
6 24.05133 2403978 2404056 23.79201 2379318 6 24 82174 2451196 2451379 24 52336 24 52467
T 24.07037 2405998 2405995 23.51300 23.581300 7 24 B4TTS 24 53855 24 83855 24 55085 24 55085
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
o 24 30687 24 30687 2434093 24 34093 24 36574 o 29.4\3506 20.43506 29 46786 29.49356
1 2425298 24 256584 24.28629 24.05152* 24074350 1 29.40521 29.15247* 2917663
2 24 25860 2429331 2431763 24.08782 2410586 2 29.46502 2921138 2923028
] 24 34527 2435131 2437055 2413470 24 14772 3 25.53508 29.28321 29.29560
4 2441011 24 41373 24 42826 2419720 24 20648 4 29.61071 29.35940 29.36929
5 2447742 2445384 2449340 24.26747 2427205 s 20.69900 2944471 2945186
6 24 54810 24 55893 2456347 24.33823 2434224 6 29.79109 29.53507 2954103
T 2481343 2483518 24 63515 24 41435 24 41435 7 25.88849 2963235 2963235

Fonte: Output do E-views

63




D. Resultados

Anexo D. 1- Taxas directoras do Banco Central Europeu (BCE)

With effect from: v Dreposit facility MAlain refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders Wanable rate tenders
Fixed rate Timinum bid rate

Tevel | Change Level Lewvel Change Tevel Change
1 2 3 4 5 [+] T

1999 1 Jan. 2.00 -~ 3.00 - - 4.50 -
4 = 273 "] 3.00 - - 325 -1.23

22 200 -0 3.00 - . 4.50 125

Apr. 1.50 -0.50 250 - -0.50 3.50 -1.00

5 Now. 2.00 050 3.00 - 050 4.00 Q.50

2000 4 Feb. 225 025 325 - 025 425 0235
17 Mar. 250 025 3350 - 025 4.50 0235

28 Apr. 275 025 375 - 025 4.7 025

O June 3.25 0.50 425 - Q.50 525 Q.50

28 = 3.25 - 425 . 525

1 Sep. 3.50 0235 - 430 023 3.50 023

6 Oct. 3.75 025 - 475 025 5.T 025

2001 11 May 3.50 -0.235 - 430 -0.23 5. -0.23
31 Aug. 3.25 -0.235 - 425 -0.23 52 -0.23

18 Sep. pd -0.50 - 375 -0.50 4 -0.50

O Now. 225 -0.50 - 3.25 -0.50 4. -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2735 -0.30 3. -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2530 -0.23 3.5 -0.23
& Jume 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0325 - 235 [ 3325 023
2006 8 Mar 1.50 0325 - 230 033 3.50 023
15 Iume 1.75 025 - 275 025 3.75 0235

o Ang. 200 025 - 3.00 025 4.00 025

11 Ot 225 025 - 325 0235 4.25 023

13 Dec. 250 025 - 330 023 4.50 023

2007 14 Mar. 275 [ k] 375 023 475 023
13 June 3.00 025 400 0235 5.00 023

2008 9 Julv 325 [ ek] - 4735 0335 5325 023
8 Oct. 2 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9% 3.25 050 - - - 4.25 -0.50

15 = 3.25 3735 - -0.50 4.25

12 Now. 275 -0.50 325 - -0.30 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 250 - -0.75 3.00 075

008 21 Jam. 1.0 -T00 I00 - 050 300
11 Miar. 0.50 -0.50 150 - -0.30 2.50 -0.50

8 Apr. 025 -0.25 125 - -0.23 225 023

13 Mav 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

IT 13 Aﬁ].:l'r [\I]0] [V ] 125 - 0I5 X0 013
13 Julw 073 025 150 - 023 225 023

O Now. 0.50 -0.25 125 - -0.25 2.00 025

14 Drec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.23 1.75 -0.23

Source: ECB.

1) From 1 Jamary 1999 to @ March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations. changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 onwards, the date refers both to the deposit
and marginal lending facilities and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Coumncil
decision)}. imless otherwise indicated.

2)  Omn 22 December 1998 the ECB annovmced that. as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow cormidor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transihion to the new monetary regime by market participants.

3) Om 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 Jime 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The mininmm bid rate refers to the mininmmm imterest rate at which counterparties may place their bids_

4)  As of 9 October 2008 the ECE reduced the standmg facilities cormidor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations.
The standing facilities cormidor was restored to 200 basis points as of 21 Jamuary 2009

5)  Om 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled om 15 October, the weekly main refinancing operations would be carmed out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day)
to cut by 50 basis points the mininum bid rate on the main refinancing operations conducted as vanable rate tenders.
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Anexo D. 2- Cenariol: Resultados da estimacdo VECM e VAR

CENARIO |
Menor lag Maior lag
VECM 1 d_inst a B’ Vel * | @p|Vep * v d_eonia A d1+ & d1*d_eonia|=|RESULTADO VAR A d_inst c @1 Ver |+ eoe @0 | Vip v __ |d_eonia A [da]+ 5 d1*d_eonia|=|RESULTADO
d_e3m |-0,0081 o 0,003a 1 -0,0132 =S -0,0085 171 -0,0183 d_e3m | 0,0009 - - 0,0193 1 -0,0005 =S -0,0274 i1 -0,0076
1 o o*1 0,0034 - - 1 o o*1 0,0202
1 1 11 -0,0165 - - 1 1 1*1 -0,0022
am| 110 d_a3sm -0.0077 | 0,230307 | 0 . 0,0027 1 -0,0220 |- . 0,0028 o1 0.0027 sre |26 voge d_asm |-0,0012 S T 0,0408 T -0,0006 |- R -0,0412 o1 [o,0896
1 1 i*1 1,7458 - - - 1 1 i*1 - 43,6629
dlbex |5,4133 | | 0,000294 | 0 -3,1615 1 28,3401 | |-23,4328 or1 Sie1s d_ibex |4,6654 - Z 45,1453 1 -0,2123 o | -5,9354 o*1 49,8107
1 1 i*1 7.8481 - - i 1 i*1 27,6708
d_dax |a,8820 -0,00104 | O -2,7103 1 23,7005 | | |-13,1421 o1 27103 d_dax 1,6898 18,7470 H 50305 | 2,203s o1 20 4368
VAR A < @1 v A d1l+ 5 d1*d_eonia|=| RESULTADO
- 1 1 1*1 0,0070 - - 1 1 i*1 -0,0041
d_eém | 0,0002 | - 0,0157 1 -0,0017 [ -0,0071 oo 1 0.0158 d_eém | 0,0011 - - 0,0172 1 -0,0012 | -0,0213 o1 0.0184
- 1 1 1*1 -0,0038 - - 1 1 i*1 -0,0069
d_aém |-0,0007 ~ 0,0022 1 -0,0016 ° -0,0037 0*1 0,0014 d_aém -0,0010 - - 0,0037 1 0,0004 o -0,0099 o*1 0,0026
&m | 1lags 1 PO + 1 Fl Tea =| sa.saas 6m 20 lags P, 1 i Tea =| 12 0548
d_ibex |-1,5354 - 38,1671 1 -1,9914 7 24,1880 0*1 m d_ibex 4,7121 - - 46,8839 1 0,1370 ? -39,7981 o*1 W
- 1 1 i1*1 20,8216 - - 1 1 i*1 0,7708
d_dax |-1,6629 = 11, T 2,5971 [ 8,6354 o*1 9.5891 d_dax 1,9284 = = 19,5506 N 4,1113 [ |-24,8195 o1 21.4790
- 1 1 1*1 0,0239 - - 1 1 i*1 0,0272
d_el2zm |0,0000 ‘ - 0,0154 1 o,0014 [ 0,0071 0" 1 0.0154 d_el2zm |0,0010 - - 0,0234 1 -0,0003 | 0,0031 o1 0.0244
d_al2m |-0,0003 - 0,0230 1 -0,0020 1 -0,0164 171 0,0043 d_al2zm | -0,0001 = = 0,0269 1 -0,0016 1 -0,0316 1% -0,0063
12m 2 lags = + + + 1 ° + ot Lo 12m 18 lags - + + - 1 o + o*1 D.0288
“ d_ibex |-1,1236 = - 36,5488 1 -3,1469 S 33,1303 11 - | 65,4085 | ® d_ibex 4,0932 = a = 36,4709 1 -2,1480 S -32,0976 1% N 6,3185
- " L - 1 - o " o*1 35,4251 - i - - " 1 i o - o*1 40,5641
- 1 1 1*1 25,5502 - - 1 1 i*1 4,5432
d_dax |-1,3167 = 12,30 1 2,3196 [ | 12,2382 o1 10.9924 d_dax 0,4117 - - 16,9353 1 5,0187 [ |-17,8225 o1 17,3470
- 1 1 1*1 0,0166 - - 1 1 i*1 0,0757
d_pt2a 0,0001 | ~ 0,0229 1 0,0130 ° -0,0194 0*1 0.,0231 d_pt2a -0,0012 - - 0,0312 1 0,0231 o 0,0226 o*1 0,0300
- 1 1 1*1 0,0176 - - 1 1 i*1 0,0049
d_e2a -0,0002 - 0,0193 1 0,0014 ° -0,0028 0*1 0,0190 d_e2a 0,0004 - - 0,0238 1 0,0008 _D 0,0201 o*1 0,02a2
- - - - -
d_a2a -0,0003 - 0,0217 : -0,0034 % -0,0081 :‘i 0.0100 d_a2a 0,0002 - - 0,0222 : -0,0033 % -0,0227 :‘:
2a | 2lags o + 1 T o1 2a |19 lags PR 1 Tl e =|
d_psi20 |-1,9979 - 5,7198 Y -0,9103 Mol -7.,6381 o*1 3,7219 d_psi2o 1,2229 - - 9,0319 2 0,2520 (ol 0,3510 o1
- - - -
d_ibex |-1,1951 22,3295 L -3,5265 [ | 36,9034 171 54,5113 d_ibex | 65,0465 a,azas L 2! | 20,8730 1v1
B 1 o o*1 - - 1 o o*1
- 1 1 1*1 - - 1 1 1*1
d_dax -0,8842 - B8,7559 1 0,7802 o] 14,9363 o 1 d_dax 1,1707 - - 7.4343 1 1,9039 (ol -0,8644 o1
- 1 1 1*1 - - 1 1 i*1
-0,0001 - 0,0205 2 0,0124 o -0,0848 o*1 d_pt5a |-0,0001 - - 0,0381 2 0,0140 ° -0,0935 o 1
-0,0002 = 0,0185 3 0,0012 |1 | 00282 171 d_esa |0,0004 - - 0,0279 =] o,0010 |2 | -0,0357 1%1
B 1 o o*1 - - 1 o o*1
d_asa |-0,0005 - 0,0207 L -0,0021 =S 11 d_asa 0,0000 - - 0,0263 1 -0,0041 =S -0,0142 11
- 1 o o*1 - - 1 o o*1
sa | 1lag P 1 T Te1 sa |20lags e e 1 Tl e =
d_psizo |-2,4311 - 9,8999 0,2993 [ d_psizo | 0,9238 8,3640 0,9109 |- | 11,8331
- 1 o o*1 - - 1 o o*1
d_ibex |[-1,7226 - 15,7311 1 -1,4610 =S 171 d_ibex | 6,6017 - - 1,5591 1 -a,7a89 =S 55,4825 i1
- 1 o o*1 - - 1 o o*1
- 1 1 1*1 - - 1 1 1*1
d_dax |-1,3896 = 1,73a6 1 1,6176 [ o1 d_dax 1,8218 - - 56,8375 T 1,7865 [ | 10,0775 o1
- - z Z -
d_pti0a |-0,0009 0,0164 L o,0102 [-X 171 d_ptioa 0,0195 L o,0116 |2 | -0,0602 171
- 1 o o*1 - - 1 o o*1
d_el0a |-0,0008 - 0,01a2 S 0,0022 =S 171 d_el0a - - 0,017a 1 0,0011 =S -0,0268 i1
- 1 o o*1 - - 1 o o*1
d_al0a |-0,0010 - 0,0161 : -0,0009 % :_i d_al0a - - 0,0236 : -0,0029 % -0,0224 :_: 0.0227
10a 1lag * e 1 1t 11 10a 20 lags - o = 1 1t 191 8'2257
d_psizo 13407 | - 14,7814 1 -0,7023 - |-14,5894 or1 d_psizo - = 9,5042 T 1,3655 | o -2,6228 o1 o 4830
- 1 1 1*1 - - 1 1 i*1 39,1780
d_ibex -1.0320‘ - 32,6126 1 -2,1475 ° 41,7664 o1 d_ibex - = 1,6793 1 -5,1632 ° 36,4632 o1 7.,8780
- 1 1 1*1 - - i 1 1*1 7.1453
d_dax |-1,0376 = 12,6885 1 1,2010 | 1 | 16,8145 o1 d_dax 1,451 ~ - 8,2143 1 1,9637 | -a,a868 o1 o 6684
- 1 1 1*1 - - 1 1 i*1 -0,0192
d_pt30a |- ,0001 | = 0,0291 1 0,0061 |- o1 d_pt3oa = = 0,0425 T 0,0063 | - | -0,0652 o1 0.0397
- 1 1 i*1 - - 1 1 i*1 -0,0365
d_e30a |0,0002 | - 0,0348 1 0,0013 | or1 d_e30a - - 0,0415 N 09,0009 | -0,0773 o1 0,039
d_a30a |-0,0004 = 0,0329 : -0,0012 ; -0,0236 ;_i d_a30a = = 0,0378 : -0,0021 ; -0,0289 :_: 2'034;
30a| 1lag = o + 1 ke o = 30a |20 lags S [OPWOR S 1 e Ty = 22.0908
d_psi20 |-5,5666 - 35,9403 1 3,0489 o -30,9542 0*1 d_psi20 |-3,7388 - - 44,0145 1 4,9664 o | -23,1472 o1 40,2757
" - 1 1 1*1 " - - 1 1 1*1 46,6633
d_ibex |-4,1409 - 74,181 1 0,9700 o 6,2529 0*1 d_ibex 5,1435 - - 85,3436 1 -3,9575 ° -39,8663 o1 20,4871
- 1 1 1*1 - - 1 1 1*1 17,2797
d_d. -2,1266 - 25, 1 1,8953 6,0394 o0*1 23,2424 d_dax 1,7444 " - 33,3042 1 1,8099 ° -19,5788 o1 35,0486

para os

assumem o valor zero

Nota 1: A variagdo da eonia, d(eonia), assume o valor 1 pois € pretendido o impacto do instrumento quando esta aumenta um ponto
Nota 2: Dada a intensSo de estudar apenas o efeito num dia os

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos Outputs do E-views
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