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CAPITULO | — ENQUADRAMENTO DO PROBLEMA E OBJECTIVOBE
INVESTIGACAO

1.1 Problema de investigacdo

Os fluxos de capitais privados estrangeiros quelenhuma economia sao, geralmente,
classificados em trés grandes categorias: investorgirecto, investimento de carteira
e crédito bancério. Até final da década 1980, nescatos desenvolvidos e emergentes,
0 investimento directo e o crédito bancario estangrepresentavam a maioria dos
fluxos que entravam nestas economias. A partir doio da década de 1990, a
composicao dos fluxos altera-se, passando a posigdoritaria para os fluxos de
carteira, representando os fluxos em accdes unsgéfvaconsideravel desta maioria
(Ahmed e Gooptu, 1993; Gavin e Haegeli, 1999, Lddefa, 1999; Tesar, 1999,
Perrault, 2002). Este facto traduziu a abertura doscados e 0 progressivo
relaxamento das restricdes de investimento aoata&strangeiro e, simultaneamente, o
reconhecimento pelos investidores dos beneficioslidersificacdo internacional de
carteiras.

A patrtir do inicio da década de 1990, o aumentofldess estrangeiros em acc¢des para
0s mercados emergentes, incluindo Portugal, foifsigtivo. Os paises desenvolvidos
iniciaram processos de liberalizacdo dos mercadosagitais a partir do inicio da
década de 1980, passando muitos deles a mercaeioarnrente liberalizados a partir de
meados desta década. Por sua vez, os mercadoseatasrgniciaram processos de
liberalizacdo mais tardios; no final da década@®@0]1 havia ainda alguns mercados que
impunham restricbes as posi¢cdes de investimentanggtiro, sendo a Coreia do Sul um
destes casos (Choe, Kho, e Stulz, 1999; Kim e 2062,a,b).

Decorrente do aumento significativo dos fluxos agjeiros em accdes, nalguns
mercados 0s investidores estrangeiros alcancaramsicGes de investimento
significativas, como foi o caso portugués onde, raeados de 2004, a posicao de
investimento estrangeiro, englobando os diversoaisale investimento, representava
cerca de um terco da capitalizacédo accionista a Iportuguesa.

O problema de investigacao deste trabalho é, poElacédo entre as aquisi¢cdes liquidas
de accoes nacionais pelos investidores estrangeirby a rendibilidade e volatilidade
do mercado portugués; 2) os factores de risco eemode financeiro, locais e globais,
gue as motivam.

1.2 Objectivos e questao de investigagéo

O objectivo geral desta investigacdo consiste nudesda relagdo entre os fluxos dos
investidores estrangeiros no mercado portugués) @slprecos e a volatilidade do
mercado; 2) os factores de risco econémico e figiamclocais e globais, que os
motivam. Como objectivos empiricos especificos,o&nl.®) a avaliacdo das causas
subjacentes a relacdo contemporanea positiva dicigiva entre os fluxos liquidos
estrangeiros e o0s precos e volatilidade locai3; & &valiacdo dos determinantes dos
fluxos estrangeiros em acc¢des para 0 mercado p@sudNeste sentido a questdo de
investigacao que direcciona este trabalho é: eat#io entre os fluxos estrangeiros em
accdes nacionais e o0s precos e a volatilidade dcahe local? E os seus determinantes,
representados estes por variaveis de risco econ@riinanceiro, locais e globais?



1.3 Importancia da investigacéo

Com este estudo, aplicado ao mercado portuguégunamos contribuir para a
literatura que investiga os fluxos estrangeirosamgbes e 0S precos e a volatilidade
local e os seus determinantes, representados mstesriaveis de risco economico e
financeiro, locais e globais. Os estudos conhecsidse os determinantes dos fluxos
estrangeiros em accdes tém por base especificacbasmeétricas contemporaneas ou
desfasadas de um periodo entre os fluxos (variéleplendente) e as varidveis
representativas do risco e da rendibilidade espef@driaveis independentes ou
explicativas) do mercado. Neste trabalho, além wvaisgdo desses determinantes
levada a cabo com base em especificacdes econcesélie relacdes contemporaneas e
desfasadas de um periodo, examinamos a existéeciafaitos permanentes das
variaveis representativas do risco e da rendildlbdesperada do mercado nos fluxos de
curto (média moével dos trés meses seguintes) eonprdizo (média moével dos seis
meses seguintes).

1.4 Estrutura da dissertacao

A dissertacdo encontra-se organizada da seguinteafao capitulo 1 comeca-se por
enquadrar e enunciar o problema de investigacdonceam-se 0s objectivos de
investigacao e justifica-se a importancia da ingaséio no contexto da literatura do
investimento estrangeiro em acgdes. No capituev@mos os fundamentos tedricos e a
evidéncia empirica relativa ao investimento de edat estrangeiro em accdes. O
capitulo 3 é ja referente a investigacdo empiracaidsertacdo, onde se descrevem 0s
métodos de recolha dos dados e a definicdo dasseesi No capitulo 4, examinamos as
relacdes entre os fluxos liquidos estrangeiros egties e a rendibilidade e volatilidade
do mercado nacional. Na seccdo seguinte, estudamadeterminantes dos fluxos
liguidos estrangeiros em accdes, contemporaneosurtie e de médio prazo, para o
mercado portugués. No ultimo capitulo reportamasaslusdes da investigacao.



CAPITULO Il — REVISAO DE LITERATURA
2.1 A teoria da carteira

A dificuldade em desenvolver modelos teoricos operais que pudessem ser
utilizados na determinagcdo do valor fundamental dofivos financeiros e que
pudessem ser validados empiricamente, contribuia pasurgimento de modelos de
avaliacdo baseados na hipdtese da eficiéncia dosadws. Assim, neste contexto
admite-se que os precos ja reflectem em cada moraemielhor expectativa quanto ao
valor fundamental dos activos financeiros e assdes de investimento devem orientar-
se para a tomada de posicOes diversificadas, goamimém o0 risco, € nao para a
tentativa de procurar imperfeicdes nas cotacOasateado. O ponto de partida para o
desenvolvimento de teorias no que concerne a rekagtie o risco e a rendibilidade e
baseadas na hipotese da eficiéncia dos mercadodedria de carteira sugerida por
Markowitz (1952). Esta teoria pretendia ser umrureento tedrico e pratico que
permitisse aos investidores racionais e com aveasadsco, a escolha de carteiras
optimas em termos de risco e de rendibilidade Beguposto de que esses investidores
pretendem maximizar a rendibilidade esperada deicarsujeitos de forma consciente
a um determinado nivel de risco. A escolha Optenalugar na fronteira eficiente, onde
para cada nivel de risco é possivel encontrar &iarcom a maior rendibilidade
esperada (e vice-versa). Para a aceitacdo da Taerzarteira como teoria geral da
escolha de activos, contribuiram ainda o artigd algin (1958), o desenvolvimento do
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) por Slea(ft964) e a formalizacao por
Fama da hip6tese da eficiéncia dos mercados daisafiécada de 1970). A teoria da
Carteira de Markowitz explica porque é que a difieeszao reduz o risco e 0 modelo
CAPM explica como é que os investidores se devempoaar se forem racionais
(Curto, J.J. Dias, 2002). Num mercado perfeitoaci@rizado pela auséncia de impostos
e outros custos de transaccdes, onde haja pesiengtria de informacdes e acesso
ilimitado ao crédito e onde todos os agentes possewpectativas racionais, ndo ha
motivos para existirem taxas diferenciadas de jufdestas condicdes o melhor
investimento é sempre o que oferece a melhor riiddidble. No mundo real os
mercados ndo sdo perfeitos e 0s agentes sdo aaesHEss0. Isto significa que cobram
um prémio para assumir um risco. Designa-se rigcmyestimento a incerteza do seu
retorno. Para que um investimento seja considesaitrado ndo € preciso que 0s seus
resultados esperados sejam desfavoraveis, bastsegune incertos. Coloca-se entdo, a
seguinte questdo: qual seria o prémio que fariagqueno agente fosse indiferente entre
realizar um investimento de risco ou um investiraesento de risco?

O desenvolvimento do CAPM ¢ atribuido aos trabaihdspendentes de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966) e pretendia dar es&pao seguinte problema: Se cada
investidor seleccionasse 0s seus investimentos rar ma teoria da carteira de
Markowitz e escolhesse uma das carteiras da frantdiciente, de que forma tal
procedimento poderia afectar o preco (e a rendddk) dos titulos? Fama (1968)
também costuma estar associado a criacdo do mgumesocontribuiu para reconciliar
os artigos de Sharpe e Lintner. O CAPM é o primeicmlelo proposto para explicar o
preco dos activos financeiros e relaciona lineatemenrendibilidade esperada de um
titulo (ou de uma carteira de titulos) ao risctesmtico, medido pelo coeficiente beta.
Sharpe (1964) e Lintner (1964) provaram matematcden que, numa situacdo de
equilibrio, existe uma relacdo linear entre 0 esgede retorno de um investimento



(activo) e o excesso de retorno do mercado, comotaun. Sharpe e Lintner
designaram esta relacdoultg cuja equacao é:

Rp- Rf
—= 2.1
Rm-Rf [2-1]

onde :Rp - é a taxa de rendibilidade esperada do investomeéambém chamada de
taxa de atractividade minim&m - € a taxa de rendibilidade do mercaéi; - € a taxa
de rendibilidade de um investimento isento de rigg¢e- é o coeficiente beta e o grau
de sensibilidade do excesso de rendibilidade decafihanceiro em relagcéo a variagdo
do excesso de rendibilidade do mercado. O coefidieta € 0 parametro que
representa o risco sistematico.

Resolvendo a equacao [2.1], temos:

Rp= Rf + #(Rm- Rf) [2.2]

Ao definir esta equacdo, Sharpe e Lintner partidenduas taxas de referéncia. A
primeira é a rendibilidade de um titulo isento idea. Esta primeira parte do problema
era facil de resolver, ja que os titulos do tes@mericano sdo considerados isentos de
risco. O prémio cobrado por um investidor para ifame investimento €, por defini¢ao,
a parcela do retorno que excede a taxa de remtditidi de um investimento isento de
risco. A segunda taxa de referéncia foi o excessaetbrno do mercado. Aqui o
problema complicou-se, pois esta informacgéao n&b adisponivel, ou ndo é observavel.
A solugdo encontrada foi considerar o indice Downe3o como uma amostra
representativa da actividade econdmica. A equagacCAPM representa o retorno
esperado de um investimento que conduz a uma &dude equilibrio, isto é, nado
permite que o mercado faca qualquer tipo de agaitma Designa-se de risco
sistematico ao risco a que estdo sujeitas todasmgwesas situadas num mesmo
universo econoémico, ainda que com diferentes gdaustensidade. (por exemplo a
inflag&o)

Por sua vez o risco nao sistematico afecta umaesapmu um segmento econémico
sem que as empresas fora deste segmento sejarficatyr@mente afectadas (por
exemplo a divulgacdo de um grande escandalo emabdves principais executivos de
uma grande corporagao) Ao contrario dos riscossisiematicos, 0s riscos sistematicos
nao podem ser diversificados. Um risco é divedifid quando pode ser diluido numa
carteira pela aquisicao de activos que estejantimagaente correlacionados entre si.
Quandog > 1, o activo avaliado pode ser visto como agvessiu seja, a medida que
o mercado aumenta (diminui), 0 preco do activo audengdiminui) mais que
proporcionalmente, ou seja, se o0 mercado sofrerquada (subida) de cerca de 5%, o
activo individual devera sofrer uma diminuicaodaltinais do que proporcional de cerca
de b%, sendo tudo mais mantido constagte]l, neste caso o activo avaliado pode ser
considerado como neutro, significando que ha umlegao perfeita entre as taxas de
retorno do activo individual e as taxas de retataanercado como um todo, ou seja, a
medida que o mercado como um todo sobe 4%, o aciiiidual tende a subir cerca
de 4%. Alternativamente, se, por acaso, o mercagaerca de 5%, o preco do activo
também tenderd a descer cerca de 8%, neste caso, 0 activo pode ser classificado

como defensivo, significando dizer que, a medida@mercado estiver em baixa (alta),
o preco do activo também sofrerd uma baixa (ale)as que proporcionalmente, ou
seja, se 0 mercado sofre uma diminuicdo (alta)eteacde 5%, o activo individual
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devera sofrer uma diminuicéo (alta) menos que poopaal de cerca de b%, sendo tudo
mais mantido constante.

O modeloArbitrage Pricing TheornfAPT) proposto poRoss (1976) é um modelo mais
geral (que o CAPM) onde se admite que as variagdesprecos sdo explicadas por
alteracdes ndo esperadas em varios factores dg sefam eles especificos a uma
determinada empresa ou sector ou tenham um caraatergeral, podendo influenciar
o0 desempenhde todas as empresas, como sejam as alteracbasandet inflacdo, na
producao industrial, nos prémios de risco e naiestr de prazos das taxas de juros. O
modelo APT, tal como o modelo CAPM, pressupde qumercados sao eficientes, isto
€, que ndo existem oportunidades de arbitragemitraglem, no mercado financeiro e
em economia, define-se por uma operagdo de compeada de valores negociaveis,
realizada com o objectivo de ganhos economicossaliferenca de precos existente,
para um mesmo activo, entre dois mercados. Tratie-sena operacdo sem risco (ou de
risco reduzido) em que o arbitragista aproveitaspago de tempo existente entre a
compra e a venda (em que o preco do activo aindss@ajustou) para auferir lucro.
Arbitragem, como consequéncia, tende a levar ogopréle activos financeiros em
diferentes mercados a convergir. A velocidade adwe&@éncia de precos € uma medida
da eficiéncia do mercado: quanto mais rapida aetif@ de precos € eliminada, mais
eficiente é o mercado. Ao contrario do CAPM, ndo@gsideram como pressupostos da
APT a aversao ao risco dos investidores e a honewdpate das expectativas dos
investidores. Além disto, 0 modelo APT admite queralibilidade dos activos pode ser
influenciada por varios factores e ndo apenasnmo de mercado.

2.2 Eficiéncia dos mercados

Até a década de 1950, o paradigma tedrico domirtn@eeoria Financeira na avaliacao
de activos admitia a heterogeneidade das expexsativtre os investidores e valorizava
a investigacao sobre as variaveis determinantesldo fundamental. O valor intrinseco
ou fundamental de um activo financeiro é igual @aalo valor actualizado dessh-
flows que o detentor do titulo devera receber no fueum preco corrente dos titulos
devera variar em torno dos valores fundamentaisabatista recomenda a compra (ou
venda) de um titulo quando o preco esta abaix@a¢ona) do seu valor fundamental, na
expectativa de que o investidor possa realizar nmaig-valia quando o prec¢o do titulo
se aproximar do valor fundamental.

Até meados da década de 1960 a eficiéncia dos dusr@stava associada a teoria do
passeio aleatério. Esta teoria tornou-se, sob alsopde Fama (1965), a teoria dos
mercados eficientes. A partir de 1965 a eficiédogs mercados passou a estar associada
ao modelanartingale Para a teoria do passeio aleatério os precogEndmemoria. As
variacdes nos precos dos activos financeiros desegrtotalmente imprevisiveis e para
Fama (1965) sdo variaveis aleatdrias temporalmitependentes e identicamente
distribuidas (1ID). Os primeiros trabalhos a su@oe teoria do passeio aleatério foram
realizados essencialmente por estatisticos (CodR33 e 1944 e Working, 1934) e
apresentaram conclusdes inesperadas (Curto, as]. Z002). A sequéncia de variacoes
sucessivas no preco das accdes e das mercadalsadas tinham a natureza de um
passeio aleatdrio, isto é, as variacdes eram al@a® independentes e, por conseguinte,
nao podiam ser antecipadas. Os resultados obtidosam em causa a perspectiva
tradicional de que os precos tinham ritmos, tendéne ciclos que podiam ser
utilizados para prever o seu comportamento fut@antudo, nem economistas nem

11



investidores deram grande énfase aos resultad@ostd a investigacdo neste campo
nao teve desenvolvimentos significativos até amiarda década de 1950.

O trabalho de Fama (1965) foi sem duvida o maisame, depois do contributo inicial
de Bachelier (1964). Fama analisou as cotacOemslidos trinta titulos do indid@ow
Jones Industrial Averag@o periodo 1957-1962, tendo chegado a duas cdmdus
importantes, ambas a favor do passeio aleatérigriNgira constatou que variacdoes no
logaritmo dos precos para intervalos de um, quatmye e dezasseis dias nédo
evidenciavam relacoes de dependéncia estatistitamaignificativas para a
generalidade das acc¢fes, podendo admitir-se aeBgdb modelo do passeio aleatorio.
Na segunda constatou que variagdes no logaritmopdesos eram identicamente
distribuidas mas, ao contrario dos autores refgratderiormente, e tendo em conta o
caracter leptocurtico das distribuicbes empiriasatcdes analisadas, uma distribuicdo
de Pareto estavel com expoente caracteristicoionfar dois, tal como defendera
Mandelbrot (1963), era mais adequada do que adhdigiio normal para descrever as
variacbes no logaritmo dos pregos das acc¢Oes adasis O trabalho de Fama foi tdo
importante entre os académicos, que o0 modelo deejpaaleatério foi adoptado para
descrever a generalidade dos pre¢os dos activarsciiros.

Um dos factos evidenciados pelas distribuicbes ®cagi dos dados de natureza
financeira sdo os chamadobisters de volatilidade, isto €, a periodos de elevada
(reduzida) volatilidade sucedem-se geralmente gesiade volatilidade semelhante,
havendo uma tendéncia para a volatilidade se ctiaceam certos periodos de tempo
(Mandelbrot, 1963). Formalmente, pode-se repres@st@ comportamento utilizando
um modelo em que os valores sucessivos da varidwdicionada das taxas de
rendibilidade estdo positivamente correlacionaditsde comportamento € consistente
com um modelanartingalemas é incompativel com o modelo do passeio alegtors,
além de exigir a independéncia no valor esperadediconado das taxas de
rendibilidade, o passeio aleatorio pressupde tamééndependéncia nos momentos
condicionados de ordem superior a um (em partiabaariancia). Ou seja, 0 modelo
martingale admite a previsibilidade/dependénciaar&éncia condicionada das taxas de
rendibilidade e isso néo contradiz a natureza ngate de um mercado eficiente. Por
ser menos restritivo quanto a relacdo entre asnaiigies geradas por um processo
estocastico, e tendo em conta o0 comportamento vazkedas taxas de rendibilidade
(em termos de volatilidade, por exemplo) consida®udepois do contributo de
Samuelson em 1965, que o modelo martingale erai® adl@quado para descrever o
comportamento das taxas de rendibilidade dos acfimanceiros.

Segundo Fama (1970), um mercado € eficiente seeg@oprorrente dos titulos nele
transaccionados reflectir toda a informacéo dispEnacontecimentos que ja tiveram
lugar ou que é possivel antecipar) num determimadmento e se 0 pre¢co se ajustar
rapidamente quando surgirem novas informacdes @ee faoi possivel prever. A
hipotese da eficiéncia informacional dos mercaftiso suporte de toda a teoria
financeira classica e apesar de ja estar implimtpensamento de alguns autores nas
décadas anteriores (Kendall (1953), Roberts (1958 amuelson (1965)) apenas foi
formalizada por Fama na década de 1970. Segund@ Bammercados financeiros
podem apresentar trés formas crescentes de efaiédependentes do tipo de
informacé&o que os precos dos titulos reflectem &ia cnomento. Assim,

Na forma fracada eficiéncia dos mercados, admite-se que a infgmaistérica sobre
0S precos e os volumes transaccionados de um @uatdulo individual ja esta
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descontada no preco corrente e como tal ndo padetiseada para elevar o ganho
potencial de qualquer investidor;

. Na forma semi-forteda eficiéncia dos mercados, os precos dos activasdeiros
reflectem toda a informacéo publica disponivel osdeincluem os dados historicos
sobre o titulo e a informacédo relevante publicadares a empresa (anuncio de
resultadosstock splits emissédo de novas accoes, etc.), sobre 0s seaernies e
sobre a economia em geral;

. Quando os precos dos titulos reflectem toda a rmdQéo existente no mercado,
incluindo a informacdo privada que deixou de pedena um grupo restrito de
investidores fala-se em eficiénciarte dos mercados. Mais tarde, Fama (1991)
reformulou a sua definicdo de eficiéncia. Segundmd& um mercado é considerado
eficiente quando os precos reflectem a informagépodivel até ao ponto em que o
proveito marginal gerado com essa informacao excaiesto marginal da sua obtencao.

Torna-se entdo necessario a aplicacdo de medidas pgumitem analisar o
comportamento dessas rendibilidades, de formaar @eficiéncia do mercado. A nivel
internacional varias tém sido as medidas utilizadalyjumas assumem como
pressuposto que essas rendibilidades anormaiagigodem ser acumuladas, como é o
caso da medid&€umulative Abnormal Return€CAR), proposta por Fama, Fisher,
Jensen e Roll (1969), e utilizada em diversos estudntre os quais Brown (1978),
Elsharkawy e Garrod (1996). Em alternativa, P€tR72) propbe a medidRettit
Performance indexPPI), em que as rendibilidades anormais séo acutas) mas de
forma composta. A medidabnormal Performance IndefAPI), proposta por Ball e
Brown (1968), e utilizada nos trabalhos de Brow#7@), considera, por sua vez, as
rendibilidades anormais acumuladas mas de formantgasta, possibilitando o céalculo
da média dessas mesmas rendibilidades anormais.

Face a esta limitacdo, surgem outras medidas qoecodsideram a rendibilidade
anormal acumulada, como sej&ecurity Returns VariabilitySRV), proposta Beaver
(1968), e utilizada por Foster (1981). Esta medkaa por objectivo verificar se existe
um aumento da variabilidade da rendibilidade anbrdes accbes por altura da
divulgac&o do acontecimento. Ao utilizar-se estaide faz-se uma analise através de
uma estandardizacao das rendibilidades anormarspese no quadrado do erro-padrao
da regressao utilizada no processo de estimacésuBorez, a mediddolding Period
Returns (HPR), utilizada nos estudos de Alexander (1992)irg (2003), mede a
variacdo da rendibilidade anormal num periodo d8pec Por ultimo, a medida
Graham Standardized Resid{@SR), utilizada nos estudos de Atiase (1985) &i&m
Pirie e Powell (1996), além de considerar a refiddie das accdes, considera também
a variacdo da rendibilidade do indice de mercado.

Em Portugal, alguns trabalhos utilizaram estas dasdiFernandes (1996), realizou um
estudo ao mercado de capitais portugués, no peded®91 a 1995, em que utilizou a
medida API, que lhe permitiu verificar que este ¢ado era eficiente na forma semi-
forte relativamente a divulgacdo dos resultadosnbian, Isidro (1997) analisou o
impacto do anuncio dos resultados contabilistious, periodo de 1993 a 1997,
utilizando as medidas CAR, SRV e GSR. Constatouageaas em relacdo ao segmento
de titulos que possuiam maior liquidez se podiamafi a hipotese de eficiéncia na
forma semi-forte, ndo sendo possivel a generalizdQ& resultados para a totalidade do
mercado de capitais portugués.
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2.3 Diversificacao internacional de carteiras

Dois objectivos sdo ambicionados pelos capitaissqeen de uma economia em busca
de aplicagbes financeiras no exterior: maior reeditt e/ou menor risco. Tanto o
rendimento como o risco deverdo ser avaliadoantee ex postEx anteporque € pela
sua avaliagdo que as decisdes serdo tomaadgsostporque € apenas a posteriori que
0s ganhos e perdas podem ter significado efec@dos beneficios potenciais tornam
atractiva a internacionalizagdo das carteiras.t€@esse é motivado: i) pela participagédo
no crescimento dos mercados estrangeiros e comgegpeocura por rendibilidades
esperadas elevadas, ii) pelos efeitos de diveasdiz e, iii) pelas rendibilidades
anormais associadas a potencial segmentacdo daadoer®© investidor beneficia
investindo uma frac¢do da sua carteira em actistvargyeiros (a) quanto maiores forem
as rendibilidades esperadas nos mercados extémagjanto menor for a variancia das
rendibilidades, (c) quanto menor for a correlacas éndibilidades estrangeiras com o
mercado doméstico, e (d) quanto maior for a fradg#obens e servigcos importados no
cabaz de consumo do investidor.

Os investidores avessos ao risco preferem sempresn@gemais risco, razéo pela qual a
diversificagdo constitui o fenomeno central na fagéo de carteiras. Os investidores ao
formarem as suas carteiras apenas com activos tiooséestringem o seu conjunto de
solugdes admissiveis e respectiva fronteira efieige investimento. Ao excluir um
conjunto maior de activos financeiros, limitam #&pro potencial de diversificacédo e
renunciam teoricamente a reduzir adicionalmenisam rde carteira através da selecgéo
de activos estrangeiros que exibem correlacao i@d@epm a carteira doméstica. Neste
sentido, a diversificacdo internacional é considerfrequentemente o melhor método
de expandir o conjunto de oportunidades de investime de melhorar o desempenho
da carteira. Efectivamente, espera-se que a cegéieelde rendibilidades entre activos
estrangeiros e activos domeésticos seja inferioxiatemte entre activos domeésticos
apenas.

Uma regra conhecida das aplicagbes financeirasrerefue se os mercados forem
independentes, no sentido da correlacdo temposakdas taxas de rentabilidade ser
nula, entdo o risco de carteira internacional ériaf a soma do risco de cada uma das
carteiras nacionais. Foi a verificacdo desta reggraconjunto com o maior rendimento
dos titulos dos mercados emergentes, que foi fuadtainpara o desenvolvimento
destes.

Sharpe (1964), prop6s para o rendimento de umaafitignceiro, a seguinte expressao:

R.=a,+B R, +&, [2.3]

onde R, representa a rendibilidade do activmo periodat e R, a rendibilidade do

mercado no periodb. Um valor def superior a unidade significa que o rendimento

da accdo amplia o valor do rendimento de mercaddoinferior a unidade entdo
contrai o rendimento do mercado. As flutuagdesemalimento da acgéo, relativamente
as flutuacdes do mercado, serdo maiores no priroagwo e inferiores no segundo.

Em geral o risco do activio, medido pela variancia, é dado por:

o2 =(g2a? )+ o7, [2.4]
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onde o primeiro termo do lado direito da equacdwvesenta o risco de mercado, ou
risco sistematico, e o segundo termo o risco epecio activo. O primeiro risco nao
pode ser reduzido, mas no que respeita ao segpodemos diversificar a carteira de
forma a reduzi-lo. Esta forma de colocar o problefoa ultrapassada com a
internacionalizacdo dos mercados bolsistas. Podessesn fugir aquele risco de
mercado. No entanto isso n&o significa que possatnoar totalmente a exposicao
ao risco. A diversificacdo leva a procura de mevsadiferentes, e diferentes significa
alguma independéncia ou correlacdo moderada demrentbs. Mas a diversificacao
nao elimina a presenca do risco de mercado. Parregdo as economias procuram
reduzir o risco associado ao seu mercado para ib@mnem das preferéncias dos
investidores. A divulgacéo dos seus mercados sist@mcia na transparéncia de regras
sdo em geral um dos meios. A reducdo desse risdzeta tornou a politica dependente
do que os mercados financeiros entendem ser dligstdbé ideal.

2.4 O “enviesamento” domeéstico das carteihasie bias portfolio]

Segundo a teoria financeira tradicional (Sharp&418 Linter, 1965), um investidor
representativo, deve apenas deter na sua caréaiti@ds domésticos” numa proporcao
idéntica ao peso do seu pais na capitalizacdo mlufididavia, os activos domeésticos
representam uma elevada e desproporcionada pactertéaa de um investidor médio.
Esta falta de internacionalizacdo das carteirascognummente referida como
enviesamento doméstico, e tem intrigado os ecomasnidesde ha varias décadas.
Ainda que a teoria financeira afirme que carteir@ptimas devam ser
internacionalmente diversificadas, na pratica esstidores tém uma clara preferéncia
por activos domésticos.

O modelo CAPM internacional tem implicito, que tedas investidores detenham a
“carteira de mercado mundial”, ou seja, uma catende a percentagem de cada activo
€ igual a sua percentagem na capitalizacdo do deroandial. Dahlquist, Pinkowitz,
Stulz e Williamson (2003), argumentam que a ddlimigde enviesamento domeéstico,
como sendo a diferenca entre a proporcdo de actieosésticos na carteira e a
proporcao desses activos na capitalizacdo do meroaddial, é incorrecta. Isto porque
a capitalizacéo total do mercado accionista, tamt@mem aqueles activos financeiros
gue ndo sao livremente transaccionaveis, devidoegemplo, aos investidores de
referéncia (posicéo de controle), que estdo relesaem vender esses activos. Assim, 0s
investidores regulares correntes ndo conseguem aétarteira de mercado mundial.
No melhor, adquirem uma acc¢do na carteira mundia}pes estas ndo detidas por
accionistas maioritarioxgntrolling shareholders Neste sentido, a carteira global do
free float (vorld float portfolig deve ser usada como a carteira de referéncia, par
comparar com as posicoes efectivas de carteiraisdo como benchmark a carteira
global do free float, Dahlquist et al, demonstram q enviesamento doméstico diminui,
mas nao desaparece. Apesar dos beneficios da ifibeex®o internacional, como
documentado num grande namero de estudos, umdiaviesamento doméstico existe
nas carteiras nacionais de activos, conforme estddoFrench and Poterba (1991),
Cooper and Kaplains (1994) and Tesar and Werné&5(12 ewis (1999). Os estudos
empiricos constatam que a composicado das carestassignificativamente enviesada
para activos domesticos, sendo as frac¢des dossaiiomésticos nas carteiras dos
investidores domeésticos muito superiores ao espemadbase dosrade-offsrisco —
rendibilidade e de um nivel de averséo ao riscoaea (French e Poterba, 1991; Tesar
e Werner, 1995,a), facto que sugere algum grauedmentacdo. French e Poterba
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(1991) aduzem explica¢cBes para este fendmeno,dsyasdo que € pouco provavel que
as restri¢cdes institucionais traduzidas pelasélifgas fiscais, pelos custos de transacc¢ao,
pelos limites explicitos as posi¢cdes de investimelat investidores estrangeiros e pelos
controlos e limites a saida de capitais, expliqueniendbmeno do enviesamento
domeéstico, entendendo antes que este fendmenoocseesultado do comportamento
dos investidores perante as diferencas de expsatde rendibilidades entre
investidores domeésticos e estrangeiros, e as @yt estatisticas associadas a
estimacao das rendibilidades esperadas e a peocépgéco nos mercados accionistas

As explicacbes sugeridas para o enviesamento domésbservado das carteiras,
incluem varias barreiras, devidas a: (1) custostrdesaccao; (2) diferencas na
tributacdo; (3) regulagdo do mercado de capitamsiteas restricbes ao investimento
internacional; (4) diferencas na informacéo. Tesal Werner (1995) constataram que o
“turn over” (rotacdo das posi¢cdes de investimemtod investidores estrangeiros era
muito superior a rotacdo da carteira do mercadoédtoo, um fenOmeno que sugere
que a variavel custos de transaccao, ndo ajudpligaxo enviesamento domestico.

2.5 O investimento directo estrangeiro (IDE) e westimento de carteira internacional
(IC1)

Os elevados montantes de fluxos internacionaisapgiats séo a principal caracteristica
da recente globalizacdo dos mercados de capitaige@omias desenvolvidas e nas
economias em vias de desenvolvimento. Estes flimosm duas formas principais:
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) e Investitoede Carteira Estrangeiro (ICl).
Uma observacao empirica revela que a percentageldEaos fluxos estrangeiros
totais de activos, € maior nos paises em vias dengelvimento que nos paises
desenvolvidos. Relativamente aos segundos mome(utasancias) dos fluxos
estrangeiros de activos, é sabido que a volatdidéas fluxos liquidos de IDE é, em
geral, consideravelmente menor que a dos fluxosiddg de ICI. (fluxos de
investimento de carteira em acc¢des) Além dissadestempiricos tém confirmado que
as diferencas na volatilidade entre os fluxos ICID&, sdo bastante menores nas
economias desenvolvidas do que nas economias envadamento.

O relatério do Banco Mundial (1999) refere que dtgaa Crise da Divida da América
Latina dos anos 80, os fluxos de Investimento MDirdestrangeiro para esses paises
diminuiram significativamente, mas a queda noufiwsos de longo (e curto prazo),
provenientes de bancos e do mercado obrigaciofiétsete vezes maior. Uma histéria
semelhante ocorreu durante a crise da divida Meai@n 1994. Os fluxos de IDE
cairam 11 bilides de ddélares em 1994 para 8 bilrsl996, uma descida de 27%, e
recuperaram totalmente em 1997. No entanto, osdlabe investimento de carteira em
accoes e obrigac0des, tiveram uma queda de 89% gerdSpectivamente, em apenas um
ano, de 1994 a 1995.

O modelo de Goldstein and Razin (2003) realcaexelica chave entre os dois tipos de
investimento: os investidores em IDE, que tomamulaneamente posi¢coes de

propriedade e o controlo nas empresas doméstiéas,de facto os gestores das
empresas sob o seu controlo, ao passo que osidorest em ICI, que obtém a

propriedade mas, sem o controlo das empresas doase$ém que delegar decisdes em
gestores mas, limitando a sua liberdade de de@dique as prioridades dos gestores
podem nédo ser sempre consistentes com as dosatetedé capital. Consequentemente,
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devido a um problema de agéncia entre gestoresiedradores e
proprietarios/detentores do capital, os projectofdestimento de carteira, sao geridos
com menor eficiéncia que os projectos de investimelirecto. Especificamente, os
investidores directos, que actuam efectivamenteocgmstores dos seus proprios
projectos, estdo melhor informados que os invesglde carteirgpprtfolio investorsy,
relativamente a mudancas/alteracdes nas perspgecties seus projectos. Esta
informacé&o habilita-os a gerir os seus projectan ocaais eficiéncia. Este efeito gera
uma vantagem, com um valor acrescido nos mercasloapitais, para os investimentos
directos em relacdo aos investimentos de cartdimaaumento na transparéncia entre
proprietarios/detentores do capital e gestores anala eficiéncia dos investimentos em
carteira, e assim atrai mais investidores paratggiaede investimento. Este resultado é
consistente com a evidéncia empiribe facto, as economias desenvolvidas que tém
uma ‘corporate — governance transpareficynais acentuada tendem a ter mais
investimento estrangeiro na forma de investimemocarteira, do que na forma de
investimento directo.

2.6 Rendibilidade local e os fluxos de carteirarnnacionais

Brenan and Cao (1997) argumentam que a correlagdi@mporanea entre fluxos e
rendibilidades, pode ser imputavel ao facto dosstidores estrangeiros, actualizarem e
reverem as suas previsdées com maior frequénciaielog investidores domesticos, em
resposta a informacéo publica acerca do mercadd IDefensores da liberalizagdo dos
fluxos de capital argumentam que o investimentocaeira internacional, tende a
aumentar a liquidez e eficiéncia dos mercados $oddes reivindicam que, no longo
prazo, as rendibilidades esperadas diminuem, euftade da integracdo do mercado.
Henry (2000), Bekaert and Harvey (2002), and Kird &mngal (2000) investigam esta
questao e testam as rendibilidades anormais ddpdiberalizacdo do mercado. Estes
estudos concluiram que, com mais investidoresregias, as novas empresas, bem
como as ja existentes podem encontrar capital rfesgmente. A entrada de
investidores estrangeiros, também faz aumentaquadéz dos mercados locais, e
provoca um alargamento da base dos investidoresa(e base dos investidores mais
extensa), intensificando a partilha do risco, dingédo da rendibilidade esperada e
aumento dos precos.

Outra questédo é o efeito na volatilidade, com sadatdos investidores estrangeiros no
mercado. Embora a rendibilidade das accbes aunmatkatamente depois da abertura
do mercado, ndo existe intensificacdo da volatiédaelo contrario, no longo prazo a
volatilidade diminui, como é referido por Kim anth&al (2000) e Bekaert and Harvey
(1997). Os mercados de accdes também se tornam efigientes, como Kim and
Singal (2000) e Tabak (2003) mostram através ddeste (andom walk hypothegis
Outro beneficio é o de os investidores estrangaiectamarem melhores regras e
regulamentacdo para os mercados locais. Estasréigean respeito, principalmente, a
qualidade e quantidade de informacdo. Normas cihistadas mais transparentes e
completas, sdo parte desta regulamentacdo (Evd@®) Zonsequentemente, 0s
mercados financeiros tornam-se mais transparenddgvés das participacdes
estrangeiras, levando a uma melhor alocacdo despece a mercados financeiros mais
eficientes. Porém, a liberalizacdo dos mercadadams investidores estrangeiros, nao
traz apenas beneficios. Ao contrario do investimelirecto estrangeiro, os investidores
de carteira estrangeiros, pedem retornos maisaguds seus investimentos. Isto leva
os investidores estrangeiros a entrarem ou a saapidamente dos mercados locais.
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Assim, muitos paises estao preocupados acercdaltms elestrutivos, provocados pela
saida dos fluxos de capital estrangeiros duranta cmse. Alguns paises impuseram
regras, para prevenir a saida destes capitais éRidnSingal, 2000). De acordo com
estas regras, Stiglitz (1998) argumenta que naepam vias de desenvolvimento, ha
mais necessidade de controlo de capitais, pois @stises estdo mais vulneraveis as
mudancas nos fluxos internacionais. Resultadosl@btsuportam a hipotese de que a
entrada de investimento estrangeiro em ac¢des grav@umento na rendibilidade das
accoes (Luciana, 2007) Especificamente, a entradaalirsos ocasiona um aumento na
rendibilidade e a saida provoca uma queda na mesmgplicacao para este fendbmeno
podera dever-se a expansdo da base de investfmorexada pela entrada de capitais.
Como consequéncia, ocorre uma maior divisdo de esaumento da liquidez dessas
accoes (Clark e Berko, 1997). Por sua vez, mesoo fiotal (Merton, 1987 e Hargis,
2002) e maior liquidez (Hargis, 1996) estdo rela@tns positivamente com a
rendibilidade corrente das acgOes. Bakaert e80DF) utilizam um modelo de painel
para investigar o efeito da entrada de investimeido carteira no crescimento
economico de 95 paises. Obtém evidéncia que aliibggdo do mercado de capitais
local ocasiona em média um aumento de 1% no crestinecondmico real.

2.7 Determinantes do investimento de carteiramateipnal

E consensual entre académicos e profissionais ea f#manceira, que houve um
acréscimo no nivel da integracdo financeira in@omal, nas passadas duas décadas
(Agenor, 2003; Lane & Milesi-Ferreti, 2003; Morrors & White, 2004). Os paises
procuraram remover as restricdbes ao movimento dgtacg promovendo a
desregulamentacdo dos mercados domeésticos, ofdoecem ambiente financeiro que
encorajasse o investimento internacional. A utiitade controlo de capitais (limites as
posicbes de investimento estrangeiro em determsnadampresas/sectores;
obrigatoriedade de registo de todos os investidesgsngeirosha OCDE atingiu no
presente 0 ponto mais baixo desde a cinquenta éppstein & Schor, 1992).
Reconhecendo a importancia de uma clara compreedaamtegracao financeira
internacional, tem havido um interesse crescenti® etadémicos e profissionais, na
investigac&o nesta area.

E reconhecido que a integracdo financeira inteomati ndo aparece de forma
espontanea, isto €, logo que as barreiras sdo m@aspvmas € o resultado de um
processo organizado que requer muitos elementagaiey e de um sistema de regras
que permite aos mercados financeiros funcionarefordea competitiva e segura (Von
Furstenberg, 1998). Isto vai ao encontro dos r@do#t obtidos por Kearney and Lucey
(2004), que argumentam que a economia mundiaigen® financeiro, estdo cada vez
mais integrados devido a rapida expansdo do IDEcalnércio internacional de
mercadorias, servi¢os, transferéncias de rendirmentiesenvolvimento de tecnologias
de informacdo e comunicacdo. Em termos empiricosgue respeita a integracéo
financeira internacional, varios autores examinadifierentes aspectos deste conceito.
Kameli-Ozcan, Sorensen, and Yosha (1999), demonstmpiricamente, que a
integracéo, conduz a uma maior especializagaonteva uma melhor partilha do risco.
Um elevado grau de integracdo financeira intermatjoesta associado a uma
mobilidade de capital sem qualquer impedimentoteBaand Rey (1999) estudaram os
determinantes dos fluxos de investimento em acebé® paises. Obtém evidéncia
empirica de uma relacoositiva entre os fluxos de investimento e variadichas
associadas a dimenséao do pais. (capitalizacdo dmdwe saude financeira, GDP), e a
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sofisticacdo do mercado, e uma relacdo negativa @®mustos de transaccao e as
diferencas na informacao financeirafgrmational friction3. Martin and Rey (2001),
demonstram a importancia da dimensao das econ@nas custos de transaccéo para
os fluxos de investimento internacionais. Variogi@ss suportam a hipotese que os
paises mais ricos e com mais e melhor formacaceeradregistar um maior nivel de
integracéo (Edison et al., 2002; Prasad e tal.3200onstatam uma relacao positiva
entre integracdo financeira internacional e cresoim econémico (Agenor, 2003; Vo,
2005). The Institute of International Finance (20Q003) refere que o crescimento
econdmico actua como um estimulante aos fluxoshdestimento de carteira para os
mercados emergentes. Vo and Daly (20@¢rem que os fluxos de investimento de
carteira para os mercados emergentes ndo aceleramscmento econdémico local
sugerindo uma relacdo inversa. Por sua vez, Edisah (2002) notam um fraco e fragil
impacto na integracao financeira internacionales@mento econémico.

Moreover, La Porta et al. (1997) sugerem que aiteser do financiamento externo de
um pais esta dependente dos direitos que 0s asteism@ credores possuem, bem como
das condicbes com que as leis sdo aplicadas. Oseesuwtemonstram que paises com
uma pobre proteccao aos investidores, sendo esliade/pelas caracteristicas das leis e
pela qualidade com que sao aplicadas, tém mercdelosapitais mais pequenos e
estreitos.A politica fiscal é também um factor que pode ieflciar o nivel de
integracéo financeira (Lane & Milesi-Ferreti, 2068)s governos competem através
das taxas de tributacdo para atrair investimemeugreux, Griffith, & Klemm, 2002a;
Devereux, Lockwood, & Redoano, 2002b).

Existe na literatura financeira um numero substdrae trabalhos sobre enviesamento
doméstico nas posi¢des de investimento, mas pdugioalhos empiricos analisam os
determinantes das transaccdes internacionais émosafihanceiros e a sua relacdo com
as diferencas de informacéo. Brennan and Cao (1&9¥truiram um modelo no qual
os fluxos liquidos em accbes estrangeiras sdo unt@d crescente da rendibilidade do
respectivo mercado. Coval and Moskowitz (2001) maostque US Mutual Funds
(fundos de investimento mobiliario norte americanasviesam Which bias)os seus
investimentos para empresas com sedes localizades p obtém substanciais
rendibilidades. Grinblatt and Keloharju (2001) doeen que a distancia € um factor
significativo das transaccdes e posicOes dos imgss estrangeiros na Finlandia.
Pagano et al. (1999) and Ahearne et al. (2001)rdubh a importancia das barreiras de
informacéo constituidas pelas diferentes praticasoenas contabilisticas. Bekaert
(1995) discutiu a importancia das barreiras inda®@o investimento em acg¢des nos
mercados emergentés.

Estas barreiras indirectas incluem: informacéo @a@werca destes mercados, normas
contabilisticas difusas e sistemas de transacca@ongensacao ineficientes e fraca
proteccdo aos investidores. Tesar and Werner (188%yam-se nas diferencas de
linguagem, na regulamentacdo e nos encargos decabtele informacédo sobre os
mercados estrangeiros e sugeriram que a proximigeoigrafica parece ser um aspecto
importante na decisdo do investimento em cart@mgernacional portfolio allocation
decision). Coval and Moskowitz (1999) referiram @uédistancia econémica” medida
por air fares ou phone rates datapode ser 0 conceito correcto para explicar o
enviesamento doméstico.

! Um pais ou mercado emergente pode, desta formaefrido como aquele que esta a passar por um
processo de globalizacdo, isto €, esta a abrirr@stefras ao fluxo internacional de comércio e
investimentos.
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O processo de liberalizacdo do mercado financartugués teve inicio antes de 1986 e
a necessidade de adoptar um conjunto de regrasnsoans varios estados membros,
em consequéncia da adesdo de Portugal a CEE, metial Unido Europeia,
condicionaram o ritmo de crescimento do mercadoagéais portugués (Leite, 2001). O
mercado de capitais era até 1987 constituido poicgso empresas, reflectindo a
realidade empresarial portuguesa, em conformidame o recurso maioritario ao
crédito bancario e ao crédito de fornecedores clomigs de financiamento (Alpalh&o,
1988). As causas apontadas pelo autor para edidacksn referem a relutancia dos
empresarios portugueses a abertura do capital geesanao mercado de capitais. Os
sistemas financeiros podem distinguir-se pela itdpecia relativa dos mercados de
capitais e do sector bancario. Nos paises onde essados financeiros sdo mais
desenvolvidos, o sistema bancario é geralmente coairpetitivo, sendo também mais
comum a especializacédo da actividade bancariasSararmos que as correlacdes entre
as rendibilidades dos mercados accionistas sdocoumiridicador do grau de integracéo
entre esses, verifica-se uma integracdo progreskivholsa nacional com as bolsas
europeias e americanas, ao longo dos ultimos anos.

2.8 — Sintese do capitulo

Desde ha varias décadas que os beneficios da ifioa®do internacional sao
reconhecidos. A aquisicdo de activos estrangewastitui um meio eficaz de expandir
0 conjunto de oportunidades de investimento nogespgaco — rendibilidade esperada.
Ao investir em activos estrangeiros os investidgradicipam no crescimento destes
paises, obtém beneficios de diversificacdo pureemefirios da segmentacdo dos
mercados estrangeiros. Apesar destes beneficieaqgiais, 0s riscos e as restricdes ao
investimento internacional influenciam adversamentesempenho da carteira. Estas
restricbes, embora tenham vindo a ser reduzidasdemavelmente pelas tecnologias de
informacdo e pelas politicas de desregulamentagd@portam ainda a hipotese de
mercados financeiros parcialmente segmentadostelsp@ue sugere beneficios para os
investidores que conseguem superar estas bard@rderma eficaz. Varios estudos
sugerem que os padrfes de investimento observam®safectacbes de carteira no
contexto internacional, caracterizados pelo inwestito desproporcionalmente elevado
em activos domeésticos sdo mais o resultado dadhascdos investidores do que
restricbes institucionais impostas ao investimeietcarteira internacional.
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CAPITULO lll - METODOLOGIA
3.1 - Introducéo

O presente trabalho tem dois propdsitos princigaigrimeiro consiste em examinar a
relacdo entre os fluxos liquidos estrangeiros egdexc nacionais e a rendibilidade e
volatiidade do mercado portugués. Os testes deesaunitarias e o meétodo de
causalidade a Granger sdo usados para testar eanpérte essa relacdo num modelo
bivariado. Usamos ainda a metodologia VAR que é womente utilizada na
construcdo de sistemas de previsdo de séries taimpater-relacionadas e para a
analise dos impactos dinamicos das perturbacdagebes sobre o sistema de variaveis
gue compdem o modelo. O segundo pretende expledaaores que motivam 0s
fluxos liquidos em accdes nacionais pelos investglestrangeiros. Neste capitulo
comecamos por caracterizar a evolugdo do mercadiongta portugués nos seus
principais indicadores ao longo do periodo amasBafjuidamente sédo apresentadas as
variaveis, as fontes dos dados, a definicdo, agdasfio, o simbolo e a unidade de
medida das varidveis do mercado, das variaveisoeticas e das variaveis financeiras
a utilizar nos modelos econométricos que utilizamas componente empirica da
investigacao.

3.2 — Mercado accionista portugués

A importancia dos fluxos estrangeiros em accbOes marmercado portugués e a
integracdo com os mercados da area do euro sugerem comportamento do mercado
portugués esta relacionado com os mercados intenas, quer pelos efeitos de
propagacdo e contagio entre mercados, quer pelariamgia dos fluxos de
investimento em acc¢des nacionais de nao-resideatess suas implicagbes na
determinacao dos precos das accdes. Neste codxtescente integracdo do mercado
accionista portugués com outros mercados eurogenafural que o investimento de
carteira em accdes por parte dos estrangeiros meadee portugués seja um veiculo
importante de manifestacdo dessa integracdo, atrdeépropagacdo de estimulos
internacionais sobre o mercado portugués.

Ao longo do periodo amostral, 1996:01-2008:12, onpartamento do mercado
portugués de acg¢des regista um forte co-movimeosdiypo com os principais indices
accionistas europeud.figura 3.1.A (em apéndice) apresenta o co-movimeo indice
PSI-20 com o indice Dow Jones Euro Stoxx 50. Atéionde 2000, o indice PSI-20, a
semelhanca da evolucdo do indiEero Stoxx 50registou uma tendéncia crescente
acentuada. A partir de meados de 2000 até mead®30@eo indice PSI-20 apresentou
uma tendéncia decrescente, registando uma dimmdigd 6% em 2000, 30% em 2001
e 24% em 2002. A maior queda é registada no ar2®@®, apresentando o indice PSI-
20 um decréscimo de 43%, depois de uma fase deiromdo, desde 2003 a 2007.
Estes movimentos na evolugdo dos precos das acfdresn acompanhadas por
evolucbes idénticas nas principais vertentes daabdé valores, nomeadamente, na
capitalizacdo bolsista, no volume transaccionadooevolume admitido a cotacéo
(tabela 3.1). A evolucao historica da volatilidattes precos do indice PSI-20 pode ser
observada na figura 3.2.A (em apéndiéssta figura apresenta a volatilidadeiddice,
medida como o desvio padrédo “mensalizado” da rdidhAbe diaria. A tabela 3.1
apresentaa volatilidade anualizada do indice PSI-20. A fag®.3.A, em apéndice,
apresenta a evolucdo mensal do r@eioe-to-earninggPER) e do racialividend yield
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(DY) do indice PSI-20. Um valor do PER elevadotietéemente a sua média de longo
prazo sugere que o titulo estara sobrevalorizadm, wez que, em percentagem dos
resultados liquidos, se estara a pagar um pregacke em termos historicos, pela
empresa. O PER apresenta uma tendéncia crescetudada por algumas oscilagoes,
desde o fim de 1998 até meados de 2001. Entre mekdd002 e 2003 regista-se um
aumento temporario do PER, reflectindo essencigknenaumento verificado nos
precos dos titulos do indice PSI-20. Entre meado@D3 e 2004 regista-se uma
descida do PER, apesar da tendéncia crescenteetms preflectindo agora a melhoria
dos resultados liquidos das empresas. Existe depoiperiodo de relativa constancia
até ao inicio de 2008, depois do qual e até aalfimeriodo amostral o PER aumentou
significativamente. O DY do indice PSI-20 evidenciaté meados de 2001 um co-
movimento negativo com o PER, apresentando atédattauma tendéncia crescente e
suave. A partir de meados de 2000 até 2003 o D¥teegm aumento acentuado,
motivado em grande medida pela diminuicdo das 6eta€ pela manutencao dos niveis
de distribuicdo de dividendos. De 2007 a 2008 antasuma tendéncia decrescente.
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TABELA 3.1:

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MERCADO ACCIONISTA PORT UGUES: 1996 a 2008.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Emitentes (a)

Numero de sociedades com accdes cotadas 158 148 135 125 110 101 91 81 79 74 72 67 67

Mercado de Cotagdes Oficiais (M C O)) 73 75 76 73 62 57 52 48 45 48 47 47 49
Capitalizacéo do Mercado (EUR milhdes)

Valor das acgdes cotadas 19.095 35.722 53.612 67.991 64.658 52.940 42.149  46.393  52.215  56.978 79.412 90.566  49.572

Mercado de Cotagdes Oficiais 17.953 34.956 52.522 67.314 63.317 52367 41.755 46.101  51.563  56.742 78.978 90.413  49.432
Transac¢des (EUR milhdes)

Valor das acg8es transaccionadas 6.568 20.434 46.618 39.162 67.397 31.393 21.794  19.709  27.754  30.762 51.218 95331 55.155
Mercado de Cotagdes Oficiais 5.159 17.950 42.667 38.150 59.235 30.688 21.655 19.002  27.338  30.352 50.313 94.531 54.791
Turn Over(%) - M C O (b) 28,74 51,35 81,24 56,67 9355 5860 51,86 41,22 53,02 53,49 63,71 104,55 110,84

indice PSI-20 em final de ano
Valor Indice (31-12-1992 = 3000 pontos) 5.146 8.804 10.999 11.961 10.404  7.831 5.825 6.747 7.600 8.619 11.198 13.019 6.341
Variag&o no Indice (%) 20,35 51,48 936 297 -16,00 -30,04 -23,97 19,60 8,39 751 27,68 12,57  -43,20
Volatilidade (%) (c) 7,13 18,18 2845 17,23 2153 1822 17,88 11,92 10,55 838 9,25 14,01 33,09
Price-to-Earnings(em fim de periodo) nd. 346 395 694 1652 20,64 22,26 18,26 17,54 19,06 13,71 16,69 10,53
Dividend Yield(%)(em fim de periodo) nd. 1,80 1,72 189 2,28 304 321 2,92 2,90 299 271 2,83 5,58

Notas:
(a) A informacao refere-se apenas a emitentes nacionais;

(b) O turnover . Definido pelo racio entre o valor das acgdes transaccionadas e o valor das acgfes cotadas.
(c) A volatilidade do indice accionista é calculada com base nas rendibilidades logaritmicas diérias, e anualizada através da multiplicagéo da variancia pelo nimero de rendibilidades diarias

observadas no ano. A expresséo utilizada é 0= ,/Var(rt) N =

N
)2 - ~

Z (I’t - I’) , onde N representa o nimero de observagdes no ano.

t=1
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3.3 — Fluxos estrangeiros

Os investidores estrangeiros ndo estdo sujeitosiadquer restricdo ou limite de
propriedade de accdes portuguesas. O mercado pést@gta inteiramente liberalizado
desde meados da década de 1980, registando ademtir data um desenvolvimento
significativo nas suas principais vertentes: voluraasaccionado, capitalizacdo bolsista,
e numero de empresas admitidas a cotagdo. Em 48§0ndo Brennan e Cao (1997),
os investidores estrangeiros detinham 60%fme float”> de accdes no mercado
portugués, e a proporgao do volume de transacg¢abdevida aos investidores norte-
americanos era de 5,1%. Bekaert e Harvey (200@yenaf Julho de 1986 como data
oficial de liberalizacdo do mercado portugués @usdo estes autores, os fluxos
liguidos cumulativos dos investidores norte ameosa normalizados pela
capitalizacao bolsista do mercado portugués, asoanal 6,37% em Dezembro de 1995.

O Banco de Portugal compila e divulga, com basedaa®s que lhe sé&o reportados
com caracter obrigatério pelos intermediarios foeros residentes, os fluxos de
investimento de carteira em accgdes pelos invessdardo-residentes no mercado
portugués. Os fluxos de investimento em accOesspri@stidores ndo-residentes sao
divulgados numa base mensal com inicio em JaneirtO86. Esta série, que inclui as
compras e vendas de accles e outros titulos deipactio no capital de emitentes
residentes, divide-se em varios componentes: igsitimento directo em bolsa, ii)
aquisicdo de unidades de participacdo em fundosindestimentos mobiliarios
residentes, e iii) outras formas de investimentoaegbdes nacionais pelos investidores
nao-residentes, como d3epository ReceiptsAcresce que as seéries de fluxos de
investimento em acc¢des nacionais pelos investidestsangeiros, divulgadas pelo
Banco de Portugal, ndo identificam as transacc@sdizadas por investidores
institucionais e individuais. A tabeta2.5.1- Investimento de Carteira — Passivos (por
tipo de instrumentq) que consta do Boletim Estatistico do Banco detugal
proporciona as séries de compras e de vendas, eos, eem termos brutos e
correspondentes aquisi¢oes liquidas realizadas pelestidores estrangeiros.

Em apéndice, a figura 3.4.8presenta a série de compras e vendas directagdlesa
nacionais pelos investidores estrangeiros e o suoralente coeficiente de correlagéo
das transaccOes directas em bolsa. A figura 3.presanta as aquisicdes liquidas
directas de acc¢des em bolsa. As aquisi¢Oes lige#@adefinidas como a diferenca entre
0 montante de compras e de vendas. Para o investirastrangeiro, a medida de fluxo
liguido utilizada nesta dissertacdo é definida comlor total das compras menos o
valor total das vendas de accbes nacionais, naradalipela capitalizacdo do mercado
de cotacdes oficiais dauronext -Lisboa no final do més anterior:

fluxg = LCOMPras-vendag _, [3.1]

CapM: -.

Sé&o usados fluxos liquidos normalizados pela dagat@o do mercado porque esta
medida indica a importancia da procura liquida etacéo a oferta total de acc¢bes

2 Este termo representa a proporcdo do capital, atinat negociacdo, disponivel para transaccéo pelo
publico em geral; a proporcéo restante representegdes detidas pelos accionistas de referéndile ou
controlo das empresas.
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disponiveis. Este método de normalizacdo é tambdoptado por Warther (1995),
Bohn e Tesar (1996), Clark e Berko (1997), Seash{®€00), Froot, O"Connel e
Seasholes (2001), Froot e Ramadorai (2002).

A definicdo das variaveis e respectivos simbolos floxos, liquidos e iliquidos,

expressas em B0’ e normalizadas pela capitalizagcdo accionistme@ado em fim de
periodo, encontram-se resumidos na tabela 3.2.

Tabela 3.2: Séries de fluxos de investimento estrgeiro em acg¢des nacionais, 1996:01-2008:P2ra
cada variavel a tabela apresenta, o simbolo, grilgio e a definicdo. No corpo do texto utilizarermasimbolo
ara representar a variavel.

Simbolo Variavel Defini¢céo
Variaveis Locais
EXTD Aquisi¢des Liquidas Directas Agquisi¢@es liquidas directas de acc¢des nacionalssp
Estrangeiras investidores estrangeiros, em euros:
EXTDQ = EXTDg - EXTDy.
EXTDQ Compras Directas Estrangeiras Compras directas de ac¢des nacionais pelos investidp
estrangeiros.
g
EXTD\( Vendas Directas Estrangeiras Vendas directas de acc¢des nacionais pelos invessidg
estrangeiros.
9
Aquisi¢des Liquidas Directas
NEXTD quisigdes Liquidas D EXTR/CapM,_,
Estrangeiras Normalizadas

3.4 — Outras variaveis e suas definicoes

Neste estudo usamos um conjunto de variaveis PasiaeconOmicas, variaveis
financeiras e variaveis de mercado), domésticastrargeiras, que sao consideradas
relevantes, a luz de estudos empiricos na areflums estrangeiros em accdes, para
alcancar os objectivos a que nos propomos nesidesAs séries mensais abarcam o
periodo 1996:01-2008:12.

3.4.1 - Variaveis de Mercado

As variaveis de mercado utilizadas sdo a série malntio indice PSI-20, o indice de
accOes europeid3ow Jones EuroStoxx-b@ série dalividend yielddo indice PSI-20 e

a série dgorice-to-earninggdo indice PSI-20. As duas ultimas séries apenasni&n

em 1997:09 e estdo representadas na figura 3.8Aap&ndice. O indice PSI-20 e o
indice Dow Jones EuroStoxx® estdo valorizados em Euros e sdo apresentados na
figura 3.1.A, em apéndice. Os indices de accOedrEguéncia diaria. A série nhominal

do indice PSI-20 foi obtida do boletim estatistdm Banco de Portugal; a série do
indice europeu foi cedida pelo Banco Best. As séliedividend yielde doprice-to-
earningsdo indice PSI-20 foram igualmente cedidas pelo Baest.

A rendibilidade mensal nominal dos indices de asg®e PSI20, e R_EUS50,, foi
calculada através da seguinte expresséo de reddd®llogaritmica:

R_PSI20, =[Ln(PSI20,) - Ln(PSI20,_,)] X100 [3.2]

25



onde PSI20, define o valor nominal do indice no final do pddt . A volatilidade

mensal do indice accionist®SI120, foi calculada utilizando a expressdo usual da
variancia, tomando a raiz quadrada do produto dan@a das rendibilidades diarias e
o0 numero de dias de transaccdo no més. Esta mddidelatilidade é igual a raiz
quadrada da soma dos quadrados das diferencasndiilsilidades diarias no més:

N,

G, = Var(tN, = [> (1, =1)° [3.3]

i=1

onde existenN, rendibilidades diarias;, no mést. A figura 3.2.A, em apéndice,

apresenta o comportamento da volatilidade do inB8E0. O simbolo e a definicdo
das variaveis apresentadas nesta seccdo encomnaantabela 3.3.

3.4.2 - Variaveis Econ6micas

A importancia da actividade econOmica portugues#aezona euro sobre os fluxos
estrangeiros em accdes nacionais € analisada radbaisidice de producédo industrial
portugués,IPR , e do indice de producdo industrial aleml®? , obtidos a partir do

boletim estatistico do banco de Portugal e do oledstatistico doDeutsche
Bundesbankrespectivamente. O indice de producédo indusai@ndo estad ajustado
sazonalmente (indice base 2005 = 100); o indicera@ucao industrial portugués nédo
esta ajustado sazonalmente, mas corrigido dosltk#s e tem a mesma base (2005 =
100). Como o indice de producao industrial portsguéio esta ajustado sazonalmente, e
sendo nosso objectivo analisar o efeito desta sgmevida da sazonalidade utilizamos,
na analise econométrica, como unidade de medidaxaade variagdo média mensal
homologa, definida como:

R_IPP =[(Ln(l,) - Ln(l,_,,)) /12 x100 [3.4]

Como o indice de producdao industrial alemao esistajo sazonalmente, e sendo nosso
objectivo manter a semelhanca da definicAo destéaweh com outros estudos
realizados sobre determinantes dos fluxos estrarggem acgdes (Chuhan, Claessens e
Mamingi, 1998), utilizamos como unidade de mediddesvio do indice de producéo
industrial em relagdo a sua tendéncia linear, akfinomo:

D_IPA =IPA — (B, + Bt) [3.5]

onde D_IPA define o desvio da tendéncia linear do indice.sAees da taxa de
variacdo média mensal homologa do indice de pradpgitugués e do desvio do
indice de producédo industrial aleméo sdo apresastads figuras 3.6.A e 3.7.A, no
apéndice. A tabela 3.3 apresenta um resumo dastasvdriaveis.

3.4.3 - Variaveis Financeiras
A importancia das taxas de juro, locais e glob=s)o representantes dos fundamentos
da rendibilidade esperada do mercado local e comrmdinantes dos fluxos

estrangeiros em accdes nacionais, € analisada se dm varias taxas de juro. A
influéncia da taxa de juro de curto prazo local flogos estrangeiros em accgdes
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nacionais e como factor explicativo da rendibiliel@$perada do mercado local baseia-
se na taxa de juro aplicada aos certificados decaf6CPPR, divulgada pelo Instituto de

Gestao do Creédito Publico. A influéncia da taxguite de curto prazo global sobre os
fluxos estrangeiros em acgdes nacion&BPA, é baseada na taxa de juro a 1 més de

operagfes passivas no mercado bancério alema@velarsta obtida do Boletim
Estatistico ddDeutsche Bundesbankstas duas taxas de juro e respectivo diferencial
sao apresentadas no apéndice, na figura 3.8.A.

Para representar a influéncia das taxas de jurnétio e longo prazo, locais e globais,
como fundamentos da rendibilidade do mercado leaa@mo factores explicativos dos
fluxos estrangeiros em acg¢fes nacionais utilizameaxa de rendibilidade da divida
publica portuguesa e alema. A influéncia da taxpuaede médio e longo prazo local €
baseada noyield-to-maturity das obrigacdes do tesouro portugués, com prazo de
maturidade de 10 ano®T10YMP, obtido do Boletim Estatistico do Banco de Ryatu

A taxa de juro de médio e longo prazo global é &d&enoyield-to-maturity das
obrigacGes do tesouro aleméao, com prazo de matigrielatre 9 e 10 ano§T10YMA
obtido do Boletim Estatistico doeutsche BundesbanWtilizamos a variavel definida
como o diferencial entre estas duas taxas de réddide como uma medida do prémio
de risco da divida publica portugueR#K , ou seja, consideramo-la como uma medida
aproximada do risco financeiro especifico assoceaBortugal. Esta variavel é utilizada
como factor explicativo nos modelos de regress@ofldxos estrangeiros em accoes
nacionais. Estas duas taxas de juro e respecfeedcial sdo apresentadas no apéndice,
na figura 3.9.A.

No contexto da teoria do mercado eficiente, e emalicom o sugerido sobre o efeito
preditivo dos factores de risco econémicos e firans na rendibilidade esperada do
mercado, utilizamos a variavel do prémio de praotdxas de juro alemas como factor
explicativo dos efeitos globais nos fluxos estrammge em acc¢des nacionais,
Prem_A =OT10YMA-TCPA . Esta variavel é apresentada no apéndice, na figura

3.10.A.
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Tabela 3.3:Séries Econdmicas e Financeiras, Locais e Globais 9691-2008:12Esta tabela apresenta as séries
representativas dos factores de risco econémidgce financeiro relativos & economia portuguesdeen& O
periodo amostral abrangido por estas séries € AB2008:12, exceptdividend yielde Per (1997:09-2008:12) A
tabela apresenta para cada variavel, o simbolesigrth¢éo e a definicdo. No corpo do texto utdimars o simbolo
para representar a variavel.

Simbolo Variavel Defini¢éo
CapM, Capitalizacdo do Mercado Capitalizacao do mercadcothicbes oficiais da
Euronext Lisbon
IPP indice Produc&o Industrial de  indice de produgao industrial mensal da econoria
! Portugal portuguesa (corrigido dos dias Uteis e ndo ajustado
sazonalmente).
IPA indice Produc&o Industrial da  indice de produc&o industrial mensal da economia
) Alemanha alema, ajustado sazonalmente.
PSI20, Indice Precos de Accbes Valor diario do indice PSI_20 (em euros)
) Nacionais
EU50, Indice Precos de Accbes Valor mensal do indicEurostoxx-50em euros)
Europeias
TCPP Taxa de Juro Curto Prazo -  Taxa de juro aplicada aos certificados de aforro,
! Portugal cedida pelo Instituto de Gestédo de Crédito Publico
TCPA Taxa de Juro Curto Prazo —um  Taxa de juro de depdsitos a prazo — 1 més nq
! més, Alemanha mercado bancario; taxa anualizada.
OT10YMP Yield-to-Maturityde Obrigagdes Yield-to-Maturityde obrigagGes do tesouro, a 10
! do Tesouro Portugués anos, da Republica Portuguesa, taxa anualizada.
OT10YMA Yield-to-Maturityde ObrigacGes Yield-to-Maturityde obrigagGes do tesouro, a 10
! do Tesouro Aleméao anos, da Alemanha, taxa anualizada.
SERIES DERIVADAS
R_IPP ,Ve_lriagéo média mensal do [Ln(IPR) - Ln(IPP_,,)] /12
indice de producdo industrial
portugués
R_IPA  Variagdo média mensal do [Ln(IPPA) - Ln(IPPA_,,)] /12
indice de producéo industrial
aleméo
D IP Desvio da tendéncia linear do — —(R + 13
A indice de produgdo alem&o D_IPA =IPA =(5, +Al)
R_EU50 Rendibilidade indice Europeu [Ln(EU50,) - Ln(EU50,_,)]
R_PSI20, Rendibilidade indice PSI-20 [Ln(PSL) - Ln(PSL_,)]
DY, Dividend Yield ratio Dividend Yieldassociado ao indice PSI-20
PER Price-to-Earnings ratio Price-to-Earningsassociado ao indice PSI-20
PREM_A Prémio de prazo nas taxas de OT10YMA - TCPA
juro alemas
RISK Prém’io de risco da Divida OT10YMP - OT10YMA
Publica Portuguesa
Vol PSI20  Volatilidade mensal do indice  Volatilidade mensal do preco diario do indice
- ' PSI-20 PSI20, calculada a partir das rendibilidades dsafia
durante més. Ver texto.
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CAPITULO IV — RESULTADOS
4.1 - Os fluxos estrangeiros e a rendibilidadelatilimade do indice PSI-20

Nesta secc¢do investigamos a relacdo entre os festosngeiros liquidos em accdes e a
rendibilidade e volatilidade do mercado portuguesocuramos responder a varias
guestbes. Primeiro, estdo os fluxos liquidos egtiams e as rendibilidades locais

correlacionadas? Segundo, os fluxos liquidos egtieos contém poder preditivo das

rendibilidades futuras ou vice-versa? Existe alguebacdo entre a evolucdo do indice
PSI-20 e o investimento dos investidores néo ragde

A nossa primeira evidéncia sobre a relacdo enix@dl liquidos estrangeiros e 0s precos
locais é visual. A figura 4.1 apresenta o co-movitnesntre a série dos fluxos liquidos
estrangeiros normalizados pela capitalizacdo, alados e removidos da tendéncia e a
série da rendibilidade acumulada e removida daétarid do indice PSI-20 no periodo
completo.

Aquisicdes estrangeiras - 50

/

32 —

16 —

0 T
— -5.0
16 /
- — .75
Rendibilidade PSI20
2
— -10.0
48 — -125

-15.0

Rendibilidades Cumulativas(%)
(%) oedezijended/sepinbi segdisinby

-64

A e e e T A s o e e B SN A s s sy e S B LA e T
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Figura 4.1: Rendibilidades Locais e Aquisi¢fes Liquias Directas Estrangeiras, Acumuladas e Removidas da
Tendéncia.Esta figura apresenta, na escala da direita, asig@gsliquidas directas estrangeiras de ac¢des nacionais,
acumuladas e removidas da tendéncia. As aquisiigiiedas séo divididas pela capitalizagio accianmt inicio do
periodo. As rendibilidades do indice PSI-20 séndibilidades mensais continuamente compostasritogcas),
acumuladas e removidas da tendéncia, essajaerda da figura.

Na figura 4.1 sobressai um co-movimento positiviseefluxos liquidos estrangeiros e
0S precos locaidA literatura (Errunza e Losq, 1985, 1989; Bohresalrr, 1996; Brennan

e Cao, 1997; Stulz, 1999) enumera factores aos @s&¢s co-movimentos podem ser
atribuidos: sobre-reaccdo dos investidores estiraisg@go movimento dos precos locais

traduzida numa estratégia de transaccaofgmatbackpositivo @designa-se “transacgdo por
feedbackpositivo”, a actividade de transaccdo que consateadquirir (vender) activos que registaram
no periodo imediatamente anterior um desempenhitiyaognegativo), o que, em termos agregados,
implica que os investidores que adoptam este méledmansaccéo tendem a tornar-se mais optimistas

quando o mercado aumenta e mais pessimistas qoeameocado diminuj) hipétese de pressdo nos
precos, variagdo do custo de capital local ou @mac@cional dos investidores
estrangeiros a choques informativos nos fundamelatosercado local.
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4.1.1 - Estacionariedade das séries: testes desrafdtarias.

O método de Granger (1969), o modelo Vectorial ARggressivo (VAR) e métodos
que derivam deste (decomposicédo de variancia dasripecoes e funcdes de resposta
ao impulso), exigem que as variaveis, dependeritetependentes, sejam estacionarias.
A prética geral nos testes de estacionaridade t@onasutilizacdo dos procedimentos
sugeridos por Dickey e Fuller (1979) e Philips eéte(1988). Para testar a presenca de
uma raiz unitaria, ou existéncia de nao-estaciadari usamos o teste de Dickey e
Fuller Aumentado (ADF) (1979,1981), que é baseadoseguintes hipoteses:

H,: a série contém raiz unitaria ou a série é n&iacmnaria.

H,: a série ndo contém raiz unitaria ou a sérieamstaria.

O teste ADF baseia-se nas seguintes especificagdes:

p
AX =IU+a1xjt—l+Zyiijt—i + & 14
i—2
p
AXy =+ B +a,X;, +zyiijt—1+i T & [4.2]
i—2

ondeX, , representa o vector das variaveis (rendibilidadd>SI20, volatilidade do

PSI20 e fluxos estrangeiros normalizadog)¢ o termo da media diferente de zeg e

€ o0 termo da tendéncia linear. Os métodos econmmetrque iremos utilizar
pressupfem que as variaveis sao estacionarias. ddbzacdo dos testes de
estacionaridade visualizamos previamente o compertto das séries para decidir da
inclusdo da constante, da tendéncia linear ou dmama regresséo do teste. O nimero
de desfasamentos foi determinado através do ori®@ (Schwarz Info Criterion) pelo
EViews. A tabela 4.1 reflecte os resultados do®sed estacionaridade das varidveis no
periodo 1996:01-2008:12. As séries dos fluxos tigsiide investimento evidenciam
estacionaridade ao nivel de significancia de 1%.v@lsres obtidos ndo permitem
rejeitar a hipotese nula para a série da variagdadice de producéao industrial aleméao,
para a série do prémio de prazo das taxas de lemtéa e taxa de curto prazo alema, e
para as séries dDY e do PEF. As primeiras diferencas destas variaveis ja sao
estacionarias. Para as séries restantes, o tedtesdfere que a hipotese nula de uma
raiz unitaria pode ser rejeitada ao nivel de sicguiicia de 1%.
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Tabela 4.1: Estacionaridade das séries — Teste de RaddJnitarias. Esta tabela apresenta os resultados dos testes
de raizes unitarias, utilizando o testes de Dickeiter Aumentado (ADF) no periodo 1996:01-2008@2este ADF
baseia-se na especificagdo [4.1] do texto. O numerdesfasamentos é baseado no critério SIC. O madelfere-

se a regressédo do teste que nao inclui o termormiante e o termo da tendéncia; o modelo 2 iagenas o termo

da constante e 0 modelo 3 inclui o termo da cotstarda tendéncia\ denota a primeira diferenca da série. As

séries DY, e PER tém inicio em 1997:09. ** ** * denota signific&ia ao nivel de 1%, 5%, 10%,

respectivamente.

Variavel Estatistica ADF n.s. Modelo Lags
R_IPP -2,932765 wek 1 2
AR_IPA -11,249247 1 1
RISK -8,725485 ok 1 0
APREM -9,706027 ok 1 0
ADY -13,207890 ok 1 0
APEF -11,189490 ok 1 0
R_PSI -10,180250 1 0
VolIPSI -6,016601 2 0
TCPP -3,990199 ok 1 0
NEXTD -8,864326 ok 1 0
EXTC -10,080480 ek 1 0
EXTD3 -3,241735 ek 1 3
EXTD6 -2,700201 ek 1 6
ATCPA -8,873674 ek 1 0
REUS0 -11,157270 ok 1 0

4.1.2 — Correlagao

Baseando-nos na significancia dos coeficientedelacéo, os resultados indicam que
a rendibilidade do indice PSI20 esta positiva eniBg@tivamente relacionada
contemporaneamente com as aquisi¢cdes liquidas maestidores estrangeiros. A
relacdo contemporanea entre a volatilidade do P&2@quisicbes liquidas dos
investidores estrangeirosyOLPSI e RPSI , sado, respectivamente, negativa e
significativa ao n. s. de 10% e negativa e sigaifii@ ao n. s. de 1%. Com base na
significancia dos coeficientes de correlacdo desias, os resultados mostram que a
rendibilidade do PSI20 sinaliza, positiva e sigrafivamente a 5% e 10%, as aquisi¢cdes
liquidas dos investidores estrangeiros, com umadagiento de um e seis periodos,
respectivamente. A volatilidade do PSI20 sinaligggativa e significativamente a 10%
e 5%, a rendibilidade do PSI20, com desfasamentiodee, quatro e cinco periodos,
respectivamente. As aquisicdes liquidas dos iml@®s estrangeiros sinalizam
positivamente a rendibilidade do PSI20 do primeiesceiro, quarto, quinto e sexto
periodos seguintes. A rendibilidade do PSI20 sinatiegativamente ao nivel de 1% a
volatilidade do PSI20 do primeiro e segundo persosieguintes, e ao nivel de 10% a
volatilidade do terceiro periodo seguinte.
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Tabela 4.5: Correlagdes Contemporéneas e Desfasad@ags e leads). Esta tabela apresenta as correlacdes
contemporaneas e desfasadatre as medidas de fluxos liquidos dos invest&lesrangeiros, gendibilidade e a
volatilidade do mercado portugués, no periodo X¥BR008:12. Vertabelas, 3.2 e 3.3, para uma descricdo das
variaveis. *** ** * denota significAncia ao nivde 1%, 5%, 10%, respectivamente.

NEXTD NEXTD RPS|

.| RPS|, RPS|, VOLPS|, VOLPS|, |VOLPS|,  VOLPS|,
01]0,3095*** -0,1078 * -0,3852 ***

1/0,1673* 0,1517** -0,0858 -0,0919 -0,1027 -0,3111 =
20,0225 0,0385 -0,0021 -0,0332 -0,1161 * -0,1259 ***
310,017 0,1437** 0,0018 0,0419 -0,0955 0,0141 *
41-0,0084 0,1321** -0,0168 0,0586 -0,1656 ** -0,0456
50,0847 0,1052* -0,0829 -0,0204 -0,1651 ** 0,0223
6|0,1268* 0,1211* -0,0697 0,0813 -0,0733 0,0183

4.1.3 - Testes bivariados de causalidade

Nesta seccdo examinamos se os valores desfasagl@g|ulaicoes liquidas de accbes
nacionais pelos investidores estrangeiros, témrpoaelitivo dos valores correntes da
rendibilidade e volatilidade do mercado portugué&sce-versa, utilizando o método de
causalidade a Granger. Este método refere que anével independente X causa a
Granger alteracdes na variavel dependente Y, senyel@or prevista com valores

passados (desfasados) de X e valores desfasadgs die que apenas com valores
desfasados de Y. Portanto, o teste de Causalidd@rariger testa se uma variacao
passada numa variavel tem poder previsivel paraouariaveis estacionarias.

O teste de causalidade (bilateral) de Granger eawlestimacdo de um modelo VAR
constituido por duas variaveis:

R_PSI20, = a+Z,8R PSI20, +ZyJNEXTD + 4 [4.3]

i=

NEXTDQ= /1+ZJR PSI20, +ZB NEXTO_; +v, [4.4]

j=1
Ao estimar este modelo podemos distinguir 0s sdgslicasos:

1. Causalidade unidirecciona{R_PSI26-NEXTD): Este € o caso onde o0s
coeficientes da variavel desfasada R_PSI20 da dagenuacao (4.4) apresentam
significancia conjunta, isto &y, & ,..., & # 0, e 0s coeficientes da variavel
desfasada NEXTD da primeira equacédo (4.3) ndo api@® significancia
conjuntayi, Y2,..., Yk = 0.

2. Causalidade unidirecciona(NEXTD—R_PSI20): Este é o caso onde o0s
coeficientes da variavel desfasada NEXTD da prianequacao (4.3) apresentam
significancia conjunta, isto &4, Y2 ,..., Yk # 0, € 0s coeficientes da variavel
desfasada R-PSI20 da segunda equacgao (4.4) naeemgama significancia
conjunta,®, &,..., & = 0.
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3. Causalidade bilateral: Este € o caso onde os ¢emtiés das variaveis R_PSI20 e
NEXTD desfasadas se encontram estatisticamentéficagivos em ambas as

equacoes, isto &, V2,..., Yk 2 0 €dy, &p,..., & # 0.

4. IndependénciaQuando se verifica insignificAncia estatisticaapas coeficientes
das variaveis R_PSI20 e NEXTD desfasadas em ansbagumcdes, conclui-se
gue ndo ha nenhuma causalidade entre as varigygis,..., Yk = 0 €4, d,..., &
=0

Para um dado par de variaveis X e Y, a hipotesa parla a primeira regressao é “X nao
causa a Granger Y”. A hipotese nula é rejeitada galor ‘F statistic for maior que
um especifico valor critico. Como a légica destetdeé trabalhar em termos da
relevancia da informacéo passada, € melhor na getegte, usar mais desfasamentos
do que menos. Deve ser usado um namero de desfasasngeie corresponda de forma
razoavel ao periodo de tempo mais longo, para bugua variavel ajuda a prever a
outra. Considerdmos especificacfes até 10 desfasasnes para decidir sobre o
namero de desfasamentos a incluir no VAR usamositério de informacdo de
Akaike(AIC) escolhendo aquela onde o valor do critérianfiermacao € menor.

Os resultados reportados na tabela 4.2 permiteriwiopela rejeicdo da hipotese nula,
de que os fluxos liquidos estrangeiros em acc¢fesinfuenciam a rendibilidade do
PSI20. Também o inverso se verifica, os fluxositigs estrangeiros em acc¢des séo
influenciados pelos valores desfasados da rerdhioié do indice PSI20, pelo que a
rendibilidade do PSI 20 causa no sentido de Graalgenacdes no comportamento dos
investidores estrangeiros. Neste segundo casoymaraivel de significancia menor
(5%). No que respeita a tabela 4.3, os resultadgsrem a inexisténcia de informacao
preditiva de NEXTD para VOLPSI e vice-versa. No quomcerne a tabela 4.4, néo
rejeitamos a hipotese nula de que a volatilidadP 820 n&o influencia a rendibilidade
do indice, mas rejeitamos a hipotese nula de g R& causa a Granger VOLPSI,
para um nivel de significancia de 5%.

Tabela 4.2 - Teste de Causalidade a Granger entre Aquisic@ipsdas Directas Estrangeiras Normalizadas e
Rendibilidade indice PSI-20 no periodo 1996:01-2008
Periodo amostral: 199601 200812

Lags: 10

Hipotese nula: Obs F-Stat. Prob.
NEXTD néo causa RPSI_20 146 1,7186 0,08349
RPSI_20 n&o causa NEXTD 2,2904 0,01677

Tabela 4.3- Teste de Causalidade a Granger entre Aquisiciipsdas Directas Estrangeiras Normalizadas e
Volatilidade mensal do indice PSI-20 no periodo6t998-2008:12.

Periodo amostral: 199601 200812
Lags: 6

Hipotese nula: Obs F-Stat. Prob.
NEXTD néo causa VOL_PSI 150 0,71808 0,63566
VOL_PSI ndo causa NEXTD 0,49294 0,81278
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Tabela 4.4— Teste de Causalidade a Granger entre Volatilideglesal do indice PSI-20 e Rendibilidade do indice
PSI20 no periodo 1996:01-2008:12.

Periodo amostral: 199601 200812
Lags: 3
Hipodtese nula: Obs F-Stat. Prob.
VOL_PSI ndo causa PSI_20 153 1,0024 0,39365
PSI 20 n&o causa VOL_PSI 2,8940 0,03736

4.1.4 — FuncgOes de resposta ao impulso

A funcdo resposta ao impulso representa a resgesiaa variavel ao choque (variagéo)
noutras variaveis do sistema, isto €, a funcacedposta ao impulso traca o efeito de
um choque no tempbdos termos do erro de uma variavel particularesaisrvalores
contemporaneos e futuros das variaveis pertencaotesAR, mantendo-se todos o0s
outros choques constantes, tendo em vista que aquelpara uma dada variavel afecta
essa mesma variavel e € também transmitido pass &l variaveis endogenas através
da estrutura dindmica do VAR.

Neste ponto apresentamos as funcdes de respostgpalso (FRI) dos fluxos liquidos
estrangeiros e da rendibilidade local, perturbapsidluxos ou a rendibilidade de um
desvio padrao e depois analisando os efeitos. &laah6 mostra que uma inovagéo de
um desvio padréo na rendibilidade local (RPSI28)yv@ca contemporaneamente uma
entrada liquida directa de capital estrangeiroalornde 0,078% da capitalizacdo global.
Este impacto positivo nas aquisicOes liquidas raesr significativo, ao n.s. de 5%.
Nos meses seguintes, as variagcOes BHEXTD provocadas pelo choque na

rendibilidade continuam a ser significativas, semdgativas (vendas liquidas) no
segundo, terceiro, quarto, quinto e oitavo pericgirpiintes. A tabela mostra também
qgue os fluxos liquidos estrangeiros respondem dudaignificativa a choques neles
proprios.

Tabela 4.6: Funcdes de Resposta dos Fluxos EstrangairEsta tabela apresenta a funcdo de resposta das flux
estrangeiros a um aumento ndo-esperado de um ¢elido na rendibilidade do PSI-Z0ada resposta ao impulso
resulta de uma perturbacdo em um desvio-padraemtibilidade, mantendo a variavel fluxo constarite. **, *,
denota significancia ao nivel de 1%, 5%, 10%, rehgemente. Cholesky Ordering: RPSI20, NEXTD.

Periodo Resposta de NEXTD
Aumento de um desvio padréo em:

NEXTO RPSR0,
1 0,434075 o 0,078654 o
2 0,064313 o 0,051447 o
3 -0,050497 o -0,025862 o
4 0,012210 o -0,023838 b
5 0,091066 o -0,048416 b
6 0,068161 o -0,005097 b
7 0,116984 o 0,054387 b
8 0,065994 o 0,034401 o
9 0,008953 o -0,043077 o
10 -0,006662 ** 0,139157 *
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Os resultados das funcdes de resposta ao impulstab'da 4.7 tendem a ser
consistentes, em sinal e significancia com os obtioh tabela 4.6, sugerindo que os
efeitos nos fluxos resultantes de um aumento ngerado na rendibilidade tendem a
ser invariantes a ordem de factorizacdo de Chalesky

Tabela 4.7: Fungdes de Resposta dos Fluxos EstrangairEsta tabela apresenta a funcéo de resposta das flux
estrangeiros a um aumento ndo-esperado de um gemigo na rendibilidade do PSI-ZDada resposta ao impulso
resulta de uma perturbacdo em um desvio-padrdenuhbilidade, mantendo a variavel fluxo constatitg. **, *,
denota significancia ao nivel de 1%, 5%, 10%, retspmmente. Cholesky Ordering: NEXTD, RPSI20.

Periodo Resposta de NEXTD
Aumento de um desvio padrdo em:
NEXTD RPSI
1 0,441143 o 0
2 0,072455 o 0,039156 **
3 -0,054299 o -0,016444 **
4 0,007764 o -0,025633 **
5 0,080974 o -0,063877 **
6 0,06616 o -0,017168 **
7 0,124807 o 0,032657  **
8 0,07107 o 0,022083 **
9 0,001129 o -0,043983 **
10 0,018256 * 0,138115 **

Tabela 4.8: Fungbes de Resposta da Rendibilidade dR$I120. Esta tabela apresenta a fungdo de resposta da
rendibilidade do PSI20 a um aumento n&o-esperadorddesvio-padrdo nos fluxos estrangei©ada resposta ao
impulso resulta de uma perturbacdo em um desviddpaabs fluxos, mantendo a variavel rendibilidadestante.

wx ok x denota significancia ao nivel de 1%, 5%0%, respectivamente. Cholesky Ordering: NEXTDSRB.

Resposta de RPSI
Periodo Aumento de um desvio padréo em:
NEXTD RPSI
1 1,116145 6,159795
2 0,53248 1,051511
3 -0,14214 -0,17955
4 0,712088 0,40079
5 1.062.283 -0,10303
6 0,684896 0,126302
7 0,378405 -0,03889
8 1.303.145 0,243448
9 -0,20219 -0,10261
10 0,284138 0,451456
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Tabela 4.9: Fungbes de Resposta da Rendibilidade dR$5120. Esta tabela apresenta a funcdo de resposta da
rendibilidade do PSI20 a um aumento néo-esperadorddesvio-padrdo nos fluxos estrangei©ada resposta ao
impulso resulta de uma perturbagcdo em um desviddpatbs fluxos, mantendo a variavel rendibilidadestante.

*x xx x denota significAncia ao nivel de 1%, 5%0%, respectivamente. Cholesky Ordering: RPSI20 NE

Periodo Resposta de RPSI
Aumento de um desvio padrdo em:
NEXTD RPSI
1 0,000000 6,260101
2 0,336469 1,129601
3 -0,107852 -0,202013
4 0,629220 0,521330
5 1,063632 0,088019
6 0,651403 0,246391
7 0,379276 0,029197
8 1,238859 0,471892
9 -0,180650 -0,137018
10 0,199093 0,494882

As duas tabelas anteriores, que apresentam a furgsmosta ao impulso da
rendibilidade do PSI20 a um aumento nao esperadanrdeesvio padrdo dos fluxos
estrangeiros, sugerem gue os impactos nao sadicgjupds em nenhum periodo, e sdo
semelhantes em termos de sinal e significancia eomrdem de factorizacdo de
Cholesky invertida. (tabela 4.8 em relacdo a taBedn Estes resultados sugerem que
0s investidores estrangeiros ndo pressionam osgtecais, existindo uma ligacdo no
sentido da rendibilidade do mercado local provoaiéeracdes nos fluxos liquidos
estrangeiros.

4.2. Determinantes do investimento estrangeiro @ytes
4.2.1 Introducgao

Nesta seccdo analisam-se os factores que motivéloxos liquidos directos em acgdes

nacionais pelos investidores estrangeiros. Esi@sglconstituem a variavel dependente
nas especificacdes empiricas a analisar. Investiganrelacdo entre estes fluxos e os
factores especificos ao pais, que reflectem asg@aleconomicas e financeiras locais,
e os factores globais, que caracterizam as corslieé@ndémicas e financeiras a escala
global.

Para representar a influéncia dos factores glabassfluxos liquidos para o mercado

portugués, utilizamos indicadores relativos a enuaocalema. Consideramos que a
utilizacdo destes indicadores € adequada parasesypiee a influéncia de factores

globais porque a economia alema é a maior econean@eia e € uma das economias
com a qual Portugal tem relacdes comerciais bdetenais expressivas. Fazemos isto
no pressuposto que os indicadores relativos aeestaomia traduzem as expectativas
guanto a evolucado da situacdo economica e finanaedscala europeia e na expectativa
de uma possivel influéncia nos fluxos estrangeirsaccdes para o mercado portugués.

4.2.2 Modelo de andlise, variaveis e especificacdgsiricas
Os modelos de avaliagdo e equilibrio de precos atbisos financeiros, além de
procurarem explicar as rendibilidades relativasedeilibrio, sdo Uteis para explicar o

comportamento dos fluxos de carteira. Estes modethbatizam otrade-off relativo
entre a rendibilidade e o risco esperado. Esteselm®dndicam que variagcdes nas
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rendibilidades e riscos esperados levam a ajustasi@mstantaneos nos precos. Outra
implicacdo de variacfes nas rendibilidades e rissperados sdo 0s ajustamentos nas

posicdes de investimento, isto é, a entrada ouasdé&l capitais do mercado num
contexto internacional (Bohn e Tesar, 1996).

Em geral, o modo tradicional de levar a cabo testegiricos a partir dos modelos de
avaliagdo e equilibrio dos activos financeiros érevdrés etapas. Primeiro, sob o
pressuposto de mercados eficientes sem custoard@tcao, as condicdes de primeira
ordem (a seleccdo da carteira 6ptima) sdo derivaaias cada investidor. Segundo, as
condicbes de primeira ordem sdo agregadas entmvestidores, assumindo-se que
estes sdo homogéneos nas suas preferéncias. deodeade-offrisco — rendibilidade
de equilibrio é derivado. Este procedimento dedtéapas resulta numa forma reduzida
que permite que a realizacdo de testes empiricsnadelos de avaliagédo e equilibrio
de activos financeiros se baseie apenas nas taxandibilidade e nos seus primeiros e
segundos momentos.

N&o sendo possivel observar expectativas tornasessario encontrar variaveis que
representem, ou aproximem adequadamente, do pontwista dos investidores
estrangeiros, o risco e a rendibilidade esperadaneicado. Estando estas variaveis
correlacionadas com a rendibilidade e risco espendd observados, poderdo explicar
as variagcbes nas ponderagfes da carteira e, dedtg explicar as aquisi¢des liquidas.
A seguir descrevemos os fluxos (variaveis depeedgrd as variaveis explicativas a
utilizar nas especificacdes empiricas. A varidvepahdente que € utilizada nas
especificacdes de regressao engloba as aquisigiedak directas mensais em acc¢des
no mercado portugués pelos estrangeiExgD .

4.2.2.1 - Variaveis explicativas: factores locagabais

O modelo utilizado para explicar os fluxos liquidds carteira estrangeiros requer
variaveis que representem, ou aproximem adequadeyeervariabilidade no risco e
rendibilidade esperada de investir no mercado goés. E comum a literatura dividir
estas variaveis em factores globais e factorecHgws aos paises (Calvo, Leiderman,
Reinhart, 1993, 1996; Bohn e Tesar, 1996; ChuhagesSens e Mamingi, 1998; Edison
e Warnock, 2002).

Duas variaveis especificas ao pais e que sédo espaedes naturais das rendibilidades
esperadas sao os racidisidend yield DY, e price-to-earnings PER Estas variaveis
mostraram ter capacidade preditiva das rendibiéda(Fama e French, 1988,1989;
Campbell e Shiller, 1988,a,b; 1998, Shiller, 20@bchrane, 1997; 2001). Incluimos
também a rendibilidade local desfasada (indiceZ®fpara representar a rendibilidade
esperada, sendo esta variavel consistente comotebipde transaccdo peedback
positivo (Bohn e Tesar, 1996; Froot, O"Connell assholes, 2001). Um aumento no
dividend yieldprognostica um aumento na rendibilidade esperageeriodo seguinte e,
assim, um aumento nos influxos. Um aumento pnice-to-earnings por sua vez,
prognostica uma diminuicdo na rendibilidade espenaol periodo seguinte e, assim,
uma diminuicdo nos influxos. De igual modo, atemlited autocorrelacdo positiva das
rendibilidades no curto prazo, uma rendibilidadsifpea prognostica uma rendibilidade
positiva no periodo seguinte. Consideramos iguaienesmo variavel explicativa local,
a taxa de juro de curto prazo, representada pedadi@ juro aplicada aos certificados de
aforro, TCPR . A teoria sugere uma relagao positiva entre a txpro de curto prazo
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isenta de risco e a rendibilidade no mercado astamnAdicionalmente, como factor
local, incluimos nas regressfes uma medida do fisaaceiro do pais, representada
pelo prémio de risco da divida puablica portugugdsk . Definimos esta medida de

risco como a diferenca entreyield-to-maturitydas obrigagbes do tesouro portugués e
alemao a 10 anos. Espera-se que um aumento noopdémisco da divida publica e,
por consequéncia, do pais, esteja associado a imreuitdo nos fluxos estrangeiros
em accdes nacionais. Por ultimo, como factor eBpeao pais, consideramos a taxa
média de variagdo mensal homologa do indice daup&mdindustrial portuguésPR .

Para os factores globais tomamos como referéndiaaidores relativos a economia
alemd, a maior economia europeia, com a qual PRartegtabelece volumes
significativos de relacdes comerciais bilateraisomG@ primeiro factor global
consideramos o desvio do indice de producdo aleta&ua tendéncia lineav, 1PA .
Calvo, Leiderman, e Reinhart (1993, 1996) docunmerggidéncia da importancia dos
factores globais, em particular, do papel das tadasjuro norte-americanas e a
desaceleracdo na producédo industrial norte-americaa explicacdo da entrada dos
fluxos de carteira (em accdes e obrigacdes) dossimores norte-americanos em 10
paises Latino-Americanos. Para representar o efagdaxas de juro globais nos fluxos
para o mercado portugués, e a semelhanca de Bdmsag (1996), consideramos o
diferencial entre ield-to-maturitydas obrigacdes do Tesouro alemé&o, a 10 anos, e a
taxa de juro nominal passiva de curto prazo, a $, mé mercado bancario aleméo,
Prem_A . Um prémio de prazo elevado das taxas de jursjradizar ou antecipar uma

diminuicdo na actividade econdémica futura deveegtaf negativamente os resultados
futuros das empresas e o0s precos correntes dassadeérém, como esta variavel
antecipa o crescimento econémico a medio e longpopio sinal do efeito associado a
esta variavel dependeré do horizonte de investondos investidores. No que concerne
ao indice de producao, espera-se que um desvitivpasa actividade econdmica alema
sinalize lucros correntes e futuros elevados nggesas alemas e portuguesas e, assim,
mais investimento em accdes nacionais pelos esirasg Consideramos ainda como
factor global a taxa de juro de curto prazo alen@PA. Espera-se que um aumento na

taxa de juro de curto prazo passiva alema, ao a@aamarremuneracao das aplicacdes
financeiras neste mercado, tenha um efeito negai# fluxos liquidos estrangeiros
para o mercado portugués.

4.2.2.2 - Especificacbes de regresséao e hipoteses

Neste trabalho estimamos regressdes que tém condwaladependente a SEmEXTD

observada contemporaneamente, no periodo seguiatemg&dia movel dos fluxos
liquidos nos trés e seis meses seguintes. Comnaaeéb de regressdes que tém como
variavel dependente a média dos fluxos liquidos més e seis meses seguintes
pretende-se reduzir possiveis problemas de endiogeleenas variaveis explicativas e,
simultaneamente, discernir variaveis que exercemitosf mais prolongados ou
permanentes nos fluxos liquidos. Ao estimarmosgeessdo da meédia das aquisicdes
liguidas nos trés e seis meses seguintes, nomaksafectivamente os dados dos fluxos
liguidos sem, no entanto, agregar e excluir infgdoa

% Esta técnica, para modelar os fluxos liquidos éefleate a usada por Campbell, Lo e Mackinlay (1987modelizacdo de
rendibilidades de médio e longo prazo (pag. 267-H&as regressdes impdem uma estrutura de seig@pale dados (amostras
deslizantes) que induzem correlacdo em série mos das regressdes. Para corrigir a correlacdcéamrios erros, as regressdes
sdo estimadas utilizando a correccdo de Newey-\{l&87) na estimagdo dos erros padrdo dos coefisietias variaveis
explicativas.
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Estimamos as equacdes das aquisi¢cdes liquidagntpotaneas e no més seguinte,
EXTD, pelos investidores estrangeiros, da seguintedorm

I:ll"l)(q+k = aO + B'Local 'Xt + (P'GIObaI'yt [45]

ondek = 0,1, X, representa o vector das variaveis de risco ecamenfinanceiro local,
BLocal representa o vector dos parametros associadoariaseis locaisy, o vector

das variaveis de risco econdmico e financeiro dleba, .., 0 vector dos parametros
associados as variaveis globais.

As equacles de regressdo que tém como varidvehdimpe a média dos fluxos
liquidos nos trés e seis meses seguintes sao dasrda seguinte forma:

K

> Fluxq,.,
j=1 ) ' '
K =0, + B Loca X T Pigiobar Y [4.6]

onde K =36, e 0s termos no segundo membro da equacédo saddhaatee aos
especificados na equacgao [4.5].

Tabela 4.10: Variaveis Locais e Variaveis Globai€sta tabela apresenta as variaveis locais e globais
utilizadas como varidveis explicativas nas regressfas aquisicoes liquidas directas de acgdesnaéio

Simbolo Variavel Defini¢cdo
Varigveis Locais
RISK; Risco financeiro de Portugal Diferenca noyield-to-maturityentre as obrigacdes
do tesouro portugués e aleméo a 10 anos.
TCPR Taxa de juro curto prazo local Taxa de juro aplicada aos certificados de aforro.
R_PSI20; Rendibilidade do mercado local Rendibilidade logaritmica mensal do indice PSI-20.
DYy Dividend Yielddo mercado local Dividend Yielddo indice PSI-20
PER Price-to-Earningsdo mercado  Price-to-Earningsdo indice PSI-20
local
IPR indice de producéo industrial  Taxa de variacdo média mensal do indice de
portugués producéo industrial portugués (ndo ajustado

sazonalmente).
Variaveis Globais

D_IPA indice de producéo industrial  Desvio do indice de produg&o industrial alem&o
alemao (ajustado sazonalmente) da sua a tendéncia linear
Prem_A Prémio de prazo nas taxas de Spreadentre oyield-to-maturitydas obriga¢des do
juro alemas tesouro aleméao a 10 anos e a taxa de juro nominal
(passiva), a 1 més, no mercado bancario alemao,
TCPA{ Taxa de juro curto prazo aleméa Taxa de juro nommalmés, de operacdes
passivas, no mercado bancario alemao.
R_EU50 Rendibilidade do mercado Rendibilidade logaritmica mensal do indizew
europeu Jones EuroStoxx 50

Baseando-nos nas consideracdes tedricas acimarafadss testamos as hipéteses de
que os fluxos liquidos directos estrangeiros enmbexgo mercado portugués sao
motivados por varidveis de risco econdmico e fieaog locais e globais. Assim,
esperamos rejeitar a hipéteses nulas que estigyanos coeficientes nas variavbis,
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R_PSI20,, TCPR, IPP, D_IPA, séo nulos a favor das hipéteses alternativas

unilaterais:
H.,: B (DY;R_PSI20, TCPP, IPP) >0

H,:#.(D_IPA)>0.

De igual modo, esperamos rejeitar as hipoteses rsglgundo as quais os coeficientes
nas variaveisPEF, RISK , TCPA sdo nulos a favor das hipéteses alternativas

unilaterais:
H.,: B (PERRISK) <0
H,:¢(TCPA<O.

4.2.3 — Determinantes dos fluxos de carteira: tadas.
4.2.3.1 — Fluxos de curto prazo

Os efeitos dos factores globais e dos factoresislosas fluxos liquidosEXTL ,
contemporaneos e no MEs seguinte, sao apresentedodabelas 4.11 e 4.12,
respectivamente. A tabela apresenta os resultadosgdessdes para diferentes periodos
amostrais, que correspondem aos periodos em gqug@ssores estdo disponiveis. Na
tabela 4.11, regressao (1) respeitante aos efédsdactores locais, apenas as series
IPR e R_PSI20, sé@o significativas na explicagdo da variacdo filoeos liquidos
directos contemporaneos. Na regressao (2) refeemgecfeitos dos factores globais,
nenhum factor global € significativo na explicagio variacdo da seriEXTC. Uma
actividade economica alema acima da tendénciarlidearespectivo indice ndo esta
associada de uma forma significativa, a um aumeotdemporaneo nas aquisi¢coes
liquidas. Pelo contrario, um aumento da taxa de je curto prazo alema, esta
associado de forma negativa, mas nao significaisagquisicoes liquidas. Estas séries
apresentam na regressdo um coeficiente de sinal g esperado, mas nao sao
significativas na explicacao dos fluxos. Quandda@remos simultaneamente os efeitos,
guer dos factores locais, quer dos factores glpbagsessao (3), dos primeiros mantém-
se significativos dPR e R_PSI20,. Nesta regresséo 0BY (dividend yielg ndo €

significativo na explicacao dos fluxos, apresentanch coeficiente de sinal idéntico ao
esperado. OPEF (price-to-earningy apresenta coeficiente de sinal contrario ao
esperado, sendo o efeito significativo. A s&RieEU50, tem um efeito significativo na

explicacéo dos fluxos, de sinal negativo.
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Tabela 4.11: Determinantes dos Fluxos Liquidos Estramiros Contemporaneos em Accgdes NacionaiEsta
tabela apresenta os resultados das regressdedudos fiquidos contemporaneos em accbes naciopeiss
estrangeiros, sobre um conjunto de variaveis @® Eonomico e risco financeiro, locais e globAsregressdes
séo estimadas pelo método dos minimos quadradosa@damcias-covariancias consistentes a heteroteidasle e
autocorrelagdo dos residuos, método de Newey-\Westrros-padréo dos coeficientes encontram-se eintpaes.

wx k% denota significancia ao nivel de 1%, 5%0%, respectivamentaﬁ denota a primeira diferenca da série

Variavel
Dependente EXTD
Periodo 96.01-08.12 96.01-08.12 97.09-08.12
Regressédo (1) (2) 3)
1. Constante 2873296  49,10636 7,207082
(100,3231)  (33,13679) (147,6817)
2.RISK -23,07588 525,0055
(62,75009) (331,7667)
3.1PR 3187821 %+ 41538,00%*
(9221,330) (10814,71)
4.TCPR -47,91815 -3618,496
(3621,021) (4717,800)
5.R_PSI20, 13 96158 21,24070%
(4,379218) (6,449414)
6.ADY 104,6268
(83,6785)
7. \PEF 64,71067**
(28,33855)
8.D_IPA 1,817387 -11,25563
(15,63925) (14,60631)
9.APREM_A 102,0890 36,69068
(168,8830) (193,3086)
10. R_EUSG, 6,922376 -14,19364*
(5,143740) (6,518424)
11ATCPA -348,5489 -289,3031
(327,6729) (361,3444)
2
R, 0,135941  -0,001150 0,206338
D_W 1,721284  1,638478 1,721871
EstF 7.096469%*  0,955760 4,483771%*

Os resultados das regressdes da $€X€&D,, sobre os valores correntes dos factores

locais e factores globais, sugerem que estes e&taaf as aquisi¢des liquidas directas
no més seguinte. Dos factores locais apenas a d$BRe afecta positiva e

significativamente os fluxos directos no més seguin
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Tabela 4.12: Determinantes dos Fluxos Liquidos estrgriros em Accdes Nacionais: Fluxos no periodot1.
Esta tabela apresenta os resultados das regreksb#iaxos liquidos em ac¢fes nacionaiprdodo seguinte, pelos
investidores estrangeiros, sobre um conjunto déweis de risco econdmico e risfinanceiro, locais e globais. As
regressbes sdo estimadas pelo método dos minimadragi@ds com varianciascovarianciasnsistentes a
heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuémdo de Newey-West. Osrros-padrdo dos coeficientes
encontram-se em parénteses. *** ** * denota gigancia ao nivel de 1%, 5%, 10%, respectivamehtdenota a
primeiradiferenca da série.

Variavel
Dependente EXTD.,
Periodo 96:01-08:12 96:01-08:12 97:09-08:12
Regresséo (1) (2) (3)

1.Congtante -15,90314  56,79900 -208,6177
(102,6878)  (33,43283) (196,3336)

2. RISK -38,77831 142,8913
(63,93846) (242,0934)

3.1PR 21518,60* 20844,01
(10461,59) (13514,52)

4. TCPR 1928,717 7159,161
(3702,164) (6441,655)

5.R_PSI2(, 3,077780 3,459357
(4,164199) (8,403790)

6.ADY -100,9913
(92,73139)

7. APEF -14,81107
(19,85556)
8.D_IPA -7,034805 2475769
(14,97932) (17,10708)
9.APREM_A 65,59975 157,0905
(160,2109) (200,4955)
10. R_EUS0, 1,734120 -3,477888
(3,795990) (8,343900)
11. ATCPA 76.57514 266,3611
(300,9035) (343,7244)
2

R 0,028428  -0,020739 0,016815
D_W 1,807372  1,647224 1,861060
EstF 2126491*  0,217759 1,229177

4.2.3.2 — Fluxos de médio prazo

Os efeitos dos factores globais e dos factoressi@odore as aquisicoes liquidas directas
de acc¢bes nacionais nos trés e seis meses segéntapresentados nas tabelas .13

4.14, respectivamente. As variaveis dependentedasnesgressoes sdo a meédia movel
k=3
mensal das aquisi¢fes liquidas nos tr sz EXTDHJ/K, e seis meses seguintes

(kf EXTQHJ/K.
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Tabela 4.13: Determinantes dos Fluxos Liquidos Estraejros em Acgdes Nacionais: Média Mével de 3 Meses.
Esta tabela apresenta os resultados das regrats@édia mével dos trés meses seguintes dos fligidos em
accdes nacionais, pelos investidores estrangesase um conjunto de variaveis de risco econémicdsed
financeiro, locais e globais. As regressdes saimnadas pelo método dos minimos quadrados com ciaEn
covariancias consistentes a heterocedasticidadgoeaarelacdo dos residuos, método de Newey-Westertos-
padrdo dos coeficientes encontram-se em parént&%eg*, * denota significancia ao nivel de 1%,96 10%,

respectivamentef\ denota a primeira diferenca da série.

k=3
Variavel (z EXTQ+; ]/K
Dependente j=1
Periodo 06:01-08:12 96:01-08:12 97:09-08:12
Regressdo (1) (2) (3)
1.Constante  -6193700  54.22506* -130,6222
(92,65183)  (30,36211) (154,7163)
2. RISK -20,48444 554,0042%
(67,95166) (276,5156)
3.1PR 19461,75* 22870,39*
(7791,245) 8960,873
4. TCPR 1390,402 1426,895
(3572,412) (4408,688)
5.R_PSI20 7 176924% 7,365320
(2,702113) (4,513608)
6.ADY 4,736531
(55,06343)
7. APEF 19,60877*
(10,06759)
8.D_IPA -3,938348 -20,91382
(14,46921) (15,44548)
9.APREM_A 86,29492 137,8791
(110,1434) (121,6411)
10. R_EUS0, 5,477536** -2,181879
(2,625264) (3,907102)
11. ATCPA -39,72452 81,84129
(212,1826) (221,4714)
2
R 0,119230  0,003002 0,166916
D_W 0,757822  0,540306 0,919857
EstF 6,144049%* 1114407 3,664775%*

A questdo que se coloca €é se os fluxos de médmp @ motivados pelos mesmos

factores que influenciam os fluxos de curto prazmetemporaneos. As semelhancas
nas variaveis significativas entre as tabelas 6.4113 sdo as mais evidentes. As séries
IPP e R_PSI20,, exercem efeitos significativos com sinais id&@ginas duas tabelas.

A regressédo (1) na tabela 4.13, mostra que doerézctocais apenas as serieg e
R_PSI20, afectam positiva e significativamente a média a@sisicées liquidas nos

trés meses seguintes. Na regressao (2), relattvafaios dos factores globais, apenas a
sériesR_EUS50, afecta de modo positivo e significativo a varladependente. Para

este factor, por exemplo, um aumento de um pontoeptal na rendibilidade do
indice eurostoxx50Q resulta num aumento dos fluxos liquidos estrangepara o
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mercado portugués em cerca de 5,47 milhdes de @amomés para oS trés meses
seguintes, ou cerca de 16,4 milhdes de euros nodpede 3 meses. A regressao (3)
apresenta os resultados da especificagdo que,isgtuiltaneamente, os factores locais
e globais. A medida representativa do risco finmacde Portugal afecta os fluxos
liquidos futuros para o mercado portugués de fosigmificativa, mas com um
coeficiente de sinal contrario ao esperado. OecetstiPR continua a ser significativo.

Ja o efeito da seériR_PSI20,, ao contrario do observado na regresséo (1) smbre

fluxos nos trés meses seguintes nao € significativando muito proximo do n.s. de
10%.

A tabela 4.14 apresenta os efeitos dos factoressl@dos factores globais nos fluxos
liquidos directos em ac¢des nacionais nos seissesglintes.

Dos factores locais apenas a sdf® afecta significativamente os fluxos liquidos
directos nos seis meses seguintes. Na regressaoefi)um factor global apresenta
efeitos significativos nos fluxos liquidos nos seisses seguintes. Na regresséo (3) que
inclui simultaneamente os factores locais e glokapenas a séril’R, a semelhanca
da regresséo (1), afecta positiva e significativames fluxos liquidos nos seis meses
seguintes.

4.2.3.3 - Efeitos transitoriogersuspermanentes nos fluxos liquidos

Considerando apenas os resultados na tabela #4 tesultados para os fluxos no més
seguinte (tabela 4.12), registam-se diferencasvagaéveis com efeitos significativos
nos fluxos liquidos contemporaneos e no més seguiids fluxos liquidos do més
seguinte os resultados sugerem que apenas a \vanaggfia mensal homologa dBR

exerce efeitos positivos e significativos (regress@)). Nos fluxos liquidos
contemporaneos, os resultados sugerem que aléenergalBR , também a série

R_PSI20, exerce efeitos positivos e significativos. Naresgdo (3) dos fluxos

liquidos do més seguinte nenhum exerce efeitogfis@fivos. Ao invés na regressao (3)
da tabela 4,11 varios factores afectam de modoifis@tivo os fluxos liquidos
contemporaneos. Assim, os resultados sugerem qiectoses que afectam os fluxos
contemporaneos sao diferentes dos factores quéamfess fluxos liquidos no més
seguinte.

A comparacdo da magnitude das estimativas doscedfs nas tabelas 4.11 e 4.13,

permite-nos distinguir a existéncia de efeitos diténios ou permanentes dos
regressores nos fluxos liquidos.
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Tabela 4.14: Determinantes dos Fluxos Liquidos Estraejros em Acgfes Nacionais: Média Mével de 6 Meses.
Esta tabela apresenta os resultados das regrets@eédia movel dos seis meses seguintes dos fliggodos em
accdes nacionais, pelos investidores estrangesase um conjunto de variaveis de risco econémicdsed
financeiro, locais e globais. As regressdes saimnadas pelo método dos minimos quadrados com ciaEn
covariancias consistentes a heterocedasticidadgoeaarelacdo dos residuos, método de Newey-Westertos-
padrdo dos coeficientes encontram-se em parént&$eg*, * Denota significancia ao nivel de 1%,%, 10%,

respectivamente/\ denota a primeira diferenca da série.

k=6
Variavel (z EXTD+j j/K
Dependente =1
Periodo 06:01-08:12  96:01-08:12 97:09-08:12
Regresséo (1) (2) 3)

1.Congtante -5.744626 54,05193* -130,3368
(76,25571) (27,61470 (135,1225)

2. RISK -14,03447 405,3636
(67,02731) (286,6465)

3.1PR 21107,80%** 2219334+

(7669,121) (8254,012)

4. TCPR 1307,142 2500,267
(3186,793) (3751,450)

5.R_PSI20 3,593662 4,963809
(1,825339) (3,013317)
6.ADY 7,705060
(21,89066)
7. APEF 0,006615
(10,30383)
8.D_IPA -5,509925 -21,22198
(13,05873) (14,84072)
9.APREM_A -11,22972 31,99758
(78,97015) (82,16601)
10. R_EUSG, 3,347618 -0,655572
(2,185315 (2,918403)
11.ATCPA -20,70217 83,53195
(145,2368) (136,1299)
2
R, 0,192680 -0,002672 0,251104
D_W 0,464959 0,234387 0,560858
EstF 9,890333*** 0,900749 5,425941 %%

Na tabela 4.13, para calcular o efeito dos factoossfluxos acumulados nos trés meses
seguintes devemos multiplicar a estimativa do coafte por trés. Assim, se 0
coeficiente na tabela 4.13 € um terco do coefieieattabela 4.11, o efeito de um més &
equivalente ao efeito acumulado nos trés meses afeito € transitério. Se os
coeficientes, sdo idénticos nas duas tabelas,ito ef@s trés meses é equivalente a trés
vezes o efeito de um més, e o efeito evidencianadgoersisténcia.

Comparando as estimativas dos coeficientes nasatadell e 4.13, os resultados
mostram que para a regressao (3) os coeficiensesdl@s significativas para os fluxos
nos trés meses seguintes evidenciam magnitudeslemmglimente inferiores, cerca de

metade para a séri®P,, um terco para a série_PSI20, e um tergo para a série
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APEF. Estes resultados sugerem que os efeitos desies s&o transitérios. De referir
ainda que o seu nivel de significancia € inferiartabela 4.13, sugerindo que o seu
efeito é contemporaneo e que nao tende a persistimeses seguintes.

Comparando as estimativas do coeficiente da d&fe nas tabelas 4.11 e 4.14

(regresséao (3)), os resultados sugerem que os<fddt curto prazo desta variavel nos
fluxos liquidos tendem a continuar ao longo dos seses seguintes, embora se registe
uma diferenca nas estimativas do coeficiente nas dabelas. No que respeita a
variavel price-to-earnings que constitui umgproxy da rendibilidade esperada do
mercado, comparando as estimativas dos coeficieaetabelas 4.11 e 4.14, regressao
(3), observa-se que esta € muito inferior na taldela, ndo sendo o seu efeito
significativo, sugerindo que os efeitos contempeodnndo persistem nos seis meses
seguintes. Em relacdo a séRe PSI20, os resultados ndo tendem a suportar a hipotese

do efeito desta variavel ser permanente.
4.3 — Sintese do capitulo

Neste capitulo procuramos modelar e explicar otofes que motivam os fluxos
liguidos directos estrangeiros em acc¢des para oauerportugués. Estes fluxos foram
modelados usando variaveis de risco economicoce figanceiro, locais e globais
Para representar os efeitos dos factores globasflawos liquidos para o mercado
portugués tomamos como referéncia variaveis ecara@me variaveis financeiras
relativas a economia alema. Nas aquisi¢fes liquiitestas de accbes nacionais, as
variaveis de risco econdémico e risco financeirai®cnomeadamente a variacdo média
do indice de producao industrial portugués e ailbditthde do mercado nacional, sao,
em geral, significativas na explicacdo da variaghstes fluxos nas regressoes
contemporéaneas e de curto prazo, contrariamentpi@@contece com as variaveis de
risco economico e risco financeiro globais. Os Itados sugerem ainda que os efeitos
de curto prazo da variavéiPR, nos fluxos liquidos tendem a permanecer ao lomgo d

seis meses seguintes. Na analise das rela¢besichisaatravés da teoria de causalidade
a Granger, entre fluxos e rendibilidade, os redokamostram que os fluxos liquidos
directos estrangeiros desfasados sao significatiggsrevisdo da rendibilidade, e vice-
versa, salientando o facto de a causalidade uodgiireal (R_PSI26>-NEXTD) ser
observada para um nivel de significAncia menorxiét@&ncia de relagdo de causalidade
dos precos locais para os fluxos liquidos estraogainaliza a ocorréncia de transaccao
por feedbackparticularmente, a transacc¢éo feedbaclpositivo.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
5.1 — Conclusdes gerais

Este estudo pretendeu responder a questdo acereldionamento entre: 1) os fluxos
estrangeiros em acc¢des nacionais e os precoslatdidade do mercado portugués; e 2)
os fluxos estrangeiros em acg¢des nacionais e stesrdnantes. Baseado em séries de
frequéncia mensal de fluxos dos investidores egtiems em accbes nacionais, este
estudo procurou alcancar varios objectivos.

O primeiro objectivo diz respeito ao estudo dag@baentre os fluxos dos investidores
estrangeiros em acc¢oes e a rendibilidade e vditié do mercado portugués. A analise
baseada no método de causalidade a Granger mapieuas aquisi¢cdes liquidas
directas estrangeiras sinalizam as rendibilidadesis futuras pelo que se conclui que
os fluxos liquidos directos estrangeiros, consiferam indicador importante do
interesse dos estrangeiros por ac¢cfes nacionass @osskivel conteudo informativo
sobre os precos, demonstram capacidade predite@régos locais futuros. A referida
analise mostrou também que as rendibilidades |aésus capacidade preditiva das
aquisicOes liquidas directas estrangeiras futuists. pode indiciar umtiming das
operacdes dos investidores estrangeiros bastaet@@de, aumentando as suas vendas
apos terem ocorrido subidas do indice PSI-20 e atamdo as compras ap0s se terem
verificado quedas daquele indice. A existénciaalacfo de causalidade dos precos
locais para os fluxos liquidos estrangeiros simabz ocorréncia de transacc¢do por
feedbackparticularmente pdeedbackpositivo.

O segundo objectivo refere-se ao estudo dos factpwe motivam os fluxos liquidos
directos estrangeiros em acc¢fes nacionBses fluxos foram modelados usando
variaveis de risco econdmico e financeiro, locaglabais. Para representar os efeitos
dos factores de risco globais nos fluxos liquidsicaageiros para o0 mercado portugués,
utilizaram-se indicadores econdmicos e financektaivos a economia alema.

Os fluxos liquidos directos estrangeiros sao seisévvariacdo de indicadores, de risco
economico e financeiro, locais. A variacdo médiainidice de producdo industrial
portugués e a rendibilidade do mercado nacionakafe positiva e significativamente
os fluxos liquidos contemporaneos e de curto pr@zefeito positivo destes indicadores
nos fluxos é consistente com os modelos de seladgamarteiras que relacionam as
decisdes de investimento ao risco e rendibilidaspem®@da dos activos. Os resultados
sugerem que os efeitos positivos da varidvelPSI20, nos fluxos liquidos tendem a

nao ser permanentes. A taxa de juro de curto pegticada aos certificados de aforro,
ndo se mostra significativa na explicacdo dos 8uiquidos directos contemporaneos e
de curto e médio prazo.

O dividend vyield e o price-to-earnings variaveis frequentemente usadas como
previsores Uteis da rendibilidade esperada do meycado se mostram, em geral,
significativas na explicacdo da variagcdo contempeaae variacdo de curto e de meédio
prazo dos fluxos liquidos directos estrangeirogri®e-to-earninggende a revelar um
efeito de sinal (positivo) contrario ao sugeridtageoria de avaliacdo de activos.

a7



5.2 — Limitagbes do estudo

A presente investigacdo tem vérias limitacdes aqunelicionam as conclusdes obtidas.
A presente investigacao versa principalmente adestlas relacdes entre o investimento
estrangeiro em accdes nacionais e 0s precos dlidald¢ do mercado portugués. A
maioria dos estudos empiricos na area dos merctamsceiros utiliza dados de

precos/rendibilidades de acc¢fes individuais, decésdsectoriais e de mercado, de
frequéncia reduzida ou elevada, estando estescpoi#nte disponiveis.

Em modelos de regressdo com observactes de fregudensal e trimestral estas
varidveis tém um poder explicativo conjunto redaozidndo ultrapassando
frequentemente os 10% o que leva a que uma fraogdsideravel da variacdo das
rendibilidades do mercado ndo seja explicavel pamaveis econémicas como a
producao industrial, a estrutura de prazo das ta&gsro e a taxa de juro de curto prazo,
apesar destas serem seleccionadas na base dasedegrjustamento nos modelos de
regressdoComo a transaccao € o processo através do quifloamacdes publicas e
privada sdo incorporadas nos precos podera eistr relacdo unidireccional ou uma
relacdo bidireccional contemporanea entre fluxoeralibilidades que a frequéncia
mensal dos dados ndo consegue captar e que paplelda a compreender melhor se os
investidores estrangeiros estdo ou ndo dotadosaite enmelhor informacdo sobre as
accOes locais. As séries financeiras apresentamc@as de curtissimo prazo e os
impactos de uma série noutra série, acabam paxsecidos dentro do periodo mensal
analisado.
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Figura 3.1.A: indices de Precos de Acgbes NacionasEuropeias.Esta figura apresenta a evolugdo mensal do
indice de pregos de acgdes nacionais, indice P&, -escala da esquerda, e o indice de precos desadas 50
maiores empresas europeias, Indiev Jones EuroStoxx 5@scala da direita. As séries referem-se ao period
1996:01 — 2008:12.
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Figura 3.2.A: Volatilidade dos Precos de Accbes Niamais. Esta figura apresenta a volatilidade mensal (desvio
padrdo) da rendibilidade diaria do indice accieni®61-20. Esta medida é calculada como a raiz gdadto produto
da variancia das rendibilidades diarias logaritmieao niumero de dias de transaccéo do més. Arsfeie-se ao
periodo 1996:01 — 2008:12
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Figura 3.3.A: Racios Price-to-Earnings e Dividend ¥ld do indice PSI-20 Esta figura apresenta os racRrice-
to-Earnings e Dividend Yieldo PSI-20. As séries referem-se ao periodo 1997:2008:12. ODividend Yieldé
calculado como a soma mével de 12 meses de dividedigidida pelo nivel corrente do indice acciani€ racio
Price-to-Earningsgue representa a razéo entre o valor de mercadoagitsis proprios da empresa e os resultados
liquidos para os Ultimos doze meses, é obtido canmédia ponderada por valor dos racios das emptpsas
integram o indice. As séries foram fornecidas faoco Best.(os dados foram obtidos na Bloomberg, ocmefo
informacao prestada pelo banco)
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Figura 3.4.A: Compra e Venda Directa de Accbes Namnais pelos Investidores EstrangeirosEsta figura
apresenta o volume de transacc¢Oes directas, comprvandas, de acg¢Bes nacionais realizaelos investidores
estrangeiros. O periodo consiste nos fluxos intéonais em acgdes nacionais, de 1996:01 a 200&0fados sdo
obtidos do boletim estatistico do Banco de Portagslo expressos em € milhdes.
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Figura 3.5.A: Aquisi¢des Liquidas Directas de Acg¢deNacionais pelos Investidores Estrangeiro€sta figura
apresenta o volume de aquisi¢Bes liquidas directspras menos vendas, de accdasionais realizado pelos
investidores estrangeiros. O periodo consiste ho®d liquidos em accgdes nacionais, de 199602008:12,
representando 156 meses. Os dados sdo obtidosefionbestatistico do Banco de Portugal e sdo expsessEUR
milhdes. E apresentado ainda a sombreado os psrimdtespondentes as crises financeiras no Sudskttico,
1997:08 a 1997:12, RUssia, 1998:06 a 1998:10 e Bi&€B:11 a 1999:02 e crise “sub prime” desde ZIR7:
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Figura 3.6.A: Indice de Producdo Industrial Portuglés e Alem&o Esta figura apresenta as taxas de variagio
média mensal dos indices de producdo industrid@attugal e Alemanha. O indice de producgéo indusiteamao
estd ajustado sazonalmente (removido do efeitoadenslidade), com base 2005 = 100, é obtido dotibole
estatistico ddeutsche Bundesban® indice de produgao industrial portugués naa ajststado sazonalmente, esta
corrigido dos dias Uteis, com base 2005= 100, sehtido do boletim estatistico do Banco de Portugal.
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Figura 3.7.A: Indice Produc&o Industrial Alemao e svio da Tendéncia LinearEsta figura apresenta o indice
de produgéo industrial da Alemanha (escala da eda)e respectivo desvio da tendéncia linear, [@stadireita).
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Figura 3.8.A: Taxas de Juro de Curto Prazo de Portugl e Alemanha.Esta figura apresenta as taxas de juro de
curto prazo de operagfes passivas de Portugalmeaflea (escala da esquerda) e respectivo difergesichla da
direita). As séries referem-se ao periodo 1996:04008:12. A série alema é obtida do boletim esiedisdo
Deutsche BundesbankA série portuguesa € a taxa de juro sobre aatifis de aforro, cedida pelo Instituto de
Gestéo do Crédito Publico.
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Figura 3.9.A: Taxas de Juro de Longo Prazo (da Divid®ublica) de Portugal e AlemanhaEsta figura apresenta
as taxas de rendibilidadgi€ld-to-maturity da divida publica a 10 anos, Bertugal e Alemanha (escala da esquerda)
e respectivo diferencial (escala da direita). Adeséreferem-se aperiodo 1996:01 — 2008:12. A série é obtida do
boletim estatistico dBeutsche Bundesbanld série portuguesa é obtida lololetim estatistico do Banco Portugal.
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Figura 3.10.A: Prémio de Prazo das Taxas de Juro Ateés e indice de Producéo Industrial AlemacEsta figura
apresenta o prémio de prazo das taxas de juro gleefinido como aiferenca entre ield-to-maturitydas
obrigacdes de divida publica alema a 10 anos raada juro deperag¢des passivas a um més no mercado bancério
alemdo (escala da direita). Apresenta ainda adexariacdo média mensal do indice de producao indlateméo
(escala da esquerda). As séries originsfisrem-se ao periodo 1996:01 — 2008:12 e s&oashtid boletim estatistico

do Deutsche Bundesbank
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