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Resumo

Em anos recentes muitos paises tém eliminado msigeenente barreiras econémicas e
financeiras, facilitando o seu acesso ao mercadocajstais e incentivando o
investimento no estrangeiro. Na Europa tal procestminou com a criacdo da Unido

Econdmica e Monetaria e a adopc¢ao de uma moeda. Unic

Esta dissertacdo pretende investigar o impactoladucdo do euro no mercado de
capitais portugués testando a integracdo versusesggcao do mercado relativamente
a um indice europeu composto pelos onze paiseadpréam a Unido Econdémica e
Monetaria e o Reino Unido, através da aplicacaané#odologia desenvolvida por

Jorion e Schwartz [86]. Embora o Reino Unido n&th&eaderido a moeda Unica é
incluido no indice devido a sua dimensao em terdeosapitalizacdo de mercado e a
sua importancia como centro financeiro.

Os mercados de capitais estdo completamente idtegyree o0s investidores estao
expostos exclusivamente aos factores de risco comuiwmidao Econdmica e Monetéaria
e os valorizam de forma idéntica. Portanto, em ados integrados a relagcéo
risco/rendibilidade é determinada apenas por fastglobais.

Inversamente, no caso da segmentacdo apenas osesactomésticos influenciam

aquela relacdo. Os investidores estdo expostos la@izean apenas os factores

especificos ao pais.

Palavras-chave:Integracdo, segmentacao, euro, Unido Econdmica meetdoa, beta

relativo aos residuos, valorizacéo dos activos.



Abstract

In recent years many countries have progressivetiyorved economic and financial
barriers, allowing easier access to their capitatket and encouraging the investment
abroad. In Europe such process reached the higiu#st with the creation of the

European Monetary Union and the adoption of a siegtrency.

This dissertation pretends investigate the impdctthe euro introduction to the
portuguese capital market testing the integratiersus segmentation of the market
relatively to an european index which consistshef EMU - 11 countries and the UK,
through the application of the methodology devetbpg Jorion e Schwartz [86].
Although the UK has not joined the single currertag included in the index because
of its size in terms of market capitalization atsimportance as a financial center.
Capital markets are completely integrated if ingestare exposed exclusively to the
common European Monetary Union risk factors andepthem identically. Hence, in
integrated markets the risk/return relationshipr/ determined by global factors.
Conversely, in the case of segmentation only dameftctors influence that

relationship. Investors face and price only couspecific factors.

Key words: Integration, segmentation, euro, European Mondtiipn, beta relative to

the residuals, asset pricing.
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1. Introducéao

O processo conducente a integragdo econdémica eténianeemonta a Marco de 1957
com a assinatura do Tratado de Roma, o qual estaielh Comunidade Econdémica
Europeia mais tarde denominada Unido Europeia.

A integracdo econémica comegou com a adopc¢éo depotiteca agricola comum e a
gradual abolicdo de tarifas, ao que se seguiu ceeip@ento do Sistema Monetario
Europeu (SME) em 1979, visando a criacdo de uma derestabilidade monetaria na
Europa.

Em Fevereiro de 1992, com a assinatura do TrataoUdido Europeia mais
comummente conhecido por Tratado de Maastrichiuymisrou-se a possibilidade da
criagcdo de uma Unido Monetaria entre os paisesni@Europeia que satisfizessem
determinados critérios de convergéncia: estabiidsambial, estabilidade dos precos,
convergéncia das taxas de juro e disciplina dasfias publicas. Finalmente, em Maio
de 1998, foi decidido que 1Hos 15 paises pertencentes a Unido Econdmica iriam
formar a Unido Econdémica e Monetaria, conhecidarmélmente como “Eurolandia”,

a partir de 1 de Janeiro de 1999. Embora o Eusaajoeda oficial desde esta data as
notas e moedas Euro s6 entram efectivamente emulagéo no fim de 2001,
continuando as moedas e notas nacionais a ciratflaao fim do primeiro semestre de
2002. Durante esta fase de transicdo de 3 anosioadas nacionais continuardo a

existir e aplicar-se-4 o principio da "nédo obrigag@o proibicdo”.

! Portugal, Espanha, Austria, Bélgica, Finlandiaan€a, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e
Holanda
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A partir de 2002 a transicédo para o Euro sera cetampbeixando as notas e moedas
nacionais de ter curso legal.

A harmonizacdo econOmica, fiscal e monetaria teter& importantes implicacées no
comportamento do mercado de capitais. A integra@amercado monetario e do
mercado obrigacionista € uma das implicacdes. Apde Janeiro de 1999 todas as
obrigacbes e contas passaram a ser denominadasuers, Eompetindo ao Banco
Central a prossecucdo de uma politica monetariaugoniPor conseguinte, as taxas
vigentes no mercado monetario sdo iguais para omdrtados nacionais europeus,
exibindo todos os titulos da divida publica umaige mercado idéntico, sendo o risco

de crédito e o risco de liquidez a Unica caradteaisjue os diferencia.

A integracdo do mercado accionista é outra dasiygssamplicacdes do advento da
UEM, aspecto que serd objecto de analise nestari@isdo, particularmente no que
concerne ao mercado portugués. A integracdo doageraccionista é contudo, menos
transparente do que a integracdo do mercado olmgsta na medida em que ndo é téo

facilmente mensuravel.

Bekaert, Harvey e Lumsdaine [98] defendem que @a&gratdo despoleta ou é
acompanhada por um acréscimo da dimenséo e ligdiolemercado accionista e um
acréscimo da rendibilidade dos activos, os quai&oemais correlacionados com a
rendibilidade do mercado global do que anteriormeQuanto mais correlacionados
estiverem 0s mercados accionistas dos paises aiqurobabilidade de se moverem
conjuntamente e as vantagens resultantes de s&iimnm® varios paises reduzir-se-ao,

tendéncia acentuada pela eliminagdo da taxa de i@amBimilarmente
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desenvolvimentos na “zona euro” irdo repercutinge paises da UE que ndo aderiram
a UEM, nos paises proximos geograficamente, nos paésesgolvidos ndo europeus:
EUA e Canada e nos paises em vias de desenvolansafiretudo através das estreitas

ligacdes financeiras e comerciais.

Com a adopcéao do Euro as fontes de risco provesiela existéncia de varias moedas
desaparecem ao mesmo tempo que as oportunidadds/atsificacdo do risco se

desvanecem, ndo sendo possivel clarificar a pyiai destes efeitos irda dominar.

Chelley-Steeley e Steeley [99] concluiram que miakc¢do dos controlos cambiais
acentuou a tendéncia de integracdo dos mercadmsiatas das economias europeias.
Consequentemente o choque num mercado contém gfemacdes locais quer

informacdes globais e transmitir-se-a mais rapiddaena outros mercados.

De forma semelhante os resultados empiricos de odeetls, Malliaropulus e

Priestley [99] confirmaram que a integracdo dos cadws de capitais europeus
aumentou substancialmente na década de 90 e quawrsento estava positivamente
correlacionado com a probabilidade dos paises raderia Unido Econdmica e

Monetéaria. Durante este periodo, a rendibilidadgeeesla do mercado de capitais
europeu era crescentemente determinada pelo rescoeticado da UE e menos pelo
risco local. Em particular, a contribuicdo do ristao UE para a rendibilidade esperada
aumentou de menos de 20% durante o subperiododelB®5 para mais de 60% no

subperiodo de 1996-1998.

2 Grécia, Suécia, Dinamarca e Reino Unido.
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O objectivo desta dissertacdo consiste em averigigue forma o estabelecimento da
UEM e a adopcédo do Euro contribuiram ou néo pamtemgracdo do mercado de

capitais Portugués, em especial o mercado acaonist

Assumindo que mercado esta completamente integragtico risco relevante para o
investidor € o risco sistematico relativo ao meocad UEM. Consequentemente a

rendibilidade dependera da covariancia entre oadertocal e o mercado da UEM.

Este trabalho esta organizado do seguinte modegonslo capitulo respeita a revisao
de bibliografia respeitante ao tema da dissertagiesentada; o terceiro capitulo a
apresentacdo da metodologia a testar. No quartiiutaglefinimos a amostra e as
variaveis a utilizar. No quinto capitulo apreserdane analisamos o0s resultados
empiricos obtidos e, finalmente, no sexto capittddramos as conclusdes da

investigacao.
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2. Revisao Bibliogréafica

2.1. Consideracdes Introdutérias

Os mercados de capitais internacionais desempeaimpapel importante na economia
mundial na medida em que € através destes merqadass investidores internacionais
definem as suas estratégias de investimento pordtera risco e rendibilidade

proporcionada por cada pais. Averiguar em que raed&l mercados accionista e
obrigacionista internacionais séo eficientes nceohgenho destas fungdes tem sido,

consequentemente, um assunto de crescente intpegasg comunidade financeira.

Tradicionalmente esta questdo tem sido colocadaemtido de concluir acerca da
integracdo ou segmentacdo dos mercados. Tentatréss para responder a esta
questao enfrentam dois problemas inexistentes stasl@s referentes aos mercados de
capitais domeésticos. Por um lado, activos de ditee paises tendem a ser
denominados em diferentes moedas e, portanto, ailMz@de da taxa de cambio
introduz um elemento adicional de incerteza aostwesnto internacional. Por outro,
os padrbes de consumo diferem entre os paisesmda fastante mais acentuada do que
entre regides dentro do mesmo pais. Ambos, tornais dificil a especificacdo do

modelo a utilizar e a interpretacao dos resultadisios.
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2.2. Definindo Integracéao

O conceito de integracdo é fundamental para a aenpéo dos efeitos da UEM na
construcdo de um unico e poderoso mercado eurblzeantanto, a sua definicdo ndo é

consensual.

A integracdo do mercado de capitais pode ser defipelo menos de trés formas
(Beckers, Connor e Curds [96]). Uma das definidoea as barreiras ao investimento
internacional como impedimentos administrativoscdis ou regulamentares. Na
medida em que todos os investidores tenham iguedsaca todos os titulos, os
mercados estao integrados segundo esta definigha.ddgunda definicdo centra-se na
consisténcia da valorizagdo dos activos nos mescaksim sendo, os mercados estao
integrados se quaisquer dois activos com o meswe de risco e com a mesma
rendibilidade esperada tém o mesmo preco, istée valorizados de igual forma. A
terceira definicdo baseia-se nas correlagbes dahbrktade dos activos nos diferentes
mercados. De acordo com esta definicdo os co-maonosaa rendibilidade dos activos
estdo relacionados com um conjunto de factores sem8e 0s mercados estao
completamente integrados entdo os factores queicawpl as correlacdes da

rendibilidade sdo globais, ndo tendo os factore®nais qualquer relevancia.

Para Bekaert, Harvey e Lumsdaine [98] quando oades estdo integrados, activos
com risco idéntico tém a mesma rendibilidade esjgeiadependentemente da sua
origem.

Hardouvelis, Malliaropulus e Priestley [99] definamegracdo quer em termos dos

factores de risco a que os investidores estdo tgaguer em termos da sua

15



recompensa face ao risco assumido (prémio de ridsgumem que os mercados estao
completamente integrados se os investidores eafrempenas os factores de risco
comuns a UE e os valorizam de forma idéntica. Oscaes sdo considerados
parcialmente integrados se, adicionalmente ao®rigtde risco comuns a EU, os
investidores enfrentam factores de risco espesif@ocada pais e valorizam-nos a
ambos. Por sua vez os mercados encontram-se camplge segmentados se 0s

investidores estdo expostos e valorizam apenasctmés especificos a cada pais.

De acordo com Jorion e Schwartz [86] a integracdeftnida como uma situacdo em
que os investidores obtém a mesma rendibilidaderadp ajustada ao risco em

instrumentos financeiros similares em diferentescadds nacionais.

2.3. A Integracdo como Processo Gradual

A passagem de um mercado do estado de segmeniagio pstado de integracdo é
susceptivel de alterar as caracteristicas dos oagcticom provavel impacto na
rendibilidade esperada, volatilidade e correlacém ®s factores globais, os quais

assumem maior preponderancia quer na analiseanqiger na construcao de carteiras.

Bekaert e Harvey [95, 97] argumentam igualmenteagufontes fundamentais de risco
se alteram quando esta transformacgéo ocorre. Emades segmentados as fontes de
risco situam-se na economia local e portanto aguariancia com factores globais tera
pouca ou nenhuma capacidade de explicar a suabiledatie esperada, enquanto que

em mercados integrados o risco € medido relativear@eaconomia global.
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O prémio de risco é igualmente um importante aspactonsiderar. Em mercados
integrados ha um prémio de risco comum a todoswesiidores, o qual esta associado
a uma exposicdo comum ao risco. Em mercados segdusnb prémio de risco pode

nao ser o mesmo uma vez que as fontes de risatifeéentes.

Datar a integracdo de um mercado € manifestamefiitd, dima vez que esta pode

passar por diversos estados e ser um processagrbltoa das formas de resolver este
problema € definir um modelo que especifique aghagio como um pProcesso

dindmico permitindo captar mudancas no grau dgiagg&io de um qualquer mercado.
Nesse sentido, Bekaert e Harvey [95] desenvolvenaia metodologia que assume que
o grau de integracdo pode variar ao longo do tempdjndo todavia o risco de taxa de

cambio. A rendibilidade esperada num determinade paafectada simultaneamente
pelas suas covariancias com a carteira globalaevaglancia da sua rendibilidade. Em
mercados perfeitamente integrados apenas a cosi@ari@nimportante. Em mercados

segmentados a variancia é a medida relevanteatediésmercado.

Modelos anteriores, pelo contrario, tinham sidocedsdos no sentido de incorporar o
risco de taxa de cambio na valorizacdo dos actammbora e diferentemente de Bekaert
e Harvey nao pretendessem testar a integracéo elasos (Solnik [74] e Stulz [81b]

entre outros).

Solnik [74a] desenvolveu um modelo de equilibriontercado de capitais em ambiente
internacional, assumindo a hip6tese de que o cdarpento dos pre¢os dos activos €
consistente com o conceito de um Unico mercadaglolm aspecto fundamental deste

mercado internacional é a existéncia de risco cangimecanismos que propiciam
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proteccdo aos investidores que ndo estdo dispastmgortar este tipo de risco. O
modelo CAPM -Capital Asset Pricing Modelle Sharpe [64], Lintner [65] e Mossin
[66] tem importantes limitacdes pois apenas comnaidavestimentos domeésticos.
Consequentemente este modelo apenas se verifica mentado de capitais
completamente segmentado. Na verdade, este mod&o pode ser facilmente
modificado pela simples inclusdo de oportunidadesdestimento externas na carteira
de mercado. A ndo existéncia de um Unico activorsssu e a presenca do risco de taxa
de cambio alteram as caracteristicas do mesmo timesgo em diferentes paises.
Possiveis mudancas nas paridades implicam que manastivo possa proporcionar
diferentes rendibilidades (e diferentes expectativde rendibilidade) para os
investidores de diferentes paises. A valorizacdosto para qualquer activo sustenta a
ideia de que o prémio de risco de um qualquer @célativamente a sua taxa sem risco
doméstica € proporcional ao seu risco sistemablton contexto internacional este
risco equivale ao risco sistematico internaciodaterminado pela covariancia entre a
rendibilidade do activo e a carteira de mercaddajloSolnik [74a] desenvolve ainda
um outro conjunto de relacdes de valorizacao do mgie indica que as diferencas entre
as taxas de juro de dois paises € igual a vareg@erada nas paridades entre estes dois
paises mais um termo dependente das covariancigscdode cambio, o que implica

gue a taxa de cambiorward € uma estimativa enviesada da futura taxa de cdmbi

Stulz [81b] constr6i um modelo intertemporal deovial¢cdo de activos num contexto

internacional no pressuposto da integracdo compieta mercadds admitindo

® Considera que os mercados estdo perfeitamentgradies internacionalmente se dois activos
(existentes ou hipotéticos), pertencentes a difesepaises, cuja rendibilidade numa dada moeda esta
perfeitamente correlacionada tém igual rendibileledperada nessa moeda.
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diferencas no conjunto de oportunidades de consemtr@ os paises e atribuindo um
papel explicito a moeda. Assume que 0s mercad@ esmpre em equilibrio e

portanto 0 modelo ndo pode ser aplicado em regieneathbios fixos, excepto para

ajustamentos em intervalos temporais discretoso§@d activos sdo transaccionaveis
isto é, o preco doméstico de um activo estrangeigual ao produto do preco na moeda
estrangeira desse activo pela taxa de cambio. dibiidade na moeda doméstica de
um activo externo € diferente da rendibilidade eoceda estrangeira do mesmo activo
uma vez que a rendibilidade na moeda nacional diepe&o s6 de alteracdes no preco
da moeda externa do activo mas também de alteragbémxa de cambio. Usando o
Lema de It6, Stulz [81b], prova que a rendibilidg@ea um investidor nacional num

activo estrangeiro com risco é diferente da refiddmle proporcionada por esse activo

para um investidor estrangeiro, porque a taxa d#itpode variar ao longo do tempo.

Considerando que a paridade do poder de compraadamuito um fenbmeno de

longo prazo, os investidores estao expostos ao cambial.

Dumas e Solnik [95] mostram que um modelo que pm@r o risco de moeda supera 0s
modelos que ignoram este factor de risco. Conswemae a mudancas nas taxas de
cambio estdo associadas a mudancas nos pregosctioss ae portanto aquelas
constituem fonte de risco adicional na valorizagés activos. Baseados numa amostra
de activos, que incluia ac¢des e moedas, foi pelsstwncluir que o prémio de risco de
moeda é uma componente significativa das taxaseddihilidade dos activos no

mercado financeiro internacional.
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Num modelo assim especificado o prémio de riscalt@sndo s6 da covariancia dos
activos com a carteira de mercado mas também dmidoeia dos activos com a taxa
de cambio.

O modelo internacional de valorizacdo de activos abitragem condicional a
informacdo disponivel admitindo que existeénm+ 1 paisesm=n+ L +1 activos, pode

ser descrito como:

L
E[rjt /Qt—l] = Z/]i,t—lcO\{rjt Tosig /Qt—l] + /]m,t—lcm'{rjt Tt / Qt—l (2.3.1)
t-1
em que,
r, € a rendibilidade adicional nominal do activo arteira j, j=1.m desde o

momentot —1 atét, relativamente a taxa de juro sem risco na quab@da é expressa,

r. € a rendibilidade adicional da carteira de merogldbal e Q,, € o conjunto de

mt

informagédo de que os investidores se servem nalhesaas suas carteiras. Os

coeficientes susceptiveis de se alterarem ao lolegtempo, 4, ,, i =1.L, séo os

precos globais do risco de taxa de cambio e ogesfe A, , € o preco global do risco

de mercado.

Pelo contrario, o CAPM ignora o prémio de cobertioaisco de cambio e portanto :

A =0 i=1.L, Ot (2.3.2)
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A possibilidade de obtencdo de diferentes taxasres@ibilidade em diferentes

mercados esta intimamente relacionada com o estadevolucdo do mercado e o
prémio de risco a ele associado.

Mercados integrados partiiham um risco comum e aptot ndo é relevante na
determinacao da rendibilidade esperada. Em mercsgtpaentados as fontes de risco

sao divergentes e por isso valorizadas diferenteamen

Um vasto conjunto de estudos assume a integragd@itpedos mercados nacionais.
Entre eles incluem-se o modelo CAPM ( Harvey [Q¢ Santis e Gerard [97]), o
CAPM com risco de moeda (Solnik [74a], Adler e Dsnfi@3], Stulz [81b], Dumas e

Solnik [95]e o modelo de valorizacao de activoshds no consumo (Weatley [88]).

Em mercados completamente segmentados apenas oo dasgeéstico medido pela

covariancia do mercado local afecta a rendibilidegjgerada (Merton [80]).

Um outro grupo de estudos considera a segmentag@alpdos mercados (Errunza,

Losq e Pradmanabhan [92]). Uma das vantagens dastidsos resulta do facto de néo
considerarem 0s casos extremos de completa infegmgsegmentacdo. Pelo contrério
uma das desvantagens advém da consideracdo dalgranegracdo inalteravel ao

longo do tempo.

Mais recentemente, surgiu um outro grupo de estqdesonsidera a integracdo parcial
dos mercados mas em que a integracdo pode sofdificagdes ao longo do tempo

(Bekaert e Harvey [95]).
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2.3.1. A valorizacdo de activos admitindo que o grau de integracédo pode variar ao

longo do tempo (sem risco de moeda)

Em mercados completamente integrados e na auséeciesco de moeda o CAPM

impOe a seguinte restricao:

Et—llriﬂ = AG,t—lcO\{—ll.riﬁ\’ rG,tJ (2.3.1.1)

em que:
Et_llrif] € 0 excesso de rendibilidade esperada da aégamo paisi), r; € a
rendibilidade de uma carteira globaby,_, € a covariancia é; ,; € o prémio de risco

do mercado global para o momertto A taxa de juro sem risco tem variancia zero
porque a rendibilidade é determinada eni. Este modelo foi testado em Harvey [01]
Em mercados completamente segmentados e assunsnd@esmos pressupostos da

equagao (2.3.1.1):

Et—l[riﬁj = Ai,t—lcovt—ll.ri,?’ ri,tJ (2.3.1.2)

O activo é agora valorizado tendo em conta apenasiaa covariancia cona

rendibilidade da carteira de mercado no pais,e A representam o preco do risco

doméstico. Agregando (2.3.1.2) a nivel nacional:

“ Utilizando dados referentes a 17 paises e assoraimdmpleta integracdo dos mercados concluiu que,
para a maioria, uma Unica fonte de risco descrelgmdamente variacdes na rendibilidade e que,
diferencas no grau de exposicao e sensibilidadisem explicam diferencas na rendibilidade esperada
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E[_llri’tj =A van;_llri’tj (2.3.1.3)

O modelo sugere que em mercados segmentados hilidade esperada € determinada
através do produto da variancia da rendibilidads@&enercado pelo preco da variancia.

As equacdes (2.3.1.1) e (2.3.1.3) consideram osscam que 0s mercados estao
completamente integrados e completamente segmentadpectivamente. No entanto,

admitindo que nenhuma das situacfes anterioresrEa, mas que ha uma tendéncia
no sentido da segmentacao de mercados para aaigdiegf ou vice-versa), as equacdes
referidas ndo permitem obter rendibilidades esperaeé equilibrio. Desse modo, e por

forma a contornar este problema, é necessarioidgspeam modelo que permita captar

possiveis mudancas no estado de segmentacdo/géiegdms mercadosy,, € 0

parametro econométrico, compreendido no intervalpl][ que representa a
probabilidade de integracdo do mercado variar agdalo tempo.

A rendibilidade esperada €, entdo, dada por:

Et—ll.ri ,tJ =¢ A ,t—1C0\4—1lri PELLT! J + (1_ ¢ )/]i -1 Va(—llri ,tJ (2.3.1.4)

Para além de permitir caracterizar a evolugao teahpa integracdo a equacao (2.3.1.4)
pode ser igualmente utilizada na determinacéo widibdidade esperada em mercados
parcialmente segmentados. A integracdo de um nemaichéstico com o mercado de
capitais global € grandemente influenciada peld#tigags econdémicas e financeiras
prosseguidas pelos governos, nomeadamente sobne fde restgdes Contudo,
geralmente, é dificil aferir acerca do grau reasdgmentacdo dos mercados devido a

vasta combinacgao de restrices que é possivel gacon
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2.3.2. A valorizacdo de activos admitindo que o grau de integracédo pode variar ao

longo do tempo (com risco de moeda)

Uma forma de averiguar se a crescente integracdodstca e monetéria tem
conduzido a uma maior integracdo dos mercados pigaisaeuropeu € examinar a
preponderancia dos factores de risco comuns a UgMxplicacdo da rendibilidade
esperada, em detrimento dos factores de risco ifispeca cada pais. Por essa razao
Hardouvelis, Malliaropulos e Priestley [99] estiarar um modelo de valorizagcéo de
activos para o mercado de capitais europeu, oapsalme explicitamente que o grau de
integracdo pode variar ao longo do tempo, consuderaadicionalmente o risco de
moeda. Este modelo é pois uma extensédo dos magkrsores.

Aplicada ao mercado da UEM a equacédo (2.3.1.1¥fmamar-se -a em :

Et—ll.ri ,tJ = AUEM,t—lcow—ll.ri b rUEM,tJ (2.3.2.1)

em que,

I, € o excesso de rendibilidade no indice de meréachl, r ., € 0 excesso de
rendibilidade no indice de mercado da UEBQv,_, € o operador de covariancia,
Auem i € 0 prémio do risco do mercado da UEMEg € o operador de expectativas.

Generalizando o modelo CAPM de forma a incluirscaside moeda tem-se:

Ealri] = A CoMalr T ]+ Agaconv|r e, | (2.3.2.2)
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Onder,, € o excesso de rendibilidade da moedh g, € o preco do risco da moeda.

Ambos séo vectores de precos de moedas emboratia e use por simplicidade um
cabaz de moedas. A introducdo da moeda Euro redmzigmente a complexidade de
incluir o risco cambial na valorizacéo dos actiypsis 0 numero de factores de risco de

moeda diminui e o modelo simplifica-se. Ter-seritie:

Et—l |,ri ,tJ = AUEM ,t—lCO\4—l |,ri R r‘UEM,tJ + /1Eur0,t—1CO\4—l|,ri R r‘Euro,tJ (2323)

Onde r,, € 0 excesso de rendibilidade do eurd.g,_, € o preco do risco do euro.
Para os paises pertencentes a UEN, , =0

No extremo oposto, considerando a completa segg@ntdos mercados entdo a
expressao (2.3.1.3) valida-se.

Admitindo que os mercados se encontram parcialmssgenentados e que o grau de
integracdo pode variar ao longo do tempo, a relndhiie adicional no n-ésimo indice

de mercado accionista coin¥ 1L..N € dado por:

Et—ll.ri ,tJ = ¢i it (AUEM Wt Cow—ll.ri it rUEM,t J + AEurO,,t—lCO\{—ll.ri i r.EUI’O,t J) + (1_ ¢t—l )Al -1 Val;—ll.ri ,tJ

(2.3.2.4)

onde ¢_, mede o nivel de integragcdo do mercdadéendo em conta a informacéo
disponivel até ao momento-1 e 0< @ < 1. Esta expresséo € uma aproximacao, ainda

que imperfeita, da rendibilidade esperada em mescadrcialmente integrados onde
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ambos os factores de risco, global e local, s&arizvaldos. Para além disso representa a
probabilidade de integracdo do mercado, tal commoadelo de Bekaert e Harvey [95].
A expresséo anterior permite derivar varios moddmsalorizacdo de activos Quando

¢ =10 modelo é equivalente ao CAPM internacional casnaide moeda e completa

integracdo. Quandg =1 e A ,, = 0 0 modelo reduz-se ao CAPM de Sharpe [64]e

Euro

Lintner [65]. Quandog¢ =0obtém-se o modelo de Merton [80] e finalmente com

Ao =0, 0< ¢ <1 obtém-se o modelo com integracdo parcial e auséeirisco de

Euro

moeda de Bekaert e Harvey [95].

Para Hardouvelis, Malliaropulos e Priestley [99]ivel de integracdo € especificado em

funcao do diferencial da taxa de jdocoward:

A4 = Yo; +eXF(gl,i ‘sﬁ,t—l‘) (2.3.2.5)

onde, s, € o diferencial das taxas de juro forward entpaisi e o pais de referéncia,

do; € 9,; sdo os parametros especificos ao pais e expgoaancial. A expectativa de

integracédo dos mercados € incorporada no difedethsataxas de juro forward.

2.4. As Decisoes de Investimento no Contexto daddritcondmica e

Monetaria

Os bancos centrais nacionais ndo mais estao agosdaizir a politica monetéaria dos

respectivos paises, tendo perdido a competéncafpar as taxas de juro oficiais e

26



determinar o crescimento da oferta de moeda. Aigmlinonetaria, agora, comum aos
paises pertencentes a UEM € conduzida por umaadetidupranacional, o Banco
Central Europeu. A convergéncia das taxas de jarpartilha de uma Unica moeda tem
vindo a influenciar a forma como os investidoresliam os activos, accdes e
obrigacGes, na Europa e ponderam as oportunidad@s/estimento. Estas mudancas
estruturais representam novas oportunidades dgdoride valor para os investidores e
implicam a reestruturacdo das suas carteiras. #at@&gias de investimento deixar-se-
ao de se situar a nivel do pais e passarem a-sduarnivel da industria/sector, na
medida em que a importancia dos factores ineretgsoprio pais ird previsivelmente
declinar com a sincronizacéo dos ciclos econOmewdora ndo a curto prazo.

Os beneficios para as empresas europeias do aurdanttimensdo do mercado
domeéstico incluem a expansdo dos canais de dig#ilbie a reducdo dos custos de
transaccéo e producéo, proporcionando maior tra@sgia dos precos e estimulando a
competicdo. A crescente globalizacdo dos mercadosexessidade de ganhar posicao
competitiva e aproveitar economias de escala eltimtusdo entre empresas de modo
a alargarem a sua actividade a escala global eenmmrtarem a eficiéncia e

rendibilidade das suas operacoes.

2.4.1. Os novos contornos do investimento — efeitogais e efeitos da industria na

determinacao da rendibilidade dos activos

A baixa mobilidade do trabalho dentro da Europargafda pelas diferencas linguisticas
e culturais condicionara, pelo menos a curto prazgpleno aproveitamento das

potencialidades na UEM.
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No entanto, este novo quadro econdémico baseado onpe@cdo das politicas
macroecondmicas, na concertacdo social, numa b&tdogdas contas publicas e na
accao de um BCE plenamente independente, condiciendavelmente as opcdes de
investimento.

Estas mudancas no seio da Europa manifestam-statimente nos prémios de risco de
equilibrio. Uma politica monetaria severa diminurigco de uma inflacdo elevada e
portanto decresce o prémio que 0s investidoresexigara investir em activos muito
sensiveis a inflacdo como € o caso das obriga€d@sémio inerente ao investimento
em accOes exibe um comportamento semelhante, na@anech que um ambiente de
baixa inflacdo reduz a amplitude dos ciclos econOmie portanto torna a economia
mais estavel e produtiva e o risco percebido mengficativo. Adicionalmente a
UEM encoraja a reducao da segmentacao dos mercashogivando os investidores a
constituirem as suas carteiras com activos ndo stmmog e a alargar 0os seus
investimentos a outros mercados accionistas daEzora

Os gestores de carteiras devem ajustar as estamatios prémios de risco as
caracteristicas dos activos e avaliar de que faniEM pode promover e acelerar

novas oportunidades de investimento.

O impacto da coordenagdo e convergéncia das paliBcondémica e monetaria nos
mercados de capitais europeus fez-se sentir aimdes ade Janeiro de 1999:
convergéncia nas rendibilidades das obrigagGes, entmsse conjuntamente e
partiilhando prazos e prémios de inflacdo idéntieosignificativo decréscimo na

volatilidade das moedas. No entanto, apesar dagagbes no interior da UEM
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exibirem um comportamento semelhante, diferencaprémio de risco e prémio de

liquidez continuam a causar diferencas na rendduilié esperada.

Definir e implementar uma estratégia de investimdr@m sucedida implica identificar
os factores relevantes na explicacdo da rendidéidkos activos: factores inerentes ao
pais de origem dos activos ou factores inerenied(Btria/sector. Uridd97] examinou

a influéncia dos paises e sectores na explicacderdhbilidade dos activos em dois
periodos diferentes:1986-1990 e 1991-1995. Em anolsoperiodos concluiu que a
nacionalidade dos activos € o factor predominaatepora as caracteristicas dos
sectores tenham vindo a ganhar progressiva impmatfara a Holanda e Reino Unido
no segundo periodo. A dominéancia dos efeitos disep& suportada por outros estudos
e verifica-se quer quando se analisa a rendibdidawotre os paises quer quando se

comparam os diferentes activos em cada pais ( Bedgennor and Curds [95]

Para Heston e Rouwenhorst [95] os beneficios darsificacdo internacional resultam
em grande parte da diversificacdo geogréfica e deéidiversificagdo industrial e,
consequentemente os efeitos do pais sdo dominamtesmo em regides
economicamente integradas e geograficamente coadast Estas conclusdes foram
posteriormente confirmadas por Rouwenhorst [99].aMostra objecto de estudo
contempla as rendibilidades para os activos da 8Moigtanley Capital International,

respeitantes a doze paises europeus entre JaadiBy8 e Agosto de 1998: Austria (32

® Referenciado em “EMU and the Asset Allocation Biui”.

® Estes autoreprocuraram examinar a influéncia dos factores g#oleanacionais na rendibilidade
accionista. Concluiram que na UE a importancia faasores de mercado bem como os factores da
indUstria tem vindo a crescer contrariamente amfapais” cuja importancia tem vindo a decresdais
resultados apontam para uma crescente integracio dien EU.
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empresas), Bélgica (41), Dinamarca (36), Francd)(18lemanha (100), Italia (103),
Holanda (34), Noruega (34), Espanha (55), Sué&p Guica (75) e Reino Unido (214).
Excepto a Noruega e a Suica, todos os paises sawrose da Unido Europeia;
Dinamarca, Suécia e Reino Unido embora membrosnif@olEuropeia ndo aderiram a
UEM em 1999. Cada empresa foi catalogada comoruemée a uma da seguintes
categorias de industrias: industrias basicas (2@aresas), bens de capital (143), bens

de consumo (265), energia (28), financas (124)sparte (38) e servigcos publicos (59).

A tabela2.4.1.1 contém as correlacdes entre as sete industrias dope paises

anteriormente referidos. A sua analise sugere gueoaelacdes entre 0s paises tém
sido, ao longo do periodo em analise, inferioreca@selacdes entre as industrias.
Conclusbes andlogas sao retiradas quando se ombmsewyaorrelacdes dos paises e
indUstrias com a Europa (mercado europeu), o gdafigido como o valor ponderado

do indice dos doze paises que constituem a amd@strarrelacdo média dos paises e
das industrias com o mercado europeu é de 0.686a@spectivamente. Justifica-se, no
entanto, algum cuidado na comparagédo destes mssiltaa medida em que fazendo
cada pais/sector parte integrante do mercado, estigerem maior dimensédo, em

termos de capitalizacdo de mercado, tenderdo eotezlacdes mais elevadas com o
mercado europeu, como se pode comprovar pela @gserda correlacdo entre o Reino

Unido e a Europa (0.82).

Por forma a eliminar este problema a tab2la.1.2 indica as correlagbes com o

mercado europeu para cada pais e industria exoleisge mesmo pais ou inddstria.
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Os resultados confirmam que, ndo obstante a coéwei das taxas de juro e
harmonizacdo das politicas em conformidade comatadio de Maastrich, os efeitos
“pais” continuam a dominar os efeitos da industrigporventura mais surpreendente,

aqueles efeitos tém sido mais significativos parpaises pertencentes a UEM.
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Tabela 2.4.1.1-Correlagdo dos paises e indUstrias, Janeiro 1978\gosto 1998

Pais Austria Bélgica Dinamarca Franca Alemanha Italia ladda Noruega Espanha Sué&aica Reino Unido

Austria 1.00

Bélgica 0.36 1.00

Dinamarca 0.28 0.38 1.00

Franca 0.39 0.57 0.35 1.00

Alemanha 0.58 0.55 0.46 0.59 1.00

Italia 0.27 0.35 0.40 0.45 0.37 1.00

Holanda 0.40 0.58 0.46 0.55 0.64 0.40 1.00

Noruega 0.33 0.43 0.34 0.43 0.39 0.21 0.55 1.00

Espanha 0.32 0.41 0.38 0.41 0.43 0.42 0.43 027 010

Suécia 0.27 0.32 0.33 0.33 0.40 0.30 0.40 0.34 0.471.00

Suica 0.47 0.50 0.42 0.50 0.68 0.32 0.62 0.43 0.43.38 1.00

Reino Unido 0.26 0.39 0.23 0.45 0.39 0.27 0.48 0.37 0.37 0.34 042 1.00

Europa 0.50 0.64 0.47 0.73 0.77 0.52 0.76 0.52 0.59.53 0.73 0.82

Inddstria IndUstrias Bensde  Bensde Energia Financas Transportes Servicos  Europa
Bésicas Capital Consumo Puablicos

Industrias Bésicas 1.00 0.93

Bens de Capital 0.91 1.00 0.92

Bens de Consumo 0.89 0.87 1.00 0.95

Energia 0.60 0.58 0.57 1.00 0.70

Financas 0.84 0.83 0.85 0.56 1.00 0.94

Transportes 0.81 0.78 0.75 0.53 0.76 1.00 0.80

Servigos Publicos 0.65 0.65 0.68 0.42 0.70 0.59 01.0 0.74

Fonte: Rouwenhorst [99]



Tabela 2.4.1.2— Correlac@o dos paises/industrias com o mercado eyreu excluindo esse
pais/indlstria

Pais/Industria 1/1978 - 8/1998 1978 -82 1983 - 8088 - 92 1993 — 8/98
Pais

Austria 0.49 0.12 0.39 0.54 0.76
Bélgica 0.62 0.24 0.68 0.73 0.70
Dinamarca 0.46 0.09 0.36 0.61 0.69
Franca 0.65 0.40 0.69 0.68 0.80
Alemanha 0.65 0.51 0.63 0.65 0.79
ltalia 0.44 -0.01 0.46 0.71 0.60
Holanda 0.71 0.56 0.71 0.79 0.81
Noruega 0.51 0.33 0.59 0.56 0.62
Espanha 0.55 0.14 0.55 0.60 0.74
Suécia 0.49 0.31 0.57 0.46 0.69
Suica 0.66 0.31 0.69 0.80 0.70
Reino Unido 0.51 0.51 0.56 0.57 0.49
Correlacdo média 0.56 0.29 0.57 0.64 0.70
Industria

IndUstrias Béasicas 0.91 0.86 0.94 0.92 0.88
Bens de Capital 0.90 0.79 0.94 0.92 0.88
Bens de Consumo 0.90 0.84 0.95 0.94 0.89
Energia 0.60 0.36 0.66 0.66 0.78
Financas 0.88 0.79 0.90 0.93 0.87
Transportes 0.80 0.61 0.81 0.86 0.83
Servicos Publicos 0.70 0.25 0.72 0.83 0.82
Correlacdo média 0.81 0.64 0.84 0.87 0.85

Fonte: Rouwenhorst [99]

Ao mesmo tempo, alguns membros da comunidade #®ance investidores
internacionais acreditam que os efeitos “pais” ¢efol a esbater-se. A adopcdo de uma
politica monetaria Unica e o Pacto de Estabiligadenovem a convergéncia dos ciclos
econémicos e a integracédo dos mercados. E de gsperaconseguinte, a elimina¢io
completa das barreiras entre os mercados accismataonais, conduzindo a uma zona
Euro em que os factores do sector/industria sugtantn nacionalidade como
determinante fundamental na explicacdo da rend#dnk dos activos. Este processo

estara completo quando os ciclos econdémicos comgarglenamente.
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Sera que estes factores conduzirdo a uma dimingigddimensao e importancia dos
efeitos do pais na determinacdo da rendibilidad®orista e da escolha do pais na
construcdo das carteiras?

A este respeito o relatério da Morgan Stanley D&fgtter de Junho de 1998 dizia:

“... while country influences will continue to benportant, the intra-EMU-Europe
activity will likely over time shift away from coury level decisions, and more toward
more active stock and sector strategies.” (pp.53-54

in The Euromoney Guide to Equity Capital Market®@0

Alguns trabalhos de investigacdo sugerem que e®ta tendéncia esta a ocorrer
gradualmente na Europa. Ha, na verdade, diversasegapara acreditar que esta
transformacdo ndo se manifestard4 imediatamenteprineiro lugar, a integracdo em

diferentes industrias encontra-se em diferenteglestde evolu¢cdo. Em segundo lugar,
as fortes diferencas culturais condicionam inewfiaente a rapidez do processo de

integragao.

A gestdo activa tradicional é tipicamente baseadlmanabordagem em duas fases.
Inicialmente escolhe-se o0 pais onde investiquhtry allocatiofi, e posteriormente
seleccionam-se 0s activos para cada mercado nadidsmamotivos subjacentes a esta
estratégia de investimento baseiam-se na crengaele comportamento dos mercados
nacionais individuais € determinado por diferefaesores. Recentemente, o advento da
UEM fez esmorecer as distingbes entre os mercadosapitais nacionais europeus,
com a fixagdo de uma Unica taxa de juro e a eligdioalo risco de moeda, e devera

mesmo conduzir a um mercado europeu unificado.riabhiéidade das taxas de cambio
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e diferenciais das taxas de juro explicam uma psigeificativa da divergéncia de
comportamento dos mercados de capitais nacionasmAsendo ,espera-se que a UEM
conduza crescentemente ao alinhamento dos movimeli® mercados de capitais
individuais e, mediante a harmonizacdo das paditiogonetaria e orcamental a
sincronizacgao dos ciclos econémicos.

A longo prazo a classificacdo das industrias sesad@mnicamente mais significativa na
determinacdo das opc¢Oes de investimento enquaet@ gqurto prazo as caracteristicas
intrinsecas aos proprios paises sdo ainda mairganés na tomada de decisdes de
investimento. A tendéncia de integracdo e o crescemmovimento da rendibilidade
dos mercados accionistas nacionais sugerem queadsrds determinantes do
investimento situar-se-do acentuadamente ao ni@eindustria/sector, induzindo a
alteracbes na composicdo das carteiras por forooastruir carteiras eficientes. Com a
integracdo dos mercados de capitais a abordageinitrzal de investimento pode néo
permitir a diversificacdo desejada do risco. A dbgem alternativa consiste em
identificar os sectores industriais com melhlmerformancé isto é, aqueles que
proporcionam niveis de rendibilidade mais elevaddos ao grau de risco envolvido e
depois seleccionar dentro dessas industrias assegpecificas nas quais investir.
Embora a UEM tenha uma importancia significativareforco do co-movimento da
rendibilidade dos mercados de capitais europeugpsniactores diferenciadores ainda
persistem. Muitas empresas diversificaram ja aastimidade na Europa todavia, para

muitas delas o mercado domeéstico continua a seindote. Além disso diferencas

" A avaliagdo de carteiras de accdes ajustandoed aévrendibilidade ao grau de risco foi primeiratee
desenvolvida Treynor [65] e Sharpe [66]. Treynorsedwolveu um método de ajustamento da
rendibilidade ao grau de risco sisteméatico (betaatteira). Sharpe, por outro lado, criou um modklo
ajustamento da rendibilidade da carteira ao ristal tmedido pelo desvio padrdo. No que respeita a
dimenséo internacional da carteira de investimenios dos primeiros investigadores a referir-se a
reducdo no risco da carteira que podia ser obtil#iante a diversificacdo internacional foi Solnik¢].
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persistem nos sistemas juridico e tributario estautira socio-demografica. Um factor
de particular importancia que mantém os mercadaspitais europeus separados, nao
sendo afectado pelo processo de integracdo euyapéise-se ao mix de industrias

representado em cada um dos mercados de capitésaa individuais.

2.4.2. Correlagbes nos mercados accionistas e datentes da integracéo

internacional

A baixa correlagdo entre os activos € uma caratiteifavoravel ao controlo do risco
da carteira. A integragdo dos mercados financémpiica que os mercados nacionais
europeus proporcionem menos potencialidades desdieacdo do que no passado pois
maior € probabilidade dos mercados accionistas irerib um comportamento

semelhante.

Beckers [99] sugere que a progressiva integrac&onaercados implica correlacbes
mais elevadas, reducdo das potencialidades dasifivetdo e por conseguinte um
aumento do risco e uma reducdo na criacdo de v@loanto mais correlacionados
forem os mercados accionistas dos paises maioplmbilidade de se moverem
conjuntamente e maior sera a volatilidade que #&@ i@erente. Mediante a andlise das
correlacbes entre os diferentes indices, usanaotpbho excesso de rendibilidade local
diaria, procurou averiguar o impacto da convergéndas politicas economica,
monetaria e orcamental no comportamento dos mescadoopeus. Os resultados
obtidos indicam que os activos europeus comportacada vez mais de forma similar,
especialmente os pertencentes aos sectores fimaecenergético. Dado que estes dois

sectores dominam a maioria dos indices de meracadnymento das correlacbes é
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igualmente significativo a nivel do indice de mdaEstas conclusdes sdo consistentes
com a ideia de que os efeitos transnacionais imfiaen crescentemente 0s activos
europeus, confirmando os resultados anterioreslattpor Beckers, Connor e Curds
[96] de que factores os globais tém maior impaet@xplicacdo do comportamento da

rendibilidade das ac¢des do que os factores nasiona

Roll [92] sugere que a correlacdo entre os indimesnercado é predominantemente
determinada pela estrutura industrial e que osvactdentro da mesma industria

comportam-se de forma semelharitelependentemente da sua nacionalidade. A
composicao industrial é importante para explicderdncas na volatilidade e nas

correlacbes da rendibilidade dos indices e porta® beneficios provenientes da

diversificacao internacional.

Se a integracdo dos mercados accionistas europeuwtll os factores nacionais

desaparecerdao completamente. Neste caso a retalialiindividual dos mercados

accionistas europeus € determinada apenas pordagian-Europeus (comuns a todas
as accles europeias) e, quer os factores espsc#ecce@mpresas quer os padrées de

rendibilidade dos mercados nacionais serao larg@niedistinguiveis.

Freimann [98] desenvolveu uma nova metodologia ddara analisar a evolugcao das
correlagdes entre 0s mercados accionistas eur@degerminar se a correlagéo entre
dois paises € significativamente diferente da gua sbtida em completa integracdo. O
primeiro passo consiste em desenvolver um coefieide correlacdo neutro ao pais
para indicar a magnitude da correlacdo que sepierada se os factores especificos ao

pais ndo existissem, isto é, se a integracdo doagh@rccionista fosse completa. Para o
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periodo em estudo, Janeiro de 1975 até Dezemhlt83f: a amostra incluiu accdes de
sete paises, Franca (154), Alemanha (151), Itdb®)( Holanda (58), Espanha (58),
Suécia (65) e Reino Unido (254).

Os resultados obtidos permitiram concluir que asetacdes tém vindo a aumentar
desde o inicio dos anos oitenta. A correlacdo evdgrenercados europeus durante a
década de setenta era, em média, ligeiramenteieupe20%, mas este valor triplicou
na década de noventa. A analise das correlacoels e o mercado accionista alemao
€ 0 mais integrado na Europa enquanto que os nusrdiiano, espanhol e sueco sao
0S menos integrados. Este resultado ndo é de twdeesndente pois a economia alema
esta fortemente relacionada com as outras econoeuiEgpeias € 0 seu mercado
accionista € dominado por grandes empresas papeaso Correlacdes de mercado
baixas pertencem a paises nos quais as politicasnas tém grande influéncia no
mercado accionista e as empresas focam-se preduenmente no mercado local.
Embora o aumento das correlacbes na Europa sejstuade, o coeficiente de
correlagéo real, mesmo para os mercados accioms#s integrados ainda se situa
abaixo do nivel de correlacdo neutro ao pais ( ® sg obteria se os mercados
estivessem completamente integrados). No entantmomslacdes entre as industrias
tém declinado contrariamente as correlagfes estqgatses sugerindo que os activos
dentro da mesma industria sdo mais homogéneoseandeptemente do seu pais de

origem (Sharaiha e Urias [2000]).
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Grafico 2.4.2.1— Correlagdo média dos paises europeus e das induasipan-europeias,
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Fonte: The Euromoney Guide to Equity Capital Markets 2000

Autores hd que defendem que maior integracdo edomddeve conduzir a maior
integracdo do mercado de capitais sugerindo qudoge paises exibem crescente
integracdo econdmica entdo devem exibir igualmengior co-movimento dos
respectivos mercados de capitais. Assim, mudangasatureza e grau de integracéo
econdémica devem repercutir-se no grau de co-movongos mercados de capitais. A
compreensdo dos movimentos dinAmicos da estruaucmelacaddé critica dado que
esta reflecte e caracteriza o estado de evolucaoteizracdo entre diferentes pares de

mercados accionistas nacionais e dado o seu impagierformance risco/rendibilidade

nas carteiras de acgoes.

8 A estrutura de correlacdo refere-se & matriz deelegdes das rendibilidades de diferentes mercados
accionistas nacionais.
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Importa pois investigar os factores que determiremendibilidade esperada num
mercado accionista nacional.

Bracker e Koch [99] enumeram os seguintes factm@soecondmicos: crescimento da
producao industrial, inflagédo, taxa de juro reglreadentre as taxas de longo e curto
prazo das obrigacbes, peso na capitalizacdo deadwerglobal, condicbes de trocas
bilaterais, volume total das transaccfes entre g¢aisses, mudancas em termos
absolutos nas taxas de cambio, volatilidade dasstde cambio, volatilidade do indice
do mercado accionista global e alteracbes na valgio do indice do mercado
accionista global.

As primeiras quatro variaveis representam difeeensspectos da performance
macroecondémica do pais e a variavel capitalizagiondrcado pretende reflectir a
contribuicdo do efeito dimensdo nomeadamente emoterde liquidez e custos de
informacéo.

Mudangas no montante absoluto das trocas bilatecaiserciais, diferenga entre as
exportacdes e importacdes, afectam positivamepgonde as exportagdes sofreram
um acréscimo e negativamente o pais onde as igpegaumentaram, exercendo um
impacto negativo na correlacdo entre ambos. A &iduda variavel volume de
transaccgoes justifica-se pelo facto de quer asrnap@es quer as exportagdes terem um
papel importante na criacdo da riqueza e poderetargo influenciarem a correlagéo
entre os mercados accionistas. Alteracbes em teabsslutos nas taxas de cambio
bilaterais influenciam as condi¢bes de transac@es rendibilidade dos mercados
accionistas nacionais. A volatilidade da taxa delné bilateral e consequente incerteza
que lhe esta inerente dificulta a integracdo docawr accionista e a volatilidade do

indice accionista global influencia fortemente are&acdo entre dois mercados
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accionistas, maior volatilidade implica correlacdeais elevadas. A medida que a
variancia do indice accionista aumenta os invesgglexigem taxas de rendibilidade
mais elevadas para compensar o acréscimo de resifando em correlacbes mais
elevadas entre os diferentes pares de mercadosnestas nacionais. Finalmente a
alteracOes na valorizacdo do indice do mercadmmista global estd associado a um
padrdo de comportamento das correlacdes. A peratmltendéncia de forte valorizacao
do indice correspondem baixas correlacdes, tornaadsstas mais elevadas a medida
que a rendibilidade das acc¢des declina, indicamd® nelacdo negativa entre estas duas
variaveis.

Resultados empiricos sugerem que 0s mercados mtagnde paises proximos
geograficamente tendem a exibir um comportamento noge divergente
comparativamente com os restantes. Para além dhissoes com maiores similaridades
na composicao industrial tendem a experimentar meanovimento, ou seja, maior

integragao.

Bracker, Docking e Kock [99] sugerem que o graundegracdo entre dois mercados
accionistas depende de: (a) natureza e profundidiasieelacbes comerciais bilaterais e
(b) condi¢cdes econdmicas que influenciam essagdeta Definem igualmente quatro
varidveis dummiespara considerar a possibilidade de sobreposicadatério de
transaccao.

O seu estudo procura investigar como e porqué edifes mercados accionistas
nacionais exibem diferentes graus de co-movimentiorgo do tempo. E este grau de

co-movimento que reflecte o estado de integracdmeicado. Dado que a integracao
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econdmica varia ao longo do tempo € de esperaa qutegracdo do mercado accionista

varie sistematicamente.

Tabela 2.4.2.1- Determinantes econémicas da integracéo internacioha

(A) Medida da natureza e profundidade das relagée®rciais

(Xj 1 Xi); = exportagbes do pais i para o pais j em percantags exportacbes totais de i,
durante o an®

(Xji / Xj): = exportagbes do pais j para o0 pais i em percantalge exportacdes totais de j,
durante o ant

(M / M), = importacdes do pais i com origem no pais j erogreagem das importagoes totais
de i, durante o anb

(M;i / M;); = importagdes do pais j com origem no pais i erngregagem das importagoes totais

de j, durante o anb

(B) Condicdes econdmicas que influenciam as reladéecomércio bilaterais

(T5-). = diferencial de inflagdo entre os mercados ideijante o ano t

(ri-r;))= diferencial da taxa de juro real entre o merdaelp durante o ano t

(%Ae;)= variagao percentual da taxa de cambio bilatdtagnte o ano t

DISTANCE; = distancia geografica entre os mercados i e j

(SIZE-SIZE), =diferenca entre a percentagem da capitalizacdoneieado do pais i e |,
relativamente ao mercado global, durante o ano t

TREND =tendéncia temporal (ano =1-22)

(C) Variaveis dummies para 0s paises cujas hor&sugaccdo se sobrepdem

(Bloco do Pacificg)= 1 se ambos os mercados i e j pertencem ao Blodeacifico; zero para
0s restantes

(Bloco Europey) = 1 se ambos os mercados i e | pertencem ao Hiacopeu; zero para os
restantes

(Bloco UK-US); = 1 para UK e US; zero para os restantes

(Bloco US-Canad@) 1 para US e Canada; zero para os restantes

Fonte:Bracker, Docking e Koch [99]

Maiores divergéncias nas taxas de inflacédo, taggard reais ou valorizacdo da moeda

estdo associadas a co-movimentos menos significagintre os mercados de capitais.
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A volatilidade das taxas de cambio bilaterais darisima fonte de incerteza e impde
custos as transaccdes em diferentes mercadosesgmrazao dificulta a integracdo dos
mercados.

O volume das trocas comerciais esta intimamenaeicglado com a distancia fisica que
separa os dois mercados, afectando negativamarnttgeacao.

A dimensao do mercado accionista reflecte o seu deadesenvolvimento e indica o
grau de liquidez do mercado e os custos de trafisaecinformacado resultantes da
realizacdo de operacdes nesse mercado.

Outros factores susceptiveis de incrementar o dgantegracdo dos mercados incluem
inovacdes tecnologicas e de producdo, remocdo deeilag ao investimento
internacional e sdo agregados na variavel TREND.

Finalmente, o modelo especificado inclui ainda axais dummies por forma a
considerar a situacdo em que paises devido a ssligap do horario de transaccao

exibem co-movimentos mais significativos.

J& em 1995 Heston, Rouwenhorst e Wessels tinharastigado a matriz de
covariancias das rendibilidades das ac¢fes em pazes europeus e os EUA por
forma a examinar a integracdo dos respectivos mescale capitais. O teste de
integracdo dos mercados de capitais foi feito nmelia andlise da valorizacdo dos
indices do pais e posterior comparacdo do preco fdctores de risco. Nesta
metodologia dois mercados dizem-se integrados peémio para factores de risco
idénticos em dois paises distintos é igual e aagliaabilidade implica, em primeiro
lugar, a andlise da importancia relativa dos fastale risco em cada pais e em segundo

lugar a analise dos factores comuns. Apds se tapstrado que os paises partilham
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factores de risco procede-se a analise da suazajéo nos diversos paises e testa-se

entdo integracao.

2.4.3. Diversificacao internacional e globalizac#o/estimento

7

A diversificagdo internacional é frequentementetavisomo a melhor forma de

incrementar a performance de uma carteira de imvestos, mediante a dispersao dos
riscos, assumindo que a correlagdo entre activoslifdeentes paises € inferior a
correlacdo entre os activos de um mesmo pais. Sééeendente portanto, que muito

do trabalho empirico promova a ideia de diversifimainternacional.

Vérios estudos (Solnik [74b] e Grauer e Hakanss®r])[demonstraram que 0s

investidores devem diversificar internacionalmerteseguindo assim reduzir o risco
das suas carteiras sem diminuir a rendibilidaderesip. Deste modo, os investidores
nacionais que por restricoes legais estao interdieopossuir activos externos, exigirao
uma taxa de rendibilidade mais elevada para os/osctdomeésticos do que o0s

investidores estrangeiros. Face a imposicao deg@ss$ os investidores domeésticos nao
podem diversificar o risco especifico da mesma #oque os investidores estrangeiros
e, consequentemente o preco que estdo dispostagaa pelos activos domésticos

difere devido ao efeito da diversificacao.

A ideia de que a integracdo dos mercados condulbngo prazo, a beneficios
significativos € controversa entre 0os economistas.
A abertura financeira aumenta, por exemplo, astopinlades de diversificacdo do

risco da carteira e consumo e, os investidoresotgrudsibilidade de diversificar os
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riscos internacionalmente podem investir em progctnais arriscados e por
conseguinte mais rentaveis, incrementando desteonmdtaxa de crescimento
econdmico do pais.

Entre os defensores destes argumentos encontrdsield [94], que evidencia o0s
beneficios resultantes da integracdo dos mercadggrindo ganhos significativos na
riqueza e um crescimento apreciavel no consumaasdpePara tal, desenvolveu um
modelo de diversificacdo de carteiras no qual eltab uma estreita ligacdo entre o
grau de crescimento e o nivel de abertura de usa pai

O crescente acesso dos bancos estrangeiros amasitenceiro doméstico € visto
frequentemente como factor impulsionador da ef@#&do processo de intermediacao
entre os aforradores e o0s investidores diminuinglar, essa via, 0s custos do
investimento. Os fluxos de investimento directaaggieiro tém um efeito positivo na
produtividade e eficiéncia da utilizacdo dos reasirdomésticos e, portanto, na taxa de

crescimento econémico.

Todavia, é crescentemente reconhecido que um @eayad de abertura pode acarretar
igualmente significativos custos a curto prazo. Agmtude dos fluxos de capitais

registada por alguns paises em vias de desenvaitongea abrupta inversdo que estes
fluxos exibiram, induziram alguns economistas amsierar os custos, beneficios e
sustentabilidade da liberalizacdo de capitais ®egracao financeira. A crise do peso
mexicano em 1994 e mais recentemente, em 1997lapsoodo regime de cambios

fixos na Tailandia, cujos efeitos se fizerem sentiutros paises particularmente na

Indonésia, Coreia, Malasia e Filipinas, ilustrater@éncia crescente de uma crise num
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pais se disseminar, com relativa facilidade, aosupaises com factores de risco e

vulnerabilidade similares.

Agénor e Aizenman [98] examinaram os efeitos datitmlade nos custos e beneficios
da integracdo financeira comparando ganhos e peatdagqueza num regime de
autarquia financeira e num regime de abertura fi@iaa. A sua investigacao revela que
a integracdo financeira pode reduzir a riguezasséasas de juro num regime de
abertura forem altamente volateis. A integracdo epodortanto, provocar um

decréscimo na riqueza, conduzindo a uma perdananento global liquido esperado,
se a taxa de juro externa pressupondo a abertyraigdor mais volatil do que a taxa de

juro em autarquia financeira.

A crescente integracdo dos mercados financeiresniationais, devido a eliminacéo de
muitas barreiras ao investimento internacional, ®wnduzido a correlacdes mais
elevadas entre os paises e, previsivelmente, aredogdo dos beneficios advenientes
da diversificagao.

Por outro lado, com o desaparecimento do risco a@edm o investimento em carteiras
diversificadas de accdes e obrigacdes europeies oganvestidores em euros, torna-se
menos arriscado. Para estes, a emergéncia da niméck possibilita, em termos
relativos, um decréscimo de cerca de 70% no rigconda carteira de obrigagfes e de

cerca de 30% no risco de uma carteira de accOek€Be[99]).

A medida que a Europa se torna mais integradatiayde activos torna-se mais dificil,

pois 0 numero de variaveis de decisdo diminui bemoco conjunto de oportunidades
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de investimento. O aumento das correlacbes torgestio activa mais dificil e tem,
fundamentalmente, duas implicacdes para os geslerearteiras. Em primeiro lugar a
capacidade de reduzir o risco da carteira atrawédikrsificacdo entre os paises da
Europa decresce e em segundo lugar torna-se niiig atrescentar valor devido ao

comportamento similar dos mercados.

Caminhando para um mercado mais integrado maiar @elocado nos factores de
risco comuns aos paises da UEM o que associadactm das covariancias com 0s
factores de risco da UEM serem previsivelmenterimrfes as variancias dos mercados
individuais e a eliminac&do do risco de moeda nasegamembros sugere uma descida
do custo do custo do capitaQuando um mercado permite a entrada de investdor
estrangeiros torna-se mais sensivel a eventosadienais (aumentando possivelmente

as covariancias com o mercado global) e menosv&tasinformacao local.

A medida que um pais se torna mais acessivel aestimento externo e
simultaneamente facilita o investimento no extera® residentes ndo mais tém que
suportar todo o risco inerente ao seu pais. N@s&c8o 0s investidores suportam parte
do risco desse pais e em contrapartida os investidibmésticos suportam algum risco
do exterior. Para os investidores domésticos o flmmede partilhar parte do risco
externo em vez de suportar a totalidade do risenédtico advém do facto de alguns
destes riscos se compensarem uns aos com a doamdd e, portanto, ser possivel
construir uma carteira com menos risco face a mesndibilidade esperada. A

globalizac&o pode, por conseguinte, reduzir o ritkconercado accionista e deste modo

° Stulz[99]; Bekaert, Harvey e Lumsdaine[98].
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reduzir o custo do capital de cada pais permitandorersificacdo do risco, embora nao

na sua totalidade, que de outra forma nao sersiyes

Em mercados integrados os diversos mercados ast@srformam essencialmente um
anico mercado o qual designaremos, ao longo da@spor mercado global. O beta
dos activos com risco, medida da contribuicdo dooridos activos individuais para a
variancia da rendibilidade da carteira é, nestaag#io, calculado relativamente a

carteira de mercado global.

O prémio de risco pretende recompensar 0s invesdmela sua exposicdo ao risco e
encoraja-los a investir em activos com risco. Giersindo um pequeno pais
completamente segmentado e admitindo que todasvestidores tém aversao relativa

ao risco constante, o prémio de risco antes dgratéo é:

o *T (2.4.3.1)

em que :g2 € a variancia da rendibilidade da carteira de aterado pais € € o

prémio do risco nesse pais antes da integracdoné&cados segmentados a carteira de
mercado relevante para estimar o prémio de risaccarteira de mercado do proprio

pais.

Apos a globalizacdo, o mercado accionista do pexpafs torna-se parte do mercado
accionista global. e o prémio de risco dependeddarié@ncia com a carteira de mercado

global:
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O *T=po,0.*T (2.4.3.2)

0, € a volatilidade da carteira de mercado glob|,é a volatilidade da rendibilidade

da carteira de mercado do paigeé o coeficiente de correlacdo entre a rendibibdad

da carteira do pais e a rendibilidade da carte@ecado global.
Comparando o prémio de risco antes e depois dgrag@o a condicdo necessaria e

suficiente para que a integracéo reduza o prémicsde é dada por:

o<Ze (2.4.3.3)
UG

Se a correlacdo for negativa a globalizacao reglmzgualquer circunstancia, o custo do
capital .Se a volatilidade da carteira de mercaddbag for inferior a volatilidade do
pais, a globalizacdo conduz igualmente ao decrésdoncusto do capital desse pais,
independentemente do coeficiente de correlagéo.

Estudos empiricos confirmam a existéncia de daiaisaatraves dos quais a reducéao do
custo do capital se manifesta.

Pelo primeiro, a globalizacdo reduz a taxa de descdoscash flowsesperados.
Quando uma empresa pondera o investimento numcprpe valor actual do projecto
para 0s accionistas € dado peloash flows esperados descontados a taxa de
rendibilidade exigida, determinada pelo CAPM.

O decréscimo no prémio de risco de mercado tornpr@jectos que tém covariancia

positiva com o0 mercado mais atractivos.
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Pelo segundo, a globalizacdo aumentacash flowsque os investidores esperam
receber, mediante o incremento do controlo de gestdpor esse meio o valor da

empresa.

Os resultados de Stulz [99] sdo consistentes code @3bsfeld [94] concluindo ambos

que a globaliza¢do conduz a um incremento da requiezaumento do investimento.

Posteriormente Martin e Rey [2000] investigarammpacto da integracao financeira na
rendibilidade dos activos e na diversificacdo deaiconcluindo que a dimensdo e o
grau de integracao financeira dos mercados saorésctelevantes na determinacdo do
custo do capital. Em particular o decréscimo dostosu de transaccdo entre dois
mercados financeiros incentiva os agentes a delsenvorojectos mais arriscados e

portanto tem um efeito global positivo, confirmaraoresultados anteriores.

2.4.4. O euro e as estratégias de investimento

Na presenca do risco de moeda ha que consideraradpectos fundamentais. Em
primeiro lugar, é relevante determinar se o risearsbeda € valorizado nos mercados
financeiros internacionais. Em segundo lugar, sesco de moeda for, de facto,
valorizado torna-se importante medir o risco de saoedo diversificavel e o prémio
esperado pelos investidores face a este risco.a@lavite, as respostas a estas questdes
tem implicacdes directas nas estratégiabatiging na medida em que qualquer fonte
de risco que nao seja compensada em termos debifiefadie esperada deve ser
diversificada ou coberta. Por outro lado, se ooride moeda for valorizado, a moeda

torna-se uma importante classe de activos e ostideees internacionais necessitam de
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optimizar conjuntamente as suas posicoes em moedascOes. Nesta situacdo, a
adopcdo da moeda Unica podera ter um impacto isigivDd nas estratégias
internacionais de construcéo de carteiras.

Por forma a investigar a performance das estra@giacobertura do risco de moeda e a
avaliar o possivel impacto da adopcdo do Eurdrade-off risco/rendibilidade, De
Santis, Gerard e Hillion [99] utilizaram a paraneeicdo GARCH para estimar e testar
a versao internacional do CAPM e concluir acerceefioto do prémio do risco de
moeda na rendibilidade dos activos, na perspea®aum investidor aleméo. Os
resultados obtidos indicaram que, no periodo d&-19B0, ndo s6 as componentes do
risco de moeda relativas a UEM mas também as testaribiam um prémio estatistica
e economicamente significativos. Surpreendentemespenas a componente nao
relacionada com a UEM se manteve relevante apdd @@rtanto a adopcédo da moeda
Gnica e a consequente eliminacdo do risco de mtmdaum impacto limitado no
bindbmio risco/rendibilidade para os investidoreterinacionais. A exposicdo ao risco
das moedas pertencentes & UEM declinou nos an@htaognquanto que a exposicao
ao risco fora da UEM aumentou. Assim, embora a magdca elimine a taxa de
cambio intra-UEM como fonte de volatilidade da tieildlade, esta pode ser
parcialmente compensada por um acréscimo da e&oode rendibilidade dos activos
ao risco de moeda extra-UEM.

Adicionalmente a investigacdo procurou avaliarsiggegias a implementar por forma
a aproveitar as vantagens inerentes a previsid@ide prémio e exposi¢do ao risco. Os
resultados sugerem que o0s beneficios mais relevaadeém das estratégias de
optimizacdo conjunta de moeda e acg¢des e indicarg@nde parte dos beneficios da

gestdo do risco de moeda provém do risco de moéda pertencente a UEM,
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nomeadamente do dodlar americano e o iene japonéndibilidade obtida € maior, a
volatilidade é menor e, consequentemente, o réeiGhiarp® é superior quando as
moedas da UEM sao excluidas do conjunto de actNegiveis, sugerindo que o
investidor internacional tem pouco ou mesmo nenhetorno adicional pelo facto de

incluir depdsitos da UEM na carteira de investiroent

2.5. Fontes de Segmentacao/Barreiras a Integracao

Muita da investigacdo em financas internacionaibaéeada na nocdo de que o0s
mercados de capitais se encontram perfeitamemgrados. Os modelos de valorizacao
de activos assumem que a rendibilidade esperada mego dos activos sao
determinados num contexto internacional de intégrdipanceira no qual activos com
risco igual sédo transaccionados a precos iguaisoeilss os mercados. Discrepancias
nos precos entre mercados conduzem a situacoebittagem pois ndo ha restricbes

intra pais ou inter pais aos fluxos de capitaisnf$74a] entre outros).

Restricdes a movimentos de capitais entre os mescaohduzem a segmentacdo dos
mercados. Em mercados perfeitamente segmentadivsitagfes a livre circulagdo de

capitais sdo totais e reciprocas. Nesta situacéiovestidores do pais X estdo proibidos
de transaccionarem o0s activos do pais Y e simw@taaste os investidores do pais Y

estdo impedidos de transaccionar os activos do{pais

20 indice de Sharpe é uma medida de avaliacéorftapance da carteira e permite medir o excesso de
rendibilidade em relacdo ao desvio padrdo ou sejantio por unidade de risco. O seu célculo é feito

Re—R-

através da seguinte formul&, =
Op
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E dificil, contudo, observar mercados de capitasmmetamente integrados
(inexisténcia de barreiras ao investimento intdomad) ou completamente
segmentados (auséncia de investimento internaiodal maioria dos mercados
classifica-se como parcialmente segmentados noss qoa investidores tém
oportunidades de diversificar o risco das sua®icast internacionalmente mas para tal

tém que suportar alguns custos e/ou impedimentos.

A segmentacao parcial dos mercados de capitarmatienais e a presenca da incerteza
da taxa de cambio sdo dois factores que distingmenvestimento internacional do

investimento doméstico.

A proliferacdo de restricdes e controlos ao fluxoaapitais externos, risco politico,
custos de informacéo, custos inerentes a transac@dperfeicdes contabilisticas,
impostos discriminatorios, diferencas culturais eéxsténcia de diferentes moedas sao
alguns dos factores apontados como responsaveisspginentacdo dos mercados. O
risco taxa de cambio é resultado do sistema de @exaambio flexiveis e de previsdes
imperfeitas.

Num contexto internacional, a segmenta¢éo dos mesca o risco cambial influenciam
um conjunto de varidveis essenciais incluindo dissmée investimentos, a gestdo do
risco, a valorizagéo dos activos e o custo do Girzanento. Considerando a completa
integragdo dos mercados e admitindo a existénciadd®ios fixos, as decisdes de

investimento e financiamento internacionais saatidés as domésticas.

53



Véarios autores investigaram a questdo da segmentdod mercado de capitais
internacional usando o modelo de valorizacdo dtgascmultifactor na auséncia da
taxa de cambio. Estudos prévios (Stehle [77]) tastaa segmentacdo dos mercados
durante o periodo de taxas de cambio fixas. Owstisdos (Jorion e Schwartz [86],
Hietala [89], Gutekin, Gutekin e Penati [89], Mito[®2], Errunza, Losq e
Pradmanabhan [92], Bekaert e Harvey [95]), cobremenodo de taxas de cambio
flexiveis, mas o modelo utilizado ndo reconheceligigmente o factor taxa de
cambid®. Embora estes estudos permitam retirar algumatfesias relativamente a
segmentacdo do mercado entre dois paises, saclnsivos quanto a segmentacéo do
mercado internacional considerando uma amostra lataisle paises e negligenciam o
papel do risco cambial.

No contexto de valorizacdo de activos para o mercadpresenca do risco cambial
depende da natureza e diversificabilidade da iezartla taxa de cambio. Se as taxas de
cambio forem exclusivamente nominais 0 risco camlgade ser totalmente
diversificado. Se, pelo contrario, contiverem alguroomponente real devido a
diferencas no consumo ou controlos governamer@aiép o risco taxa de cambio pode
ser diversificado apenas parcialmente (Adler e Buf83] e Stulz [94]).

Ja anteriormente Solnik [74a] e Stulz [81b], tinharmorporado o risco cambial nos

modelos de valorizacdo internacional de activatyuahdo-lhe um papel explicito.

Usando indices de precos de accdes para quatrespdiemanha, Estados Unidos,

Japao e Reino Unido, Dumas e Solnik [95] demoretiaque 0 modelo de valorizacdo

1 Alguns destes trabalhos reconhecem a problemdticéaxa de cambio mediante a definicdo da
rendibilidade dos activos na moeda local e em délammericanos. Contudo, ndo consideram a
volatilidade da taxa de cambio como um factor deorauténomo.
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internacional de activos que incluiu a taxa de géarmshpera o modelo “classico” que

considera apenas os factores de mercado como dentisco. A sua analise, todavia,

centra-se exclusivamente no risco cambial e ndmoran qualquer teste que permita
concluir acerca da integracdo ou segmentacao daaduess.

Teoricamente, se ndo houver barreiras ao fluxardestimento internacional todos os
activos devem ser valorizados de acordo com um lmateintegracdo dos mercados
de capitais. Por outro lado se transacc¢Oes fineascaido sao permitidas a nivel

internacional, o0 modelo de segmentacdo de mercadomais apropriado. Portanto a
questao que se coloca € a de saber que modelcadsreuntilizado na valorizagcédo dos
activos. A resposta a esta questdo € de grandeténpm@, quer para os investidores
individuais quer para as empresas, na avaliacadidasas alternativas de aplicacao no
mercado de capitais.

A valorizacdo nacional ou internacional do riscelica diferentes critérios na tomada
de decisdes de investimento e diferentes benefii@pendem do nivel de integracdo do

mercado.

A existéncia de barreiras condiciona a escolha aléeica e a avaliacdo do seu

desempenho, tornando mais onerosa a posse desaestt@angeiros e mais dificil a

diversificacao internacional.

Em termos gerais pode-se considerar a existéndr@slépos de barreiras. Um primeiro

grupo respeita as barreiras legais resultantes stiutos juridicos diferentes que

regulamentam os investimentos nacionais e estrasg@omeadamente a incidéncia de
impostos, restricdes a posse de activos extern@nola outras barreiras relacionadas

com o pais de origem dos activos.
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Um segundo grupo inclui as barreiras indirectasvgmientes das dificuldades de

obtencdo de informacdo acerca dos activos exterdibsrencas na qualidade e

profundidade dos relatorios financeiros devidofardncas em termos de normalizacéo
contabilistica, custos associados ao investiment@xterior ou ainda relutancia em

transaccionar com investidores estrangeiros.

Um terceiro grupo esta intimamente relacionado @omsco especifico a mercados
emergentes e inclui o risco de liquidez, o rischtipgo, o risco de politica econémica,

instabilidade macroeconOmica e risco de moeda.

Alguns académicos defendem que estes riscos s@osifitaveis e portanto ndo sao
valorizados enquanto outros salientam a inconsigt@&teste argumento referindo-se ao

montante de recursos gastos, por exemplo, para medco politico a escala global.

2.5.1. O impacto da eliminacdo das barreiras noastimento internacional

Nas ultimas décadas as barreiras ao investimetgmacional dissiparam-se nos paises
desenvolvidos e atenuaram-se dramaticamente nasdosr emergentes. Muitos paises
impunham até entdo limites a posse de activos nggir@s, condicionando o
investimento externo. Adicionalmente as restricdescaracter legal e regulamentar
outros obstaculos menos formais predominavam: ©o rigolitico, inexisténcia de
harmonizacao contabilistica e de instrumentos galbartura do risco de cambio. Neste
cenario os mercados de capitais nacionais encofsgacompletamente segmentados e
os investidores tém que suportar todo o risco imeras actividades econdmicas desse

pais.
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O modelo de valorizacdo de Eun e Jankiramananrg6fe-se a situacdo em que 0s
residentes de um pais (estrangeiros) podem invéstemente em activos dos
residentes de um outro pais (domésticos) todasgiaesidentes de um pais domeéstico
estdo parcialmente impossibilitados de investiragtivos de um pais estrangeiro. Este
caso ilustra a situacdo actual de alguns mercadds os néo residentes ndo podem
possuir mais do que uma determinada percentagerocdes das empresas locais.

O modelo mostra que, devido a proliferacdo deigésts, 0s activos estrangeiros sao
valorizados diferentemente pelos investidores dtouésse estrangeiros. O diferencial
de valorizacao reflecte o prémio oferecido pelogstidores domésticos e a taxa de
desconto exigida pelos investidores estrangeiros.

Dada a existéncia de segmentacao unidirecciommiVeasificacdo tem um acréscimo de
valor para os investidores domeésticos porque, dastio, podem diversificar parte do
risco sistematico inerente ao seu pais de origeshter maior rendibilidade face ao
risco suportado. Os investidores domésticos, parseguinte, estardo dispostos a
oferecer um prémio para o0s activos estrangeiras pogse |he esta limitada, pois a sua
exclusdo da carteira de investimento resultard @rdas de diversificacdo. Os
investidores estrangeiros, pelo contrario, ndoeatdim qualquer restricdo ao conjunto
de oportunidades de investimento e portanto obtémhags de diversificacdo sem
oferecerem qualquer prémio para os activos donasstissim, quanto mais restritivas
forem as condi¢cdes de acesso a activos estrangeir@ss significativos os ganhos de
diversificacdo, maior serd o prémio de risco queanesstidores domeésticos estardo
dispostos a pagar para evitar perdas de diversifiica mais elevada sera a taxa de

desconto exigida pelos investidores estrangeiros.
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2.5.2. Estudos empiricos relacionados com os efella existéncia de barreiras ao

investimento internacional

Alguns mercados sao caracterizados pela existéeidarreiras ao investimento
internacional sob a forma de restricbes a posseadfi®os estrangeiros e custos

associados a sua transaccao.

De modo a modelar as barreiras ao fluxo de capitasaveriguar 0 seu impacto na
valorizacéo dos activos, Black [74] desenvolve uatdeto no qual introduz um imposto
proporcional ao valor liquido dos activos com risestrangeiros (diferenca entre
posicoes longas e curtas), contrariamente ao modeldStulz [81la] no qual os
investidores pagam um imposto proporcional ao vah®oluto dos activos com risco
estrangeiros possuidos (o0 imposto é positivo qaea posicdes longas quer para
posicdes curtas).

As barreiras ao investimento internacional podesurag diferentes formas, algumas
delas ndo pecuniarias, e os impostos sdo uma foemdora imperfeita, de as
representar.

A modelizacao das barreiras em ambos 0os modetpsaéiente divergente. No modelo
de Black [74], um refor¢co das barreiras nunca imtuns investidores domeésticos a
abster-se da posse e transaccao de activos comess@ngeiros. Admitindo que as
barreiras ao investimento internacional eram, deofalevadas em vez dos investidores
domeésticos possuirem posicdes longas reduzidascémos com risco estrangeiros,
observar-se-ia um reforco das posi¢cdes curtas si@esemos activos. Portanto, um
aumento do nivel de impostos nunca conduziria @angento do mercado de capitais

nacional na medida em que face a um acréscimomndpgsios sobre o investimento
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internacional os investidores mantinham as suag{eEss longas e assumiam posicoes
curtas mais significativas e, consequentementepasscdes em activos com risco

estrangeiros nunca seriam nulas.

Contrariamente a Black [74], Stulz [81a] sugere guexisténcia de barreiras ao
investimento internacional torna dificil os investies domésticos assumirem posicoes
longas e ou posi¢cdes curtas em activos com riscanggiros.

Considerando a inexisténcia de barreiras ao inwestio internacional para o0s

investidores estrangeiros conclui que:

a) Na presenca de barreiras, alguns activos com mst@ngeiros podem nao ser
transaccionaveis, na medida em que ndo podem seiridds por investidores
domeésticos;

b) Em cada pais, todos os investidores detém a memmesra de activos com risco;

c) Activos transaccionaveis localizam-se em linhas ndercado de activos bem
definidas. Existe uma linha de mercado de acti@erity Market Line) sobre a
qual se situam todos os activos domeésticos. Pasloagas (curtas) de investidores
domésticos em activos com risco estrangeiros camduz que estes se posicionem
numa SML acima (abaixo) e paralela a SML para tisaccom risco domésticos

d) Activos com risco ndo transaccionaveis situam-geeeas duas SML dos activos
com risco estrangeiros.

e) Para os investidores que enfrentam barreiras aestinvento internacional, a
carteira de mercado global é ineficiente no sentidoque ndo existe um fundo

muatuo para os investidores que os torna indifescrtetre a escolha de uma
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combinacéo de activos sem risco, o fundo mutucarteira de mercado global ou a
posse sua propria carteira.

f) Existe um bet#* (finito) tal que todos os activos com um betaesigr af* sao
transaccionaveis. Sendo o beta uma medida de dize@ctivos num contexto de
inexisténcia de barreiras, activos com betas menséo provavelmente nao

transaccionaveis.

Muitos investidores tém que respeitar um limite imméx na percentagem de acc¢des
estrangeiras que podem deter na sua carteira dstimentos. Estas restricdes podem
resultar de imposi¢cées governamentais para assegumanutencao do controlo pelos
investidores domésticos ou serem criadas por eapiedividuais. Em ambos os casos
trata-se de uma medida altamente discriminatérisemtido em que o preco das acgles
gue proporcionam idénticos cash flows e idénticaseitds de votos varia
significativamente entre o0s investidores doméstieosestrangeiros, exigindo o0s
primeiros uma taxa de rendibilidade mais elevada pa activos domeésticos uma vez

que estao impossibilitados diversificar internaalarente parte do risco que suportam.

Gutekin, Gutekin e Penati [89] investigaram o efaifo controlo a mobilidade de
capitais no Japao e EUA, usando para tal renditnibéd semanais calculadas a partir de
cotacdes diarias abrangendo o periodo que vai desteJaneiro de 1977 até 31 de
Dezembro de 1984. Este periodo foi posteriormembeligidido em dois sub-periodos,
Janeiro de 1977 até Dezembro 1980 e Janeiro deat®&lezembro de 1984, por forma
a averiguar o impacto da liberalizacdo do mercagdonés no final de 1980. Usando um

modelo de valorizagdo de activos multifactor dertran@m que o prémio de risco em
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ambos os paises era diferente antes mas nao dipesadizacdo. A consideracao de
impedimentos governamentais ao livre fluxo de eagit como Unica fonte de
segmentacao permite rejeitar a hipotese da igualdasd prémios de risco, em qualquer

moeda, no mercado de Téquio e Nova lorque anté9gie.

Outros economistas desenvolveram modelos na temtdé incorporar o impacto das
restricbes, especialmente significativas em mexcaglnergentes, na valorizacdo do
preco das accdes classificando-as para tal emritasst e “ndo restritas”.

Especificamente, o preco para estas duas categleriascoes proporciona uma medida

de avaliacdo da segmentacéao dos mercados.

Solnik [77] sugere que a forma eficiente de teataegmentacéo € especificar o tipo de
imperfeicdes que a podem criar e estudar o seuctmpen optimalidade da carteira e

valorizag&o de activos.

Esta sugestédo foi adoptada e aplicada, entre outoosErrunza e Losq [85] e Hietala
[89].

Em particular o tipo de imperfeicdo considerada pounza e Losq [85] respeita a
incapacidade de uma classe de investidores traneacem um sub-conjunto de activos
em resultado de existéncia de restricbes legafkiao de capitais impostas por alguns
governos. Este modelo assume que os investidofesneam algumas barreiras ao
investimento internacional mas que estas ndo d&mesiies para provocar a completa
segmentacdo dos mercados. A investigacado tedsogp@ica pressupde a segmentagao

parcial dos mercados onde os investidores “semg@&s$” podem transaccionar todos
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os titulos mas os investidores “com restricbes’napepodem transaccionar o sub-
conjunto de activos elegiveis. Em mercados pareialen segmentados em equilibrio

observaram que:

a) Os titulos elegiveis séo valorizados como se oaderodo fosse segmentado.
b) Os titulos ilegiveis comandam um “super” prémiaideo proporcional ao risco de

mercado, que em média, é positivo. Ou seja,
E(é. ~Re j —(AM)co»{é. ‘Ru } =(A, -AM Ivar[ﬁe. / éE} >0 (2.5.2.1)

com,

R: - taxa de rendibilidade dos titulos ilegiveis;
R. - taxa de juro sem risco;
A - coeficiente de aversao absoluta ao risco pacmjunto dos investidores;

M - valor de mercado da totalidade dos titulos;

EQM - taxa de rendibilidade do mercado;

A, - coeficiente de averséo absoluta ao risco paaboonjunto dos investidores sem

restricoes;

M, - valor de mercado dos titulos ilegiveis;

Re - taxa de rendibilidade dos titulos elegiveis.
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O prémio de risco para a carteira de mercado c¢oidsi pelos titulos ilegiveis fornece
uma medida do acréscimo de rendibilidade que emtésos devem proporcionar
devido a natureza segmentada do mercado.

Do ponto de vista das empresas, este super risate nggialmente o efeito da
segmentacdo no custo de emissao de titulos com p@@ o segmento restrito do
mercado. Os efeitos da segmentacdo dos mercadwmmi@e mais pronunciados a
medida que a aversao ao risco dos investidores esnanrestricbes aumenta e a

correlacéo entre os dois segmentos do mercadowimin

Também Hietala [89] desenvolveu um modelo de vadgéo de activos num contexto

de segmentacdo parcial dos mercados pressupondoaagieinvestidores de um

determinado pais lhes é permitido possuir apenagaaomesticos enquanto que 0s
investidores estrangeiros podem investir em todosativos existentes. Mostra que
neste mercado os investidores nacionais estdo siispoa pagar pelos activos

domésticos um valor inferior relativamente aos stid®res estrangeiros. O seu estudo
refere-se ao mercado finlandés e pretende analisaimplicagcbes das seguintes
restricdes legais: impedimentos a posse de ma#e dos activos de uma empresa
finlandesa por investidores estrangeiros, impdgsaole dos investidores finlandeses
investirem em activos estrangeiros, antes de $adeirl986, sem autorizacdo especial
do Banco da Finlandia e a proibicdo de realizacGovendas a descoberto, na

constituicdo da carteira de investimentos.

Os dois estudos anteriores investigam um problemdas no entanto a diferenca

bésica entre ambos reside na especificacdo daeratiegal das barreiras .
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Domowitz, Glen e Madhavan [97] centraram a suastigacdo no mercado accionista
mexicano concluindo que a existéncia de restrigestivamente constitui fonte de
segmentacdo dos mercados no sentido em que haéumopie risco economicamente
significativo para as ac¢des nao restritas relaterste as accoes restritas e que portanto
as limitacdes ao investimento internacional témaote significativo no preco dos
activos. Estes resultados sdo consistentes comlossamteriores (Bekaert e Harvey [95,
96]) que suportam o argumento de que a integrag@oceteitos nos precos das accdes
em mercados emergentes.

A escolha do mercado mexicano prende-se com o fetser caracterizado pela
existéncia de empresas individuais tipicamenteesrtas de multiplas classes de accdes
distintas consoante o tipo de investidor a queestirthm, permitindo distinguir entre
investidores domésticos e estrangeiros e no cassodieedades financeiras, entre
investidores institucionais e individuais. Assinm@e, € mais facil detectar a existéncia
de restricOes e 0 seu impacto no preco das accoes.

A importancia das restricdes, medida pelo prémiorideo para as acc¢des “ndo
restritas”, varia grandemente ao longo do tempongeeempresas individuais.
Teoricamente esta variacdo pode ter origem em fouéss distintas: (1) diferencas na
avaliacdo dosash flowspelos investidores domésticos e estrangeirosbic@das com

a discriminacao de precos ou (2) diferencas nadegudo mercado para os dois grupos
de acgles, a qual afecta o custo de transaccatheesta inerente. A primeira razao
parece ter melhor aderéncia a realidade do mencekicano dado que os efeitos de

liquidez ndo perduram mais do que alguns dias.
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Mais recentemente, Ariff e Khan [98] examinarametestos da existéncia de barreiras
ao investimento usando dados da Bolsa de ValoresSidgapura cujo acesso a
investidores estrangeiros é condicionado, enqugo® os investidores domeésticos
podem investir livremente nos mercados externognécado de Singapura € um
exemplo de um mercado parcialmente segmentado dalanem que as restricdes ao
fluxo de capitais sdo unidireccionais. O propodistas restricbes € semelhante ao de
outros paises, assegurar o controlo local das eagprdomeésticas, especialmente

aguelas empresas e industrias consideradas imfexr{aara o interesse nacional.

2.5.3. Determinantes do valor do prémio oferecidggs investidores estrangeiros

O valor do prémio define-se como o0 racio entre ecprdas ac¢bes cotados no
estrangeiro e idénticas ac¢Oes cotados localmente.

As questdes criticas que se colocam respeitamaatmds que originam o0 prémio e as
razdes que fazem com que este ndo seja igualquaa &s empresas.

Os investidores estrangeiros sujeitos a algumasgi@ss ao investimento, normalmente
sob a forma de limites percentuais, como € o casmercado de Singapura (Ariff e
Khan [98]), estardo dispostos a oferecer um préeigisco para investir em titulos
domeésticos porque a auséncia deste investimentiuzoia a perdas de diversificacao.
O montante do prémio depende do grau de divergé&mrdi@ os indices do mercado
domeéstico e do mercado global. Assumindo que o adercestd completamente
integrado com o mercado global, os investidoresaegeiros nao incorrerdo em
nenhuma perda se nédo investirem no mercado locaitr&iamente, se dois indices
exibirem um comportamento distinto, ha beneficroyeamentais para os investidores

estrangeiros quando investem no mercado localf Arikhan [98] defendem que o
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prémio oferecido pelos estrangeiros para as acg@esnais esta inversamente
relacionado com a correlacdo entre as carteiragcdées estrangeiras e domeésticas,
conclusdo consistente com os modelos de valorizatgicactivos em mercados
parcialmente segmentados, especificamente o model@sentado por Eun e

Jankiramanan [86].

Adicionalmente, sugerem que o0s investidores estieog) estardo dispostos a pagar
prémios mais elevados para accfes mais liquidaghushe Mendelson [96] e Khan e
Baker [93] demonstraram a existéncia de uma relag@sa entre a liquidez e a taxa
de rendibilidade exigida para a accédo. Os investglabdicam de rendibilidades mais
elevadas em favor de activos mais liquidos aceitamcpagamento de um prémio
superiot?. Os investidores estrangeiros pagam um prémio eleigdo para empresas
gue disponibilizam informacéo diversificada e atadgmente e para as quais 0S custos
de obtencdo de informacdo sdo menores (e, porsatara de rendibilidade exigida é

baixa).

Merton [87] considera uma economia na qual acthadi®e 0s quais apenas um numero
relativamente pequeno de investidores dispde aennacdo sdo transaccionados a um
preco inferior comparativamente ao seu preco numegto de rapida disseminacao de
informacé&o. Os investidores tendencialmente evaativos sobre os quais tém pouca

informacao e séo atraidos por activos bem conhgcidonercado.

12 No contexto do modelo de Gordon o preco de umaceagmenta (diminui) se a taxa de rendimento
requerida pelos investidores diminuir (aumentarflaique os cash flows se mantenham constantes.
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Ariff e Khan [98] utilizaram a taxa de cambio sgdia de transaccéo) e as taxas de
cambio forward a uma semana e a trés meses, camadores das taxas de cambio

futuras, para explicar variacbes nos prémios oigoeqelos investidores estrangeiros.

As restricdes a posse de accdes locais ndo sée gara todas as empresas e industrias.
Para Ariff e Khan [98] a curva de procura externaads inelastica para empresas que
impdem restricbes mais severas aos estrangeiresndp as restricbes mais elevadas
maior sera o prémio pago pelas acc¢oes das empoeass

Os resultados empiricos indicam que os investidestgangeiros estdo dispostos a
oferecer um prémio mais elevado (baixo) quanto mémnais elevada) for a correlacao
entre a carteira de mercado de Singapura e a reardei mercado global. Estes
resultados sdo consistentes com as implicacoesodelmmde Eun e Janahiramanan [86]
em mercados parcialmente segmentados.

Variaveis como a correlacdo entre os indices docaxer doméstico e externo,
restricbes impostas a estrangeiros e a liquidezadgdes explicam significativamente
variacdes no valor do prémio oferecido pelos indests estrangeiros. A presenca
consistente de prémios oferecidos pelos invessdorernacionais mostra que 0s
investidores estrangeiros valorizaram o0s investioeemo mercado domeéstico na
medida em que acreditam que desta forma poderao lodheficios incrementais com a
diversificacdo. A existéncia de diferenciais de¢peeentre acgdes nacionais e outras
accOes com caracteristicas de risco/rendibilidadeethantes mostra que as restricdes a
posse estrangeira de ac¢fes domésticas conduzeaorizacdo distinta de accbes

idénticas, com impacto no valor das empresas lodatibuicdo da riqueza entre as
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varias classes dos detentores de titulos e no aestatrair capitais domeésticos e

estrangeiros para investimento em accgoes.

2.6 Desafios a Unidao Econdmica e Monetéaria

A UEM conduziu a redefinicdo do “mercado domésticaliacterizado por nele se

transaccionarem o0s activos denominados na moedanahdJma vez que as diversas

moedas nacionais deixam de existir sendo subst#ipdlo Euro, 0 mercado doméstico

deixa de ser o mercado nacional e passa a sercagoeguropeu

A criacdo do Euro e do BCE € um evento sem preteslera historia economica e

politica: a criacdo de um banco supranacional stéacia de uma moeda Unica para

onze paises.

Em Maio de 1998 nasceu a UEM constituida por omdses como membros iniciais e

em Janeiro de 1999 foi finalmente introduzido coegue se espera venha a rivalizar

com o dolar como moeda de reserva e transacgoes.

Com a introducao do euro pretendia-se:

a) facilitar a circulacdo de bens, servicos e lucrosree o0s membros da UEM
eliminando os custos de transaccdo em multiplaslasye

b) mediante a ac¢do do BCE criar condicOes para gakemxkas taxas de inflagéo e
expectativas de baixa inflacdo por forma a dimiouarémio de risco exigido pelos
investidores estrangeiros e ainda promover o e¢restb econdémico dos paises;

c) criar uma moeda rival do dolar;

d) transparéncia de precos;
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e) Eliminacdo da incerteza quanto as taxas de carAlsgim, os custos de cobertura
do risco de cadmbio ndo afectam as decisdes detimezdo. No entanto, a
eliminacao da possibilidade de variagdes nas @aasmbio ndo € necessariamente
um beneficio na medida em que deixa de poder 8=ada como instrumento de
ajustamento de politica monetéria.

f) Fomentar a liquidez dos mercados de capitais nap&aur

No entanto e apesar do reconhecido mérito do eelastein [2000] argumenta que é
provavel que o euro tenha efeitos adversos a neéldingo prazo no emprego e inflacao
e seja fonte de conflitos dentro da Europa e enEaropa e os Estados Unidos. Embora
a taxa de cambio seja fixa dentro da zona eurmxade cambio com as outras moedas
pode variar e a variacdo até pode ser maior qegistada antes da adopc¢éao do euro.
Para uma empresa que use inputs valorizados enmeslotadeclineo do valor do euro
significa um aumento dos custos de producdo e qaeséemente perda de
competitividade. Feldstein [2000] defende ainda queona euro ndo é uma zona
apropriada para uma unido monetaria pois existespaddades significativas nas
condi¢cdes de procura, diferengas substanciais mpasicado industrial dos paises e
rigidez nos mercados de producdo e trabalho. O&rigalna Europa sdo muito
inflexiveis e a mobilidade do trabalho é severaméntitada por barreiras linguisticas e
costumes, mesmo que nao haja barreiras legaisité ptazo a politica monetaria ndo é
apropriada para todos os onze paises. Os defendaresEM e da moeda Unica
conhecedores destas desvantagens, resultantepdsigéo de uma moeda Unica para
uma variedade de paises, argumentam que esteadesudt preferivel a politicas

monetarias pobres que de outro modo seriam adapfaelas paises mais pequenos.
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Finalmente, € argumentado que a UEM deve ser dlagealo seu sucesso na reducao
dos défices orcamentais.

E verdade que o Tratado de Maastrich impde linditesiéfice e a divida pablica como
condicOes de admissdo a UEM mas, o que interesgaderamente ndo é o défice que
€ necessario atingir para aderir a UEM mas ososfeih UEM na dimenséo de défices
futuros. Um efeito muito importante da moeda Udcpie a taxa de juro de um pais nao
€ mais um sinal acerca da percepcdo do mercaddogaanagnitude do défice desse
pais.

Um desafio que se coloca a UEM é a coordenacadieagdo da estrutura de impostos
dos paises membros, com incidéncia sobre pessuadasis e colectivas, mediante a
accao da Comissdo Europeia, o orgdo executivo daoUBuropeia. As taxas de
impostos, as quais variam entre 57% na Alemanh@% r2a Suécia, tém vindo a ser
utilizadas como instrumento competitivo pelos gowesr interessados em atrair
empresas por forma a localizarem as suas operagd@eso das suas fronteiras
nacionais. Por exemplo, a Suica tem usado com su@es$axa de imposto sobre as
empresas de 28% para obter vantagens econdmic#gcatiyas, sendo uma das razdes
pelas quais ndo aderiu a Unido Europeia. Alguna@ugstas sugerem que a razao pela
qual Londres se tornou na mais poderosa pracackian na Europa respeita as
regulacbes das transaccOes financeiras e aos wspssbre o rendimento e outros,
menores no Reino Unido do que em outros paisepeuso Muitos acreditam que a
harmonizacdo da estrutura das taxas de impostosclavwe do sucesso da Unido
Europeia.

A UEM tem diversos custos “escondidos”, alguns daais de importancia muito

significativa. Um deles é a necessidade de repmuayra software, para conversado do
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euro, e outro, porventura mais importante, o impaegativo na taxa de desemprego
nos paises membros. O Tratado de Maastrich rederiamente a capacidade de cada
pais exercer a sua prépria politica monetéaria ansegtal ndo mais podendo utilizar a
taxa de cambio para corrigir desequilibrios. No spds, as moedas foram

desvalorizadas para compensar perdas na compitdei internacional. Sem a

capacidade de ajustar as moedas nacionais, a®$gsassmpetitivas dentro dos paises
da UEM devem aumentar consideravelmente. Tal cor&@uprovavelmente, a um

aumento da competitividade a longo prazo, mas [gar@oserios custos sociais a curto
prazo. Muitos mercados emergentes com relacdesnpaéxcom a Europa mantém as
suas moedas indexadas ao marco alemdo ou ao fiama@s, papel que se espera

venha a ser assumido pelo euro.

Um factor adicional que pode condicionar a formengaa integracdo economica na
Europa sera implementada é a crescente pressdalpagar a Unido Europeia aos
paises de Leste.

No centro da discussdo em torno da UEM esta aiithel® nacional versus europeia.
Cada membro é um pais individual com a sua prdps#ria e cultura nacional. A

unificacdo significa que cada pais deve abdicaedioppoder nacional e identificacéao.

Com a introducdo do Euro o mercado de capitaisugoés defronta-se com novas
oportunidades de crescimento mas também novosiaesgiie afectam igualmente
investidores, entidades emitentes e intermedidiiitanceiros. Entre nés, Palma e
Oliveira [99] analisaram o mercado de capitais ygrés apdés a entrada em vigor da

UEM e constataram que houve um reforco da creddui dos emitentes nacionais nos
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mercados internacionais ao mesmo tempo que aumantonfianca dos investidores
domeésticos e internacionais no mercado local. Ajugatdo destes dois factores
permitiu um crescimento significativo do mercadai@acista portugués e uma queda
nos spreads das taxas de juro de longo prazo

Em contraste com a pequena dimensdo do mercadgaciomista doméstico. a zona
euro facilitou o acesso a um vasto conjunto de tap@tades no mercado primario
nomeadamente para as entidades emitentes privadiagnalmente, o dinamismo do

mercado secundario permitiu melhorar a eficiénamatermos de risco/rendibilidade e

diversificacao.

Durante a primeira metade de 1999 as tendénciasmatoado obrigacionista foram

similares as verificadas no mercado accionistadéssdes de investimento deixaram
de ser tomadas em termos de pais/moeda e passasamt@madas em termos de
sector/industria, os investimentos diversificarampsr varios mercados europeus e a

liquidez do mercado aumentou.

3. Metodologia

Neste estudo iremos investigar o impacto da cogétrda UEM e consequente adopcao
do euro no mercado de capitais portugués. Assga &-ensaiar a hipétese de integracao
versus segmentacdo do mercado portugués relatitaraenrmercado da UEM + UK,
utilizando a metodologia adoptada por Schwartzied $36].

A valorizagdo nacional ou internacional dos actit&® importantes implicacbes na

tomada de decisdes financeiras nomeadamente neidagba de diversificacdo do risco
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(ver Wheatley [88]). Se os mercados se encontragmertados o custo do capital
dependera do pais onde o capital é obtido e ameriaso sistematico doméstico deve
ser valorizado. Se, pelo contrario, o mercado serdgra internacionalmente integrado o

custo do capital é independente do pais onde émbti

O primeiro teste empirico de segmentacdo versusgratdo foi efectuado por
Stehle [77] e pretendia testar se 0 preco dosactransaccionados hNew York Stock
Exchange desde Janeiro de 1956 até Dezembro de 1975, sidbadeterminado por
factores internacionais ou puramente nacionaisuésigo fulcral era a de saber que
modelo de valorizacdo permitia estimar de formasnpaécisa a taxa de rendibilidade
dos activos: o0 modelo que assume a inexisténclaadeiras ao fluxo de capitais ou o

gue assume a completa segmentacdo do mercado.

Um aspecto fundamental na teoria financeira can®st caracterizar as relagoes de
equilibrio entre o risco de um titulo financeira sua rendibilidade esperada. Um vasto
grupo de modelos financeiros assume que a rertdiidi esperada é funcao linear do
risco sistematico, vulgarmente designado por b&tado apresentados da seguinte

forma:
E(Fijwowlﬁi 3.1)

O CAPM internacional apresentar-se-a:

E(é) = Vo t1B° (3.2)
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em que:

R =R - R; € o excesso de rendibilidade do titujo

Re = Ro — R; € o excesso de rendibilidade do mercado global,

.= E(Fie)-yo
o CO\{éi*:éG*j
Var(RG*j

Exemplos de tais relacdes risco/rendibilidade imcilo CAPM de Sharpe [64] e Lintner
[65] e 0 CAPM de Black [72].

O modelo de Sharpe-Lintner [64, 65] correspondeaaso em queg/, € igual a zero. Por
outro lado, o modelo de Black [72] considera gue# o0Oque implica que a

rendibilidade esperada de um portfolio cujo betam® é igual a taxa de juro sem risco

mais a constantg, .

Stehle [77] argumenta que devido a existéncia delegdo entre o mercado doméstico
e 0 mercado global é inapropriado usar um modeltack®r Unico para testar quer a
integracdo quer a segmentacdo dado que a dis&dwea variavel residual ndo é
independente da variavel explicativa. Este problemaulgarmente conhecido em
econometria como “multicolinearidade” e reflectenpossibilidade de isolar o impacto
individual de cada uma das variaveis explicativesste caso o indice de mercado

domeéstico e o indice de mercado global, na varidegéndente.
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A integracdo ndo pode, pois, ser testada corrent regressao linear simples entre a
rendibilidade do tituloi e a rendibilidade do indice doméstico uma vez que
rendibilidade do indice portugués esta positivamentrelacionada com a rendibilidade
do indice EMU11+UK. Claramente, no caso de valgdpa do risco a nivel

internacional uma regresséo usando apghasoméstico sofrera de severos problemas

de especificacdo. Identificando os factores deagan da taxa de rendibilidade que
representam o risco diversificavel apenas em mescaggmentados e aqueles que
representam o risco diversificavel apenas em mescddternacionais é possivel

eliminar os problemas de ma especificacao.

Para testar a integracdo torna-se necessario isoléndice doméstico a componente
independente do indice global mediante a projedgéindice domésticd no indice

de mercado integradG

|':'20 =C,*tC é@ +\} D.G (3.3)
em que

Ve € a componente do indice doméstico que ndo écexlplipelo indice global ou
seja , a componente da rendibilidade do indice dbaréque ndo esta correlacionada
com o indice de mercado global, residuo verdadeinéenindependente.

Por construgéao,

E(v jc{v RG)o (3.4)
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Um teste de integracdo correctamente especificackr-5e-a no poder explicativo do

risco sistematicg3®® relativamente ao seu residiips . O modelo reformulado é dado

por:
E(Fi j = Yo +WB° +1.B"C (3.5)

Sob a hipotese nula de integracdo os activos daoizazlos apenas relativamente ao
indice global e, por conseguinte os factores punéendomésticos nao tém qualquer
influéncia na explicagéo da rendibilidade (iyg.= 0).

Por outro lado, o modelo de segmentacdo do mereadome que o Unico factor
relevante na valorizacdo dos activos é o risc@migtico do mercado doméstico. A

semelhanca de (3.2) ter-se-4 para o caso da seagéent
E(F%j =5, +3° (3.6)

Mais uma vez, dada a existéncia de correlacdo estriedices é necessario isolar a

componente puramente internacional expurgandoim efe R, em Rc e portanto,

E(F\;Gj:do +d, |EQD+\}G.D (3.7)

sendoB°° o risco sistematico relativo ao residvie o. entéo,
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E[F%j =5, +8/0 45,00 (38)

A segmentagcdo de acordo com o modelo acima esghifi implica J, =0

significando que o risco de mercado do residumdé global ndo € valorizado.

3.1. O problema das transacg¢des pouco frequentes

Os problemas na determinacéo e capacidade de jwedts beta tém sido largamente
estudados na literatura e encontram-se intimamesiéeionados com o periodo de
estimacdo utilizado (dia, semana, més) bem comoadiquidez de mercado. Quanto
menor for a frequéncia das transaccdes maioree ssr&nviesamentos e ineficiéncias
que afectardo o beta. Dada a pequena dimensadundgittade do mercado de capitais
portugués grande parte das acc¢les séo transacasoc@th pouca frequéncia e de forma
discreta, contrariamente ao CAPM que supde umailligtdo continua para a
rendibilidade dos titulos. Dada a impossibilidade e$tabelecer intervalos de tempo
constantes entre cada transacc¢ao surge o probt@mareétrico de erro na medicéo das
variaveis, violando as propriedades de ndo enviestme eficiéncia do estimador
cldssico dos Minimos Quadrados. O enviesamentdtagsois do facto de se fazerem
regress6es com rendibilidades descontinuas ddgstitontra rendibilidades continuas
do mercado.

Sempre que o beta é estimado a partir de uma d&niendibilidades observadas que
nao sao as verdadeiras rendibilidades surgem deowedicdo, que serdo tanto mais

significativos quanto mais iliquidas forem os titul

77



Scholes e Williams [77] desenvolveram uma metodalpgr forma a atenuar os efeitos
advenientes de transaccfes pouco frequentes, nej@lesta que sera utilizada neste
estudo. Note-se no entanto que face a deteccaolidaaridade entre os indices alguns
ajustamentos terdo que ser feitos na medida enteques que calcular para cada titulo
o B° e o B7°, para o teste de integracdo, e e o B°F, para o teste de

segmentacdo Para o calculo do beta de Scholesvdlprocede-se primeiramente a
determinacdo dos coeficientes de inclinacdo dasessfes lineares mdultiplas da
rendibilidade observada de cada titulo contra, eetsgmente, a rendibilidade

observada do indice de mercado global e do reséthuaendibilidade do indice

domeéstico (teste de integracédo) e, face a rendktié do indice de mercado doméstico e
ao do residuo da rendibilidade do indice globdatétele segmenta¢cdo), no momento

anterior, concomitante e posterior. Obter-se-aaemmente:

R, =4, +B°Rs +/3}°'GVD.GH. +ei,comj =-101 (3.1.1)
] J
e!
R, =4+ ‘iDRDHj +,r}*iG~DvG_Dt+j +ei,comj=-101 (3.1.2)
em que,

R, - rendibilidade do titula no momento;
a; - constante do modelo;
[3’? - coeficiente de inclinacao do tituléace a rendibilidade do mercado global;

RGt+j - rendibilidade do mercado global no momeript et+1;
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A

£P¢ - coeficiente de inclinagéo do titulo i face asideio da rendibilidade do indice

doméstico

VD.GH- - residuo da rendibilidade do indice de mercadoéhtico no momentbl; te
J

t+1;
BP - coeficiente de inclinacéo face a rendibilidadetlice doméstico;

Ro,. - rendibilidade do indice doméstico no momeriot et+1;
+]

A

£°P - coeficiente de inclinacéo do tituidace ao residuo da rendibilidade do indice

global,

VG'Dt+' - residuo da rendibilidade do indice de mercadbajlno momenté-1; t et+1;
J

ei - erro aleatdrio (residuo) com média zero e varéoonstante.

Posteriormente determina-se a estimativa do betacteles-Williams [77] através da
agregacao dos coeficientes de inclinacdo em cadadasregressdes lineares multiplas

anteriores, a partir da expresséao:

~=1, 50, »+l
s~ _ BTG+ G

Bi = 1+ 2pny (3.1.3)

com,

,[?i - estimativa do beta Scholes-Williams [77] patéwo i;

,3{1 - coeficiente de inclinacdo obtido da regress@eali multipla do tituld no

momentom com a rendibilidade do mercado global, residuoretadibilidade do
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mercado doméstico, rendibilidade do mercado dop@stiresiduo da rendibilidade do

mercado global no momentd,;

,@io - coeficiente de inclinacdo obtido da regress@eali multipla do tituloi no

momentat com a rendibilidade do mercado global, residuceddibilidade do mercado
doméstico, rendibilidade do mercado doméstico elwesda rendibilidade do mercado

global no momentt

,3{'1 - coeficiente de inclinacdo obtido da regress@eali multipla do tituld no

momentat com a rendibilidade do mercado global, residuceddibilidade do mercado
global, rendibilidade do mercado domeéstico e rasida rendibilidade do mercado
doméstico no momente1;

p - coeficiente de correlacdo do mercado globakedtduo do mercado domestico, do

mercado doméstico e do residuo do mercado global.

4. Dados

Para a realizacdo dos testes de integra¢cao vergaeeatacdo propostos por Schwartz e
Jorion [86] utilizou-se uma amostra de 24 titulos dmpresas portuguesas —
representativa do mercado de titulos domésticotades no mercado de cotacdes
oficiais portugués da Bolsa de Valores de Lisboa.

Para a determinacdo da rendibilidade do tituldoram utilizadas cotacdes diarias,
ajustadas e/ou corrigidas de varios efeitos tasoc@aumentos de capital, distribuicdo
de dividendos, incorporacdo de reservas e direiosubscricdo, gentilmente cedidas

pela BVL.
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A taxa instantdnea de rendibilidade diaria de cé#tldo, usada como variavel

dependente nas diversas regressoes lineares msiltipi calculada do seguinte modo:

Cotacaq
t Cotagaqt_1

A amostra abrange o periodo temporal que medeia &ameiro de 1998 e Dezembro de
1999 sendo este dividido em dois subperiodos, radei 1998 a Dezembro de 1998 e
Janeiro de 1999 a Dezembro de 1999 por forma gassivel detectar eventuais

alteracdes no mercado de capitais portugués adsscaeadopc¢do do euro.

O indice BVL Geral foi usado como indicador do com@amento do mercado
doméstico, usando-se a respectiva taxa instantdeesaendibilidade diaria, obtida

através da equacao:

(4.1)

t

o indice BVL Geral,
F indiceBVL Geral,_,

O indice EMU-11 + UK, utilizado comproxydo mercado global, foi criado mediante a
ponderacdo do indice EMU-11 e do indice UK pelpeesvo racio de capitalizagcédo de
mercado que se admite constante ao longo do tefmbos os indices foram obtidos
na Datastream Internationala qual proporciona indices para o Reino Unidam o
conjunto dos 11 paises da UEM, sendo posteriormende€o o novo indice EU-12

(EMU11+UK). Adicionalmente aos onze paises queisatara UEM: Austria, Bélgica,
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Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Luxemgo, Holanda, Portugal e Espanha
incluiu-se igualmente o Reino Unido dada a sua mépcia em termos de capitalizacdo
de mercado.

O mercado EU-12 representa o universo das opoddaglde investimento, excluindo-
se o resto do mundo do estudo, uma vez que o goeetnde € analisar a valorizacao

dos titulos nacionais face ao mercado da UEM edRdirido.

O modelo de regresséo linear classico assume sti@egia de multicolinearidade entre
0s regressores. Caso esta seja detectada osdesydaderdo vir falseados e problemas
econométricos poderdo surgir. Uma das formas decidet a existéncia de
multicolinearidade é calcular o coeficiente de elagédo entre as variaveis neste caso,

entre a rendibilidade do BVL Geral e a rendibilidatb indice EU-12.

Quadro 4.1 — Correlacédo da rendibilidade entre o indice BVL Gerae o indice EU-12
para o periodo amostral de Jan.98 a Dez.99 e para subperiodos Jan.98 a
Dez.98 e Jan.99 a Dez.99

BVL Geral EU-12

Jan.98 a Dez.99

BVL Geral 1

EU-12 0.668122575 1
Jan.98 a Dez.98

BVL Geral 1

EU-12 0.731941571 1
Jan.99 a Dez.99

BVL Geral 1

EU-12 0.524077518 1

Surpreendentemente, os resultados indicam quer@lagio decresceu no ano de 1999
contrariamente as expectativas de que a adesadvatetia conduzido a um aumento
das correlagbes. Resultados idénticos obteve RHmmg99] quando aplicou a

metodologia de Schwartz e Jorion [86] a0 mercadstraliano, concluindo que as
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correlagbes tinham diminuido no periodo pos-libeagho. Todavia, este defende,
contrariamente a Beckers [99], que ndo h& evidédeiagualquer relacdo entre a
integracéo e as correlacdes entre os mercadosRRgumathan, Faff e Brooks [99] ndo
h& necessariamente uma relacdo entre a correlag@odéerentes mercados e grau de
integracdo desses mercados. Em mercados integraglosténcia de baixas correlacdes
pode ser simplesmente o reflexo da existénciafdestitesmix industriais em cada pais

Dado que o indice BVL Geral e o indice EU-12 est@elacionados calculou-se, tal

como sugerido por Stehle [77], os residuos de gaddos indices.

Como a maioria dos titulos sédo transaccionados paunca frequéncia no mercado de
capitais portugués surge o problema da iliquideZddea irregularidade das transaccoes

colocando problemas a nivel do tratamento econauogigravados com a utilizacao

de dados diarios. Por esse motivo '™, 0B, oB e o B"F'** foram

calculados segundo a metodologia de Scholes-WHlipfi], através da aplicacdo das

equacles (3.1.1) e (3.1.2).

Todas as regressdes foram efectuadas através doamme estatisticoEViews”. Os
dados das séries afectados pelo problema da arglag@o foram detectados pela
estatistica Durbin Watson e pela estatistica Bre@mdfrey, sendo esta udltima
utilizada no caso em que ha variaveis dependertsEazhdas, e foram corrigidos pelo
método de Newey-West.

A heterocedasticidade foi detectada pela estaistie White proporcionando o

“Eviews” a obtencéo destimador consistente de White.
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Quadro 4.2—Betas Histéricos Scholes-Williams: Betas anuais/Dad diarios- 98

Betas ﬂP.EU—lZ P.EU-12 'BP EU-12P
( S-W98 S-W98 S-W98

A. Silva & Silva 0.310866 0.316087 0.307463 -0.02416
Atlantis 0.358738 0.492724 0.417930 -0.182797
BCP 1.169116 1.165735 1.192911 -0.053025
BPI-SGPS 1.434468 1.427654 1.471507 -0.047365
Banco Mello 1.002504 1.081934 1.078186 -0.100506
Brisa-Nom (Priv.) 0.406775 0.635717 0.530784 -00B64
C. S. Império 1.014079 0.688299 0.857538 0.247757
C.S. Mundial Confianca 1.122961 1.265710 1.224517 0.183333
C.S.Tranquilidade 0.696398 0.851392 0.787317 -0.186284
Cimpor 1.009487 0.853975 0.969161 0.125950
Corticeira Amorim 0.638353 1.072106 0.866359 -0.457255
EDP 0.464327 0.815401 0.646320 -0.371279
Estoril-Sol 0.123801 0.372228 0.247298 -0.251639
Jerénimo Martins 1.341143 1.290907 1.344650 -0.017378
Modelo Continente 1.117984 0.315872 1.229536 -0.269365
Portucel Industrial 0.707474 0.599183 0.675422 0.086495
Portugal Telecom 1.308564 1.134274 1.251706 0.111386
Semapa 0.890269 0.852896 0.905331 0.018304
Somague 0.502302 1.007383 0.766421 -0.527138
Sonae Imobiliaria 0.874324 0.978108 0.942240 -0.151735
Sonae Industria 0.966524 1.370928 1.189171 -0.438662
Soporcel 0.383214 0.400434 0.377433 -0.104274
Telecel 1.117831 1.374773 1.280476 -0.277888
Unicer 0.291305 0.221332 0.267759 0.066409

No ano de 1998 dos 96 betas de Scholes-Williamiscaléulados 30 foram superiores a

1 ou seja, 31%, e apenas 18 foram inferiores g pembora todos referentes ao residuo

da rendibilidade do indice EU-12.
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Quadro 4.3—Betas Histéricos Scholes-Williams: Betas anuais/Dad diarios- 99

Betas EU-12 P.EU-12 'BP EU-12P
S-W98 S-W98 S-W98 S-Wo98

A. Silva & Silva -0.235309 0.254905 0.264611 -0434
Atlantis -0.028715 0.517384 0.398217 -0.358619
BCP 0.276099 0.512088 0.543757 -0.063157
BPI-SGPS 0.967875 1.143855 1.353262 0.141709
Banco Mello 0.353496 0.827689 0.835664 -0.197320
Brisa-Nom (Priv.) 0.323823 0.849914 0.848216 -04210

C. S. Império 0.312438 0.833129 0.828633 -0.221210
C.S. Mundial Confianca 0.944361 1.695250 1.075949 0.248124
C.S.Tranquilidade 0.154753 0.595047 0.566798 -0.211904
Cimpor 0.302413 0.341337 0.413205 0.065089
Corticeira Amorim 0.477444 0.362697 0.503977 0.190782
EDP 0.275782 0.863147 0.822295 -0.291416
Estoril-Sol -0.175832 -0.056524 -0.109801 -0.125910
Jerénimo Martins 0.521229 1.371249 1.349559 -0.381010
Modelo Continente 0.393373 0.798663 0.831806 -0.129305
Portucel Industrial 0.102257 0.329289 0.312246 -0.111416
Portugal Telecom 0.755464 1.094149 1.216285 -0.024659
Semapa 0.181216 0.418884 0.421566 -0.097318
Somague 0.087039 0.670372 0.596821 -0.314594
Sonae Imobiliaria 0.482023 0.518721 0.634962 0.103966
Sonae Industria 0.669967 1.098226 1.205220 -0.05631
Soporcel 0.557894 0.418454 0.591461 0.239881
Telecel 0.668688 1.615410 1.602533 -0.424412
Unicer 0.508908 0.540436 0.659673 0.107396

Relativamente ao ano de 1999 podemos concluir e betas estimados 22 séo
menores que zero, registando-se pois um acrésdilhsuperiores a 1, representando

12.5%, e 2 sdo maiores que 1.5.

5. Resultados Empiricos

Depois de calculados os betas anuais com dadomsiigs™ ™", B,

B e
P.EU-12

B , pelo método de Scholes-Williams [77] e a rendibiid esperada para cada

empresa, segui-se a aplicagdo da metodologia des&ta/por Schwartz e Jorion [86]
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para testar a integracao/segmentacdo do mercad@pi@is portugués, mediante a
aplicacdo das equacobes (3.5) e (3.8), descritggonto 3. Estas foram aplicadas, néo
aos titulos individuais, mas a carteira compostasp@4 titulos objecto de estudo.

O teste foca-se na analise do parametro de in&wragg e do parametro de

segmentagdd, para cada um dos subperiodos considerados.

Tabela 5.1-Testes de Integracdo/Segmentacéo para o Mercado @apitais Portugués

Panel A: Teste de Integracabl{:y, = 0)

Projeccéo do Indice Portugués no indice Global
Jan.98 — D(‘,‘Z.9$?Pt =0.000267 (0.312213) + 0.899342 (11.73832), 12, R?=0.535738

Jan.99 — DeZ.QSlRPt =-0.000265 (-0.404912) + 0.520492 (8.613Rp), 12, R?=0.274657

Jan.98 — Dez.98 Jan.99 — Dez.99
Para a rendibilidade do Indice Portugués ortogandhdice Global
Yo 0.000239 (0.343805) -0.000324 (-0.682592)
A 0.000388 (0.295672) 0.000480 (0.407550)
Y, 0.000163 (0.120810) -3.97E-05 (-0.047144)
Panel B: Teste de Segmentacét, ( J, = 0)

Projeccéo do indice Global no indice Portugués
Jan.98 — Dez.98Ry, 1, = 0.000144 (0.233453) + 0.595700 (13.868R3) R’=0.535738

Jan.99 — Dez. 99, ;, = 0.000968 (1.606385) + 0.527688 (6.0068R7) R*=0.274657

Jan.98 — Dez.98 ] Jan.99 — Dez.99
Para a rendibilidade do Indice Global ortogonalratice Portugués
3y 0.000259 (0.370997) -5.16E-05 (-0.101888)
3, 0.000536(0.752376) -6.27E-05 (-0.101628)
5, 0.000200 (0.149935) 0.000675 (0.501337)

Obs: As estatisticas t encontram-se dentro de fisgén

A tabela5 fornece-nos os resultados para os testes de ipiegsggmentacdo do
mercado de capitais portugués face ao mercadaategla UEM + UK. Para a carteira

composta pelos 24 titulos considerados, a integr@eanel A) testaH,:y, = Ou

seja, os factores nacionais representativos dm rigstematico nado diversificavel
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domesticamente n&o séo valorizados e a segmer(Radel B) testdd,:J, = Gsto é,

os factores globais de risco sistematico intermadiondo sdo valorizados pelos
investidores.
A observacédo dos resultados permite-nos concl@rrgumhum dos modelos é rejeitado

em favor do outro, resultados coincidentes combtisi@s por Sthele [77].

Para Jan.98 — Dez.98 a componente da variacaoxdad&a rendibilidade que nédo é
diversificavel domesticamente (medida ppy) comanda uma taxa de rendibilidade
inferior a induzida pelas variacdes da taxa deibdithde que néo séo diversificaveis

internacionalmente ( medidas pdy).

Para Jan.99 — Dez.99 a componente da variacaoxdad&a rendibilidade que nédo é
diversificavel domesticamente ( medida pgi) comanda um prémio de risco negativo,
contrariamente as variagcdes da taxa de rendibdidade ndo s&o diversificaveis

internacionalmente ( medidas pdy).

87



6.Conclusao

O estudo acerca da integracdo/segmentacdo dos doergaveste-se de grande
importancia na medida em que condiciona fortemest®pcdes de investimento em
termos de diversificagdo do risco, factores deteamtes na rendibilidade dos activos e
custo do capital. No passado, os investidores napaupodiam diversificar a sua

carteira de investimentos investindo em activosldarentes paises europeus. Contudo,
face a crescente integracdo dos mercados europsighadamente entre 0s membros
da UEM, as informacgdes inerentes ao pais de orisractivos sdo menos relevantes
para os investidores internacionais do que asrrdgdes relativas ao sector/indlstria a
que os activos pertencem. O risco total de umaicardepende ndo s6 do numero e
risco individual dos activos que a compdem mas &mblo grau de independéncia
entre os seus riscos. Ora, admitindo que os movorsetos precos dos activos em
diferentes paises estdo escassamente ou mesmo coa@dacionados investindo

internacionalmente obter-se-& uma reducdo sigtiifcado risco via redugdo da

variabilidade da rendibilidade da carteira. Estudogiricos demonstram no entanto,
gue em mercados integrados os mercados doméstmogpodam-se de forma

semelhante e, consequentemente, os beneficiostargssl da diversificagdo sé&o

reduzidos. Por outro lado, com a eliminagéo dosrotms cambiais desapareceu o risco

de taxa de cambio e desse modo um factor de izeanteinvestimento internacional.

Muito do debate acerca dos modelos de valorizag@&oniacional dos activos centra-se

na especificagao dos factores de risco relevaAtgsande maioria deles considera dois
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grandes grupos de variaveis de risco: o risco deade e o risco de moeda. Com o
aparecimento do euro o numero de factores de dsanoeda reduziu-se e os modelos
simplificaram-se consideravelmente.

A UEM, com a adopcdo da moeda Unica, conduziu derag@o do processo de
integracdo e convergéncia dos movimentos dos mesadel capitais dos seus membros.
Neste cenério os factores globais assumem um papebnderante relativamente aos
factores nacionais na explicacdo da rendibilidameattivos. O célculo e compreensao
da volatilidade sdo, sem duavida, importantes naradehacéo do custo do capital e na
avaliacdo das decisdes de investimento. Em mercadpsentados 0s prémios de risco
estdo directamente relacionados com a volatiliddderendibilidade do mercado
particular, influenciada por factores locais, e m@rcados integrados a volatilidade é
fortemente influenciada por factores globais. Qoantis elevada for a volatilidade

mais elevado sera o custo do capital.

Este estudo pretendeu concluir acerca da integragasegmentacdo do mercado de
capitais portugués seguindo a metodologia desernlopor Schwartz e Jorion [86]. Os
resultados empiricos obtidos ndo permitem rejeitan a hipotese da integracdo nem a
hipotese da segmentacéo relativa ao mercado da €Rdino Unido.

O desenvolvimento do modelo por forma a concluieree da integracdo ou
segmentacdo do mercado de capitais portugués @wdsecontinuando-se por essa

razao, a analisar a sua formulagéo e explicitacao.
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Quadro 1 — Metodologia Scholes-Williams [77]
Ano: 1998

= 0.147996209

P RM

EU-12
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios
Titulo R? pjust  EfMO Ne Est. F D-w a [EV12 EU-12
J Padrdo Observ. W
ASilva & Silva ~ gEU-12 -0.007110 0.022286 211 0.258748 1.599743 -0.000687 -0.019400
-1
(-0.228129)
,BOELHZ 0.094643 0.021288 212 12.02856 1.547898 -0.000773.370821 0.310866
(5.155014)
+ElU-12 -0.008007 0.022417 211 0.165937 1.612223 -0.000668 0.051459
(0.510341)
Atlantis ,giU-lZ -0.000004 0.030019 190 0.999594 2.493521 -0.000127 0.181901
(0.994383)
ﬁOEU-lZ 0.102500 0.028518 191 11.84958 2.463714 -0.000544.410807 0.358738
(3.148828)
+EIU-12 -0.005580 0.030086 190 0.475628 2.392157 -0.000335 -0.127786
(-1.117953)
BCP ,giU-lZ 0.031823 0.022799 238 4.894943 1.728996 0.001577 247046
(2.276173)
ﬁOEU-lZ 0.638119 0.013912 239 210.8373 1.551951 0.001072 036192 1.169116
(12.84808)
+ElU-12 0.056322 0.022511 238 8.072445 1.794375 0.001629 231028
(1.946758)
BPI - SGPS lg_ElU-12 0.098376 0.024512 232 13.60224 1.737419 0.000596 4438665
(3.818093)
,BOELHZ 0.654973 0.015172 233 221.2059 1.572458 0.000223 156101 1.434468
(13.12645)
+ElU-12 0.056979 0.025138 232 7.978668 1.583176 0.000874 258794
(1.581121)
Banco Mello ,giU-lZ 0.056357 0.025055 228 7.778552 1.945534  9.51E-05 285087
(2.4339720)
ﬁOEU-lZ 0.387093 0.020176 229 72.99897 1.838728 -0.000179.803055 1.002504
(7.405699)
+EIU-12 0.014963 0.025622 228 2.724156 1.750111 0.000327 210095
(1.477928)
Brisa-Nom (Priv.) BEY12 -0.004379 0.015928 228 0.505131 1.859673 0.001693 -0.013331
-1
(-0.174949)
ﬁOEU-lZ 0.350959 0.012889 229 62.64381 1.840130 0.001464 501241 0.406775
(8.129831)
+ElU-12 0.044492 0.015673 228 6.284944 1.991058 0.001808 039067
(0.416481)
C.S.Império lg_ElU-12 -0.007486 0.031681 232 0.141811 1.793711 0.000178 0.042861
(0.288886)
,BOELHZ 0.332121 0.025792 233 58.68425 1.704085 -0.000413.086824 1.014079
(7.425981)
+ElU-12 0.000182 0.031600 232 1.021017 1.878671 0.000311 184854
(1.133021)
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C.S. Mundial pEV12 0.041765 0.026807 244 6.295588 0.931978 0.001636 283081
Confianca (2.215769)
V2 0.498939 0.019373 245 122.4834 1.762429 0.001179 112035 1.22961
(12.04406)
EU-12 0.017585 0.027166 244 3.174855 1.810564 0.001949 060033
(0.463061)
C.S. Tranquilidade pEV2 0.043918 0.027983 237 6.420329 1.859287 0.000741 280800
(2.120227)
ﬁOEU-lZ 0.171303 0.025998 238 25.49554 1.730927  0.000500 600848 0.696398
(4.520295)
+ElU-12 -0.007964 0.028640 237 0.067664 1.670930 0.000746 0.021379
(0.1258795)
Cimpor ﬁiU-lZ 0.060492 0.020518 239 8.661980 1.858248 0.000163 369864
(3.844744)
ﬁOEU-lZ 0.505979 0.014865 240 123.3927 1.584790 -9.92E-05.861@61 1.009487
(12.30722)
+ElU-12 0.015765 0.020991 239 2.906090 1.618192 0.000365 077863
(0.695356)
Corticeira Amorim pEV12 0.005349 0.028559 234 1.626522 1.869868 0.000405 192800
(0.0957466)
V2 0.260300 0.024576 235 42.17229 1.837517 0.000105 601833 0.638353
(4.269994)
EU-12 0.014531 0.028422 234 2.717800 1.911455 0.000549 033867
(0.189218)
EDP pEV2 0.007474 0.019279 239 1.896094 1.978101 0.000279.175834
(-0.413652)
V2 0.520235 0.013599 240 130.5803 1.871202 -9.86E-05.720020 0.464327
(9.839044)
+ElU-12 0.025737 0.019416 239 4.143635 2.288752 0.000386 056078
(0.619852)
Estoril Sol ﬁiU-lZ -0.009524 0.047782 200 0.061347 2.544778 0.002369  -0.046175
(-0.242756)
ﬁOEU-lZ 0.005762 0.047308 201 1.579533 2.549779 0.002313 093635 0.123801
(0.412305)
+ElU-12 -0.008639 0.047473 200 0.147750 2.569762 0.001936 0.113113
(0.526299)
Jerénimo Martins pEV2 0.113965 0.023997 242 16.49914 1.908411 0.001538 487815
(3.062364)
V2 0.609638 0.015906 243 189.9688 1.713944 0.001160 38860 1.341143
(9.272265)
EU-12 0.013084 0.025329 242 2.597512 1.608353 0.001806 111836
(0.768807)
Modelo Continentelg_ElU—12 0.022238 0.028033 235 3.661055 1.798206 0.000899 179083
(0.961541)
V2 0.487966 0.020309 236 112.9770 1.732036  0.000449 059223 1.117984
(13.62039)
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U2 0030677 0.028002 235 4702848 1.846860  0.001044 210893
(1.175251)
Portucel Industrial gEU-12 -0.001498 0.023928 230  0.828732 1.760942 -0.000227  0.145984
-1
(1.291724)
BEU2 0281981 0.020228 231  46.16292 1.650296 -0.000571696840 0.707474
(5.404886)
EU-2 0004219 0.023859 230 1485161 1.793631 -5.56E-05.074057
(0.652837)
Portugal Telecom gEU-12 0.035400 0.025071 241  5.403868 1.792385 -0.000767.382867
-1
(2.508389)
BEU1Z 0624430 0015621 242 2013453 1738627 -0.001250.198634 1.308564
(13.30453)
EU-12 0057647 0.024785 241 8340772 1882812 -0.000453114888
(0.767460)
Semapa pEUIZ 0021415 0022118 232  3.527591 1.973123 -0.001431250084
(1.889668)
BEV2 0538321 0.015169 233  136.2569 1.804415 -0.001734765090 0.890269
(10.97239)
EU-2 0004871 0.022290 232 1565402 1.902020 -0.001358138808
(0.993078)
Somague  pEUi2 -0.005773 0.031374 229  0.345653 2.128618 -0.002714 -0.118279
(-0.669752)
BEUZ 0262256 0026811 230 4170281 2200613 -0.003362805@86 0.502302
(6.263281)
U2 0024397 0.030869 229  3.850782 2.346616 -0.002656.036027
(-0.200502)
Sonae Imobilidria gEU-12 0.003243 0.026143 238  1.385541 2.005681 0.001398 194016
(1.190041
BEU12 0493874 0018604 239  117.1192 1.846865 0.000942 968789  0.874324
(8.401339)
EU-12 0006854 0.026097 238 1.817810 1992676  0.001687.030088
(-0.168486)
Sonae Inddstria  gEU-1z 0.001093 0.029449 240  0.869471 1.914466 0.000981 001631
(0.008940)
BEV12 0592852 0.018746 241 1757331 1701347  0.000248 152801 0.966524
(11.78779)
EU-2 0016426 0.029167 240  2.995674 2.080146  0.001061 098076
(0.576112)
Soporcel BEUZ -0.000500 0.024798 187  0.953516 1794404 -0.000439 0.173614
(1.374872)
BEUZ 0056952 0.024319 188  6.646626 1790136 -0.000207.241646 0.383214
(1.952966)
EU-2 0002641 0.024882 187  1.246222 1.838473  -0.000282081082
(0.638610)
Telecel pEU1Z 0.030933 0032013 238  4.782621 1.784646 0.001983.038020
(-0.261868)
BEU12 0436072 0024611 239  93.01988 1655037  0.001440 199525  1.11783]
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(9.739431)

U2 0015438 0.032586 238 2.858122 1.805641  0.002120 288096
(1.486583)
Unicer pEUZ -0.007330 0016342 222  0.195917 1.886276 0.001939 -0.007714
(-0.082951)
BEU2 0132199 0015178 223  17.90954 1.870778 0.001816280845 0.291305
(3.960564)
EU-12 -0.000069 0.016329 222 0992366 1.964922 0.001968 0.104698
(1.370023)
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Quadro 2 — Metodologia Scholes-Williams [77]
Ano: 1998

PRM = 0.253009587

P.EU-12
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios
Titulo R? Ajust Erro~ Ne Est. F D-wW o [PEV12 Q@U-ﬂ
Padrdo Observ.
A.Silva & Silva ,gfl’-EU-lZ -0.007110 0.022286 211 0.258748 1.599743 -0.000687 0.082552
(0.871214)
ﬁOP-EU-lZ 0.094643 0.021288 212 12.02856 1.547898 -0.000773.357@89 0.316087
(3.740721)
+P1-EU-12 -0.008007 0.022417 211 0.165937 1.612223 -0.000668 0.035692
(0.302115)
Atlantis _'Z-EU-12 -0.000004 0.030019 190 0.999594 2.493521 -0.000127 0.096218
(0.606980)
,BOP'EU‘12 0.102500 0.028518 191 11.84958 2.463714 -0.000544.584006 0.492724
(3.434048)
+P1-EU-12 -0.005580 0.030086 190 0.475628 2.392157 -0.000335 0.061828
(0.489000)
BCP ,gfl’-EU-lZ 0.031823 0.022799 238 4.894943 1.728996 0.001577 276887
(1.740305)
ﬁOP-EU-lZ 0.638119 0.013912 239 210.8373 1.551951 0.001072 042131 1.165735
(9.444041)
+P1-EU-12 0.056322 0.022511 238 8.072445 1.794375 0.001629 436802
(2.749854)
BPI - SGPS ,gfl’-EU-lZ 0.098376 0.024512 232 13.60224 1.737419 0.000596 4960844
(2.518061)
ﬁOP-EU-lZ 0.654973 0.015172 233 221.2059 1.572458 0.000223 173358 1.427654
(11.16389)
+P1-EU-12 0.056979 0.025138 232 7.978668 1.583176 0.000874 480072
(2.401425)
Banco Mello ,gfl’-EU-lZ 0.056357 0.025055 228 7.778552 1.945534  9.51E-05 435688
(3.097002)
,BOP'EU‘12 0.387093 0.020176 229 72.99897 1.838728 -0.000179970481) 1.081934
(6.825657)
+P1-EU-12 0.014963 0.025622 228 2.724156 1.750111 0.000327 223845
(1.145861)
Brisa-Nom _'Z-EU-12 -0.004379 0.015928 228 0.505131 1.859673 0.001693 0.088899
(Priv.) (0.989936)
,BOP'EU‘12 0.350959 0.012889 229 62.64381 1.840130 0.001464 558838 0.635717
(7.693729)
+P1-EU-12 0.044492 0.015673 228 6.284944 1.991058 0.001808 310065
(2.541093)
C.S.Império ,gfl’-EU-lZ -0.007486 0.031681 232 0.141811 1.793711 0.000178 0.076516
(0.447078)
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pPEV2 0.332121 0.025792 233 58.68425 1.704085 -0.000413839814 0.688299
(0.989936)
hEU12 0.000182 0.031600 232 1.021017 1.878671 0.000311 120861
(0.533967)
C.S. Mundial PEU12 0.041765 0.026807 244 6.295588 0.931978 0.001636 422809
Confianca (2.769011)
pPEV2 0.498939 0.019373 245 122.4834 1.762429 0.001179 100641 1.265710
(9.995366)
+P1-EU-12 0.017585 0.027166 244 3.174855 1.810564 0.001949 383@33
(2.478730)
C.S. ,gfl’-EU-lZ 0.043918 0.027983 237 6.420329 1.859287 0.000741 459881
Tranquilidade (2.886387)
ﬂOP-EU-lZ 0.171303 0.025998 238 25.49554 1.730927 0.000500 768872 0.851392
(4.835813)
+P1-EU-12 -0.007964 0.028640 237 0.067664 1.670930 0.000746 0.054260
(0.324528)
Cimpor PEU12 0.060492 0.020518 239 8.661980 1.858248 0.000163 187040
(1.589983)
pPEV2 0.505979 0.014865 240 123.3927 1.584790 -9.92E-05.824005 0.853975
(7.393609)
hEU12 0.015765 0.020991 239 2.906090 1.618192 0.000365 274058
(1.675509)
Corticeira PEU12 0.005349 0.028559 234 1.626522 1.869868 0.000405 180832
Amorim (0.634373)
pPEV2 0.260300 0.024576 235 42.17229 1.837517 0.000105 059867 1.072106
(5.965241)
hEU12 0.014531 0.028422 234 2.717800 1.911455 0.000549 374813
(1.619348)
EDP ,gfl’-EU-lZ 0.007474 0.019279 239 1.896094 1.978101 0.000279 031898
(0.208773)
ﬂOP-EU-lZ 0.520235 0.013599 240 130.5803 1.871202 -9.86E-05.888883 0.815401
(8.967136)
+P1-EU-12 0.025737 0.019416 239 4.143635 2.288752  0.000386 307R229
(2.430532)
Estoril Sol ,gfl’-EU-lZ -0.009524 0.047782 200 0.061347 2.544778 0.002369 0.073152
(0.406689)
pPEV2 0.005762 0.047308 201 1.579533 2.549779 0.002313 446811 0.372228
(2.115317)
hEU12 -0.008639 0.047473 200 0.147750 2.569762 0.001936 0.040620
(0.232994)
Jerénimo PEU12 0.113965 0.023997 242 16.49914 1.908411 0.001538 523819
Martins (2.757824)
pPEV2 0.609638 0.015906 243 189.9688 1.713944  0.001160 117390 1.290907
(10.04196)
hEU12 0.013084 0.025329 242 2.597512 1.608353 0.001806 303Q22
(1.310898)
Modelo ,gfl’-EU-lZ 0.022238 0.028033 235 3.661055 1.798206 0.000899 373651
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Continente (0.756704)
,BOP'EU‘12 0.487966 0.020309 236 1129770 1.732036 0.000449 188110 0.315872
(6.396144)
+P1-EU-12 0.030677 0.028002 235 4.702848 1.846860 0.001044 419067
(1.540083)
Portucel _lz-EU-12 -0.001498 0.023928 230 0.828732 1.760942 -0.000227  0.010017
Industrial (0.079665)
,BOP-EU-12 0.281981 0.020228 231 46.16292 1.650296 -0.000571686008 0.599183
(6.221396)
+P1-EU-12 0.004219 0.023859 230 1.485161 1.793631 -5.56E-05.205656
(1.597451)
Portugal ,gfl’-EU-lZ 0.035400 0.025071 241 5.403868 1.792385 -0.000767.112896
Telecom (0.589645)
ﬁOP-EU-lZ 0.624430 0.015621 242 201.3453 1.738627 -0.001250.0471I53 1.134274
(11.55610)
+P1-EU-12 0.057647 0.024785 241 8.340772 1.882812 -0.000453548090
(3.187929)
Semapa _lz-EU-12 0.021415 0.022118 232 3.527591 1.973123 -0.001431120085
(0.775179)
,BOP-EU-12 0.538321 0.015169 233 136.2569 1.804415 -0.001734.022923 0.852896
(12.33371)
+P1-EU-12 0.004871 0.022290 232 1.565402 1.902020 -0.0013581400@70
(0.778043)
Somague _lz-EU-12 -0.005773 0.031374 229 0.345653 2.128618 -0.002714  0.047656
(0.207040)
,BOP-EU-12 0.262256 0.026811 230 41.70281 2.200613 -0.003362992016 1.007383
(6.646572)
+P1-EU-12 0.024397 0.030869 229 3.850782 2.346616 -0.002655.476666
(2.331388)
Sonae fl’-EU-lZ 0.003243 0.026143 238 1.385541 2.005681 0.001398 084080
Imobiliaria (0.410174)
ﬁOP-EU-lZ 0.493874 0.018604 239 117.1192 1.846865 0.000942 112607 0.978108
(7.099774)
+P1-EU-12 0.006854 0.026097 238 1.817810 1.992676 0.001687 275862
(1.226298)
Sonae Industria ,gfl’-EU-lZ 0.001093 0.029449 240 0.869471 1.914466  0.000981 221@89
(0.845426)
,BOP-EU-12 0.592852 0.018746 241 175.7331 1.701347 0.000248 451834 1.370928
(8.633319)
+P1-EU-12 0.016426 0.029167 240 2.995674 2.080146 0.001061 391021
(1.472526)
Soporcel _lz-EU-12 -0.000500 0.024798 187 0.953516 1.794404 -0.000439 -0.017976
(-0.129421)
,BOP-EU-12 0.056952 0.024319 188 6.646626 1.790136 -0.000207.419880 0.400434
(3.078827)
+P1-EU-12 0.002641 0.024882 187 1.246222 1.838473 -0.000282201657
(1.445837)
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Telecel PEUIZ 0030933 0032013 238 4782621 1.784646  0.001983 566080
(1.890705)
BPEU12 0436072 0024611 239  93.01988 1.655037 0.001440 230665 1.374773
(6.731725)
PEU12 0015438 0032586 238 2858122 1.805641  0.002120 273690
(1.015503)
Unicer pPEUIZ 0007330 0016342 222 0195017 1.886276 0.001939  -0.053064
(-0.466018)
BPEU12 0132199 0015178 223  17.90954 1.870778 0.001816 357064 0.221332
(4.486984)
PEU-12 0000069 0.016329 222  0.992366 1.964922 0.001968  0.028630
(0.333355)
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Quadro 3 — Metodologia Scholes-Williams [77]

Ano: 1998

PRM, = 0.217586462
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios

Titulo R? Ajust _Ermo Ne Est. F D-w a Vil BE.,
Padrdo Observ.
A.Silva & Silva ,gfi -0.007110 0.022286 211 0.258748 1.599743 -0.000727 0.025581
(0.390446)
ﬁOP 0.094643 0.021288 212 12.02856 1.547898 -0.000859.370868 0.307463
(5.716625)
+P1 -0.008007 0.022417 211 0.165937 1.612223 -0.000674 0.045213
(0.586685)
Atlantis ,gfi -0.000004 0.030019 190 0.999594 2.493521 -0.000135 0.146963
(1.114364)
ﬁOP 0.102500 0.028518 191 11.84958 2.463714 -0.000747.497601 0.417930
(4.973943)
fl -0.005580 0.030086 190 0.475628 2.392157 -0.000393 -0.044762
(-0.556090)
BCP _F; 0.031823 0.022799 238 4.894943 1.728996 0.001501 274822
(2.706657)
,BOP 0.638119 0.013912 239 210.8373 1.551951 0.000800 099338 1.192911
(14.80160)
fl 0.056322 0.022511 238 8.072445 1.794375 0.001487 337873
(4.117116)
BPI - SGPS ,gfi 0.098376 0.024512 232 13.60224 1.737419 0.001652 034029
(0.553711)
ﬁOP 0.654973 0.015172 233 221.2059 1.572458 -9.66E-05.236677 1.471507
(14.92471)
+P1 0.056979 0.025138 232 7.978668 1.583176 0.000710 379049
(3.232848)
Banco Mello ,gfi 0.056357 0.025055 228 7.778552 1.945534 -3.89E-05.376955
(3.902807)
ﬁOP 0.387093 0.020176 229 72.99897 1.838728 -0.000447.939014 1.078186
(7.976677)
fl 0.014963 0.025622 228 2.724156 1.750111 0.000270 231815
(2.158106)
Brisa-Nom (Priv.) _F; -0.004379 0.015928 228 0.505131 1.859673 0.001652 0.034129
(0.553711)
,BOP 0.350959 0.012889 229 62.64381 1.840130 0.001322 558095 0.530784
(11.19319)
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B 0.044492 0.015673 228 6.284944 1.991058 0.001683 169043
(1.863735)
C.S.Império i -0.007486 0.031681 232 0.141811 1.793711 0.000154 0.059737
(0.515689)
I 0.332121 0.025792 233 58.68425 1.704085 -0.000575.009%36 0.857538
(7.387715)
P 0.000182 0.031600 232 1.021017 1.878671 0.000292 161042
(1.517856)
C.S. Mundial ,gfi 0.041765 0.026807 244 6.295588 0.931978 0.001507365091
Confianca (3.512419)
ﬁOP 0.498939 0.019373 245 122.4834 1.762429 0.000897176411 1.224517
(15.62298)
+P1 0.017585 0.027166 244 3.174855 1.810564 0.001803214091
(2.027708)
C.S. Tranquilidade P  0.043918  0.027983 237 6.420329 1.859287 0.000595379082
-1
(3.517474)
I 0.171303 0.025998 238 25.49554 1.730927 0.000275713015 0.787317
(6.158395)
P -0.007964 0.028640 237 0.067664 1.670930 0.000727 0.037739
(0.360974)
Cimpor i 0.060492 0.020518 239 8.661980 1.858248 0.000137311665
(3.904239)
I 0.505979 0.014865 240 123.3927 1.584790 -0.0003D6905338 0.969161
(13.00999)
P 0.015765 0.020991 239 2.906090 1.618192 0.000264173010
(2.154570)
Corticeira Amorim ~ g°  0.005349  0.028559 234 1.626522 1.869868 0.000359198804
-1
(0.885132)
ﬁOP 0.260300 0.024576 235 42.17229 1.837517 -0.000206350928 0.866359
(8.416003)
+P1 0.014531 0.028422 234 2.717800 1.911455 0.000398193043
(1.301889)
EDP ,gfi 0.007474  0.019279 239 1.896094 1.978101 0.000240089204
(-0.855537)
ﬁOP 0.520235 0.013599 240 130.5803 1.871202 -0.000353840235 0.646320
(12.73469)
P 0.025737 0.019416 239 4143635 2.288752 0.000270176850
(2.518409)
Estoril Sol i -0.009524 0.047782 200 0.061347 2.544778 0.002326 0.006087
(0.046553)
o 0.005762  0.047308 201 1.579533 2.549779 0.002113262800 0.247298
(1.531631)
P -0.008639 0.047473 200 0.147750 2.569762 0.001936 0.086529
(0.578533)
Jerénimo Martins ,gfi 0.113965 0.023997 242 16.49914 1.908411 0.001400531612
(3.632969)
ﬁOP 0.609638 0.015906 243 189.9688 1.713944 0.000879193I00 1.34465(

110




(11.70218)

P 0013084 0025329 242 2597512 1.608353 0.001702204893
(1.894209)
Modelo Continente g7  0.022238  0.028033 235  3.661055 1.798206 0.000774277007
(2.124465)
g° 0487966 0020309 236 1129770 1732036 0.000125170834 1.229536
(10.12645)
P 0030677 0028002 235  4.702848 1.846860 0.000904316656
(1.808827)
Portucel Industrial g7 -0.001498 0.023928 230  0.828732 1.760942 -0.000200.087852
(0.840624)
g7 0281981 0020228 231  46.16292 1650296 -0.000782737100 0.675422
(7.768333)
P 0004219 0023859 230 1485161 1793631 0.000132144895
(1.585939)
Portugal Telecom g°  0.035400 0.025071 241  5.403868 1.792385 -0.000752275365
-1
(2.631163)
g7 0624430 0015621 242 2013453 1738627 -0.001492193806 1.251706
(17.71429)
P 0057647 0024785 241 8340772 1.882812 -0.000662327243
(3.625467)
Semapa P 0021415 0022118 232  3.527591 1973123 -0.001486206410
(1.604794)
g7 0538321 0015169 233  136.2569 1.804415 -0.002058943456 0.905331
(16.4564)
P 0004871 0022290 232 1565402 1.902020 -0.001388149441
(1.856191)
Somague P -0.005773 0031374 229  0.345653 2128618 -0.002754.045949
(-0.144738)
g7 0262256 0026811 230 4170281 2200613 -0.00366939944 0.766421
(9.119520)
P 0.024397 0030869 229 3850782 2.346616 -0.00286%205952
(4.525796)
Sonae Imobiliaia g7 0.003243  0.026143 238  1.385541 2005681 0.001394153022
(1.043513)
g7 0493874 0018604 239  117.1192 1846865 0.000636087295 0.942240
(11.03313)
P 0.006854 0.026097 238 1817810 1.992676 0.001568111660
(0.852665)
Sonae Inddstia g7 0.001093 0.029449 240  0.869471 1914466 0.000891103038
(0.522894)
g7 0592852 0018746 241 1757331 1701347 -0.000173362907 1.189171
(12.45277)
P 0016426 0029167 240  2.995674 2.080146 0.000917240022
(1.676320)
Soporcel P -0.000500 0024798 187  0.953516 1.794404 -0.000388.086913
(0.935091)
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g7 0056952 0024319 188  6.646626 1790136 -0.000359320069 0.377433
(3.511507)
P 0002641 0024882 187 1246222 1.838473 -0.000364134700
(1.438969)
Telecel P 0030933 0032013 238 4782621 1.784646 0.001752235026
(1.332285)
g° 0436072 0024611 239  93.01988 1655037 0.001145300139 1.280476
(9.638096)
P 0015438 0032586 238  2.858122 1.805641 0.002058302839
(2.159026)
Unicer p7 0007330 0016342 222 0195917 1886276 0.001964 -0.031706
(-0.330093)
g 0132199 0015178 223  17.90954 1870778 0.001695342825 0.267759
(5.978433)
P -0.000069 0.016329 222  0.992366 1.964922 0.001974 0.073662

+1

(1.191195)
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Quadro 4 — Metodologia Scholes-Williams [77]

Ano: 1998
PRM_,_,, = 0.183525867
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios
Titulo R?2 Aiust Erro N° Est. F D-W o [EV12P Eu-12pP
J Padrdo Observ. sw
A.Silva & Silva _ElU-le’ -0.007110 0.022286 211 0.258748 1.599743 -0.000727 -0.099832
(-0.812142)
IBOEU-le’ 0.094643 0.021288 212 12.02856 1.547898 -0.000859.022019 -0.044674
(0.210666)
+ElU-12P -0.008007 0.022417 211 0.165937 1.612223 -0.000674 0.016683
(0.107936)
Atlantis FIU-12F’ -0.000004 0.030019 190 0.999594 2.493521 -0.000135 0.089196
(0.393329)
ﬁOEU-12F’ 0.102500 0.028518 191 11.84958 2.463714 -0.000740.151876 -0.182797
(-0.685143)
+51U-12F’ -0.005580 0.030086 190 0.475628 2.392157 -0.000393 -0.187356
(-1.052234)
BCP FIU-12F’ 0.031823 0.022799 238 4.894943 1.728996 0.001501.002063
(-0.016002)
ﬁOEU-12F’ 0.638119 0.013912 239 210.8373 1.551951 0.000800 093023 -0.053025
(0.782350)
+ElU-12P 0.056322 0.022511 238 8.072445 1.794375 0.001487 .163@80
(-0.757647)
BPI - SGPS _ElU-le’ 0.098376 0.024512 232 13.60224 1.737419 0.001652.093091
(-0.839388)
IBOEU-le’ 0.654973 0.015172 233 221.2059 1.572458 -9.66E-05.106024 -0.047365
(1.010744)
+ElU-12P 0.056979 0.025138 232 7.978668 1.583176 0.000710.176813
(-0.631394)
Banco Mello FIU-12F’ 0.056357 0.025055 228 7.778552 1.945534 -3.89E-09.097981
(-0.574001)
ﬁOEU-12F’ 0.387093 0.020176 229 72.99897 1.838728 -0.0004410.052416 -0.100506
(-0.489796)
+51U-12F’ 0.014963 0.025622 228 2.724156 1.750111 0.000270 013819
(0.053083)
Brisa-Nom FIU-12F’ -0.004379 0.015928 228 0.505131 1.859673 0.001652 -0.093191
(Priv.) (-0.839388)
ﬁOEU-12F’ 0.350959 0.012889 229 62.64381 1.840130 0.001322.000@814 -0.244066
(-0.004614)
+ElU-12P 0.044492 0.015673 228 6.284944 1.991058 0.001683.239A@70
(-1.965194)
C.S.Império _ElU-le’ -0.007486 0.031681 232 0.141811 1.793711 0.000154 -0.029207
(-0.133242)
IBOEU-le’ 0.332121 0.025792 233 58.68425 1.704085 -0.000575.296803 0.247757
(1.570210)
+ElU-12P 0.000182 0.031600 232 1.021017 1.878671 0.000292 070813
(0.222540)
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C.S. Mundial EU-12P 0.041765 0.026807 244 6.295588 0.931978 0.001507 .094644
Confianca (-0.505954)
pEV12P 0.498939 0.019373 245 122.4834 1.762429 0.000897 127832 -0.183333
(0.943066)
EU-12P 0.017585 0.027166 244 3.174855 1.810564 0.001803.282032
(-1.493097)
C.S. EU-12P 0.043918 0.027983 237 6.420329 1.859287 0.000595.133976
Tranquilidade (-0.685985)
ﬁOEU-12F’ 0.171303 0.025998 238 25.49554 1.730927 0.000275.092627 -0.186284
(-0.512970)
+51U-12F’ -0.007964 0.028640 237 0.067664 1.670930 0.000727  -0.027565
(-0.128910)
Cimpor FIU-12F’ 0.060492 0.020518 239 8.661980 1.858248 0.000137 204092
(1.440455)
ﬁOEU-12F’ 0.505979 0.014865 240 123.3927 1.584790 -0.000316.133801 0.125950
(1.151470)
+51U-12F’ 0.015765 0.020991 239 2.906090 1.618192 0.000264 .165613
(-0.777366)
Corticeira EU-12P 0.005349 0.028559 234 1.626522 1.869868 0.000359 030858
Amorim (0.141879)
pEU12P 0.260300 0.024576 235 42.17229 1.837517 -0.000246.350995 -0.457255
(-1.468481)
EU-12P 0.014531 0.028422 234 2.717800 1.911455 0.000398.303001
(-1.102820)
EDP EU-12P 0.007474 0.019279 239 1.896094 1.978101 0.000240 0411
(-1.123194)
pEU12P 0.520235 0.013599 240 130.5803 1.871202 -0.000358.081997 -0.371279
(-0.741654)
+51U-12F’ 0.025737 0.019416 239 4.143635 2.288752 0.000270.220262
(-1.355619)
Estoril Sol FIU-12F’ -0.009524 0.047782 200 0.061347 2.544778 0.002326  -0.111914
(-0.418911)
ﬁOEU-12F’ 0.005762 0.047308 201 1579533 2.549779 0.002113.307899 -0.251639
(-1.066405)
+51U-12F’ -0.008639 0.047473 200 0.147750 2.569762 0.001936 0.076609
(0.283579)
Jerénimo EU-12P 0.113965 0.023997 242 16.49914 1.908411 0.001400 013891
Martins (0.067680)
BEU12P 0.609638 0.015906 243 189.9688 1.713944  0.000879 12657 -0.017378
(0.956482)
EU-12P 0.013084 0.025329 242 2.597512 1.608353 0.001702.163349
(-0.550533)
Modelo EU-12P 0.022238 0.028033 235 3.661055 1.798206 0.000774.163081
Continente (0.549076
pEU2P 0.487966 0.020309 236 112.9770 1.732036 0.000125.030Q45 -0.269365
(-0.206149)
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EU-12P 0.030677 0.028002 235 4.702848 1.846860 0.000904 .173054
(-0.609944)
Portucel EU-12P -0.001498 0.023928 230 0.828732 1.760942 -0.000201  0.137115
Industrial (1.080915)
pEV12P 0.281981 0.020228 231 46.16292 1.650296 -0.000732088@71 0.086495
(0.570874)
EU-12P 0.004219 0.023859 230 1.485161 1.793631 0.000132.107918
(-0.671897)
Portugal FIU-12F’ 0.035400 0.025071 241 5.403868 1.792385 -0.000752280079
Telecom (1.064427)
ﬁOEU-12P 0.624430 0.015621 242 201.3453 1.738627 -0.001492251635 0.111389
(2.054768)
flu-12F’ 0.057647 0.024785 241 8.340772 1.882812 -0.00066P.380497
(-1.475716)
Semapa FIU-12F’ 0.021415 0.022118 232 3.527591 1.973123 -0.001445144037
(0.984957)
pEU2P 0.538321 0.015169 233 136.2569 1.804415 -0.002058.133770 0.018304
(-1.326098)
EU-12P 0.004871 0.022290 232 1.565402 1.902020 -0.001398.014894
(0.055590)
Somague EU-12P -0.005773 0.031374 229 0.345653 2.128618 -0.002754 -0.161311
(-0.891589)
pEV2P 0.262256 0.026811 230 41.70281 2.200613 -0.003660.091287 -0.527138
(-0.489866)
EU-12P 0.024397 0.030869 229 3.850782 2.346616 -0.002869.466352
(-1.724636)
Sonae FIU-12F’ 0.003243 0.026143 238 1.385541 2.005681 0.001394 117008
Imobiliaria (0.513219)
ﬁOEU-12P 0.493874 0.018604 239 117.1192 1.846865 0.000636.043874 -0.151735
(-0.234009)
flu-12F’ 0.006854 0.026097 238 1.817810 1.992676 0.001568.280682
(-0.937422)
Sonae Industria FIU-12F’ 0.001093 0.029449 240 0.869471 1.914466 0.000891.197Q296
(-0.997300)
ﬁOEU-12P 0.592852 0.018746 241 175.7331 1.701347 -0.000178.148622 -0.438662
(-0.953558)
EU-12P 0.016426 0.029167 240 2.995674 2.080146 0.000917 .252362
(-0.790057)
Soporcel EU-12P -0.000500 0.024798 187 0.953516 1.794404 -0.000388  0.191763
(1.016194)
pEV12P 0.056952 0.024319 188 6.646626 1.790136 -0.000359.181566 -0.104274
(-0.981107)
EU-12P 0.002641 0.024882 187 1.246222 1.838473 -0.000368.122413
(-0.646290)
Telecel FIU-12F’ 0.030933 0.032013 238 4782621 1.784646 0.001752.538635
(-0.914440)
ﬁOEU-12P 0.436072 0.024611 239 93.01988 1.655037 0.001145 113039 -0.27788
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(0.729618)

EU-2P 0015438 0.032586 238 2858122 1.805641  0.002058 046892
(0.131543)
Unicer EU-12P-0,007330 0.016342 222  0.195917 1.886276 0.001964  0.037967
(0.395098)
BEU1ZP 0132199 0015178 223  17.90954 1.870778 0.001695.027846 0.066409
(-0.278253)
EU-12P 0000069 0.016329 222  0.992366 1.964922 0.001974  0.080052
(0.754243)
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Quadro 5 — Metodologia Scholes-Williams [77]

Ano: 1999
PRM_,_,, = 0.094035389
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios
Titulo R? pjust  EfMO Ne Est. F D-w a [EV12 EU-12
J Padrdo Observ. W
A.Silva & Silva  gEU-12 0.011800 0.022809 200 2.188151 2.183675 0.002034 .312693
-1
(-2.052827)
,BOELHZ -0.001572 0.022919 201 0.843075 2.230978 0.001600 0.048450.235309
(0.239610)
+ElU-12 0.004386 0.022908 200 1.438363 2.228101 0.001703®.015321
(-0.100252)
Atlantis ,giU-lZ 0.012878 0.026609 205 2.330705 2.5319130.002111 -0.102819
(-0.670313)
ﬁOEU-lZ 0.012050 0.026621 206 2.250197 2.572840 -0.002446.232840 -0.028715
(1.436212)
+EIU-12 -0.003463 0.026836 205 0.647973 2.526347 -0.002025 -0.164136
(-1.291325)
BCP ,giU-lZ -0.003413 0.014026 228 0.613893 2.327310 8.95E-05 0.083275
(1.543017)
ﬁOEU-lZ 0.215294 0.012381 229 32.27727 2.364264 -0.000231357828 0.276099
(3.916946)
+ElU-12 0.005557 0.013926 228 1.634196 2.297697 0.000285.116Q36
(-0.769968)
BPI - SGPS lg_ElU-12 0.006697 0.020981 223 1.748348 1.683007 -0.000576.176659
(1.373283)
,BOELHZ 0.370175 0.016752 224 66.53331 1.755170 -0.001152732641 0.967875
(6.844532)
+ElU-12 0.040108 0.020722 223 5.637980 1.775868 -0.000535.240004
(1.781262)
Banco Mello ,giU-lZ 0.005087 0.017498 238 1.605869 1.983405 -0.000129.049737
(-0.434788)
ﬁOEU-lZ 0.305949 0.014592 239 53.45704 1.928213 -0.0008525276863 0.353496
(5.543724)
+EIU-12 -0.001175 0.017444 238 0.860880 1.949638 -0.000286 -0.057848
(-0.507772)
Brisa-Nom (Priv.) [EV-12 0.020698 0.014225 232 3.441197 1.813366 -0.001379.017215
-1
(0.183984)
ﬁOEU-lZ 0.249482 0.012517 233 39.55996 1.887554 -0.001629.310891 0.323823
(3.788714)
+ElU-12 0.026692 0.014248 232 4.167447 1.821555 -0.001373.057019
(0.609011)
C.S.Império lg_ElU-12 0.000220 0.019239 235 1.025751 1.921703 -8.55E-09.033878
(-0.268765)

BEV2 0277197 0016338 236  46.06163 1772967 -0.000867.570059 0.312438
(0.5690771)

U2 0002827 0.019208 235  1.331743 1850794  7.68E-05.164982
(-1.31227)
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CS. Mundial  gEU-1z 0.019802 0.030037 240  3.414186 1.800408 0.002233 240814
Confianca (1.229948)
BEV-12 0.293445 0.025454 241  50.83815 1.819325 0.001376 974294 0.944361
(5.911341)
EU-12 0019395 0.030049 240  3.363483 1.777397  0.002655.093040
(-0.478022)
C.S. Tranquilidade gEU-12 0.012790 0.017079 235 2515819 1.773573 0.000418 130074
- (1.190552)
BEVU-12 0.068457 0.016555 236  9.634769 1.750103  0.000516 036002 0.154753
(0.339858)
EU-12 -0,000739 0.017195 235  0.913603 1725864 0.000540  0.016981
(0.200822)
Cimpor pEV12 -0.007317 0.010742 235 0150115 1.977103 -7.72E-05  0.021676
(0.305470)
BEV12 0135117 0.009940 236  19.35645 2.094703 -0.000294225664 0.302413
(3.445014)
EU-12 0030393 0.010381 235  4.667479 2129420 -0.000268111048
(1.634103)
Corticeira Amorim gEU-12 -0.005568 0.015150 223  0.385423 2.100925 -0.001046  0.083140
- (0.789910)
BEV-12 0.149766 0.013901 224  20.64037 2.130022 -0.001449387662 0.477444
(4.333907)
EU-12 -0,003603 0.015136 223  0.601467 2.085670 -0.001084  0.096435
(0.988790)
EDP pEV-1Z 0.023301 0.015514 240  3.850915 1.836491 -8.44E-08.112162
(-1.114373)
BEV-12 0.292365 0.013191 241 5057893 1.756548 -0.000710.382327 0.275782
(4.315216)
EU-12 0001786 0.015697 240 1213860 1.808531  -0.000336.057483
(0.565007)
Estoril Sol ~ pgEU-1z -0.003885 0.026956 172  0.669149 2.318038 -0.000126 -0.159490
(-0.837861)
BEV-12 -0.007470 0.026968 173  0.362334 2.297556 -0.000700  0.123588.175832
(0.910853)
EU-12 0010774 0.026800 172 1931176 2302430 -0.000260.172995
(-1.285124)
Jerénimo Martins  gEU-12 0.017899 0.023427 241  3.186999 1.772346 -0.001793057082
- (0.375180)
BEV-12 0.326087 0.019386 242  59.30649 1.656428 -0.002533738033 0.521229
(6.465960)
EU-l2 0016962 0.023455 241  3.070544 1724773 -0.001499.176658
(-1.134775)
Modelo Continente gEU-12 0.012624 0.016379 238  2.515080 1.996034 0.000743 074875
- (0.727544)
BEV-12 0.223573 0.014512 239 3526612 1.983988  0.000290 403041 0.393373
(3.544927)
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U2 0001406 0.016489 238  1.166883 1942974  0.000766.011Q61
(-0.104978)
Portucel Industrial gEU-12 -0.003831 0.019128 228 0566873 1.941080 0.000966  -0.124875
-1
(-1.017810)
BEV2 0090275 0018172 229 1231265 1.857867 0.000368 347601 0.102257
(2.990929)
EU-12 -0.004774 0.019121 228 0460714 1929613 0.000861  -0.101437
(-0.950222)
Portugal Telecom gEU-12 -0.003120 0.019968 239  0.629876 1.854282 0.000943  0.132242
-1
(1.013669)
BEU1Z 0423958 0015410 240  88.95004 1704720  0.000419 787821 0.755464
(7.180659)
EU-12 0020826 0.020133 239 3531027 1875603  0.001385.022018
(-0.171326)
Semapa pEU1Z 0.003910 0014990 234 1457306 1.984204 0.000249 113042
(1.161381)
BEU2 0095651 0.014843 235  1303748G.919495 -0.000339  0.3581360.181216
(3.711658)
EU-2 0022937 0.015459 234 3734842 1901475  0.000413.256Q80
(-2.088961)
Somague  pEUi2 0.006752 0028279 219 1741019 1.874681 -0.001038.335465
(-1.843376)
BEU2 0053216 0027548 220  7.154678 1.883009 -0.001782242015 0.087039
(1.3722669
EU-2 0003376 0.028304 219 1.369261 1.943073  -0.001624.196059
(1.077959)
Sonae Imobiliaria gEU-12 -0.001133 0.016647 240  0.864758 2.053084 -0.001058  0.023665
-1
(0.237406)
BEV1Z 0153120 0015281 241  22.69661 2056575 -0.001617.511022 0.482023
(5.152200)
EU-12 -0.001852 0.016649 240 0779058 2015588 -0.001021  0.037090
(0.342153)
Sonae Indlstria EU-12 0.034475 0.020981 234 5159689 1936477 -0.002048.173132
-1
(1.280223)
BEU12 0241199 0018562 235  38.19054 1971970 -0.002612643077 0.669967
(5.38674)
U2 0007636 0.021262 234  1.896467 1.839266 -0.001750.026341
(-0.148529)
Soporcel pEUZ 0002988 0023173 225  1.335637 1939048 -0.000460.215638
(1.454691)
BEUZ 0044041 0022681 226  6.182906 1.975068 -0.000477.293090 0.557894
(2.031121)
EU-2 0008464 0.023143 225 200302, 1.985276 -0.000304.153889
(1.043751)
Telecel pEU1Z 0.008464 0026159 239  2.015792 1.810282 -0.000723205683
(1.184611)
BEU1Z 0.377500 0.020811 240  73.46779 1724681 -0.001210764041  0.66868
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EU-12
+1

0.029729

0.026014

239

4.646166 1.823837

(5.585013)
-0.000158.175275
(-1.031736)

Unicer

EU-12
B

IBOEU -12

EU-12
+1

0.006346

0.077225

0.016894

0.017404

0.016738

0.017247

227

228

227

1.721022 1.926009

10.49858 1.952402

2.941871 1.914479

-5.70E-W@6057774
(0.514165)

-0.000428331862 0.508908
(3.078169)

-0.000323214983
(1.892111)
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Quadro 6 — Metodologia Scholes-Williams [77]

Ano: 1999
PRM_,_, = 0.301380136
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios
Titulo R?2 Aiust Erro N° Est. F D-W o [PEV12 PEU-12
J Padrdo Observ. s
A.Silva & Silva _lz-EU-12 0.011800 0.022809 200 2.188151 2.183675 0.002034 .065051
(-0.408667)
,BOP'EU'12 -0.001572 0.022919 201 0.843075 2.230978 0.001600 0.20184%254905
(1.302774)
fl-EU-12 0.004386 0.022908 200 1.438363 2.228101 0.001708.271958
(1.692723
Atlantis ﬁfl’-EU-lZ 0.012878 0.026609 205 2.330705 2.5319130.002111 0.403541
(1.896100)
ﬁOP-EU-lZ 0.012050 0.026621 206 2.250197 2.572840 -0.002446.311090 0.517384
(1.704738)
+P1-EU-12 -0.003463 0.026836 205 0.647973 2.526347 -0.002025 0.114512
(0.859968)
BCP ﬁfl’-EU-lZ -0.003413 0.014026 228 0.613893 2.327310 8.95E-05 0.064991
(0.542386)
ﬁOP-EU-lZ 0.215294 0.012381 229 32.27727 2.364264 -0.000231623075 0.512088
(5.753168)
fl-EU-12 0.005557 0.013926 228 1.634196 2.297697 0.000285 132041
(1.606204)
BPI - SGPS _lz-EU-12 0.006697 0.020981 223 1.748348 1.683007 -0.000576.213B47
(0.921174)
,BOP'EU'12 0.370175 0.016752 224 66.53331 1.755170 -0.001152176M099 1.143855
(8.284266)
fl-EU-12 0.040108 0.020722 223 5.637980 1.775868 -0.000535.443880
(2.853650)
Banco Mello ﬁfl’-EU-lZ 0.005087 0.017498 238 1.605869 1.983405 -0.000129.225689
(1.737378)
ﬁOP-EU-lZ 0.305949 0.014592 239 53.45704 1.928213 -0.000852944B27 0.827689
(8.728185)
+P1-EU-12 -0.001175 0.017444 238 0.860880 1.949638 -0.000286 0.156671
(1.207897)
Brisa-Nom ﬁfl’-EU-lZ 0.020698 0.014225 232 3.441197 1.813366 -0.001379.284633
(Priv.) (2.617507)
ﬁOP-EU-lZ 0.249482 0.012517 233 39.55996 1.887554 -0.001629.769@64 0.849914
(5.462698)
fl-EU-12 0.026692 0.014248 232 4.167447 1.821555 -0.001373.308Q12
(2.824572)
C.S.Império _lz-EU-12 0.000220 0.019239 235 1.025751 1.921703 -8.55E-05.988831
(6.097777)
,BOP'EU'12 0.277197 0.016338 236 46.06163 1.772967 -0.000867.205831 0.833129
(1.406071)
fl-EU-12 0.002827 0.019208 235 1.331743 1.850794  7.68E-05 141044
(0.964847)

121




C.S. Mundial PEU12 0.019802 0.030037 240 3.414186 1.800408 0.002233 533066
Confianca (2.314056)
pPEV2 0.293445 0.025454 241 50.83815 1.819325 0.001376 594450 1.695250
(8.168987)
hEU12 0.019395 0.030049 240 3.363483 1.777397 0.002655 588663
(2.547259)
C.S. PEU12 0.012790 0.017079 235 2.515819 1.773573 0.000418 242026
Tranquilidade (1.904513)
ﬁOP-EU-lZ 0.068457 0.016555 236 9.634769 1.750103 0.000516 539087 0.595047
(4.376532)
+P1-EU-12 -0.000739 0.017195 235 0.913603 1.725864  0.000540 0.172404
(1.704165)
Cimpor ﬁfl’-EU-lZ -0.007317 0.010742 235 0.150115 1.977103 -7.72E-05 -0.036294
(-0.453980)
ﬁOP-EU-lZ 0.135117 0.009940 236 19.35645 2.094703 -0.000294.382080 0.341337
(5.181195)
+P1-EU-12 0.030393 0.010381 235 4667479 2.129420 -0.000268.200895
(2.588298)
Corticeira PEU12 -0.005568 0.015150 223 0.385423 2.100925 -0.001046  0.025213
Amorim (0.151694)
pPEV2 0.149766 0.013901 224 20.64037 2.130022 -0.001449500019 0.362697
(4.743205)
hEU12 -0.003603 0.015136 223 0.601467 2.085670 -0.001084  0.055185
(0.478503)
EDP PEU12 0.023301 0.015514 240 3.850915 1.836491 -8.44E-05.301089
(2.538512)
pPEV2 0.292365 0.013191 241 50.57893 1.756548 -0.000710.907419 0.863147
(6.271691)
+P1-EU-12 0.001786 0.015697 240 1.213860 1.808531 -0.000336.174909
(1.454346)
Estoril Sol ﬁfl’-EU-lZ -0.003885 0.026956 172 0.669149 2.318038 -0.000126  0.136851
(0.589510)
ﬁOP-EU-lZ -0.007470 0.026968 173 0.362334 2.297556 -0.000700  0.092070.056524
(0.589010)
+P1-EU-12 0.010774 0.026800 172 1.931176 2.302430 -0.00026P.319522
(-1.621709)
Jerénimo PEU12 0.017899 0.023427 241 3.186999 1.772346 -0.001793447Q02
Martins (2.497705)
pPEV2 0.326087 0.019386 242 59.30649 1.656428 -0.002533357933 1.371249
(7.093917)
hEU12 0.016962 0.023455 241 3.070544 1.724773 -0.001492392648
(2.452134)
Modelo PEU12 0.012624 0.016379 238 2.515080 1.996034 0.000743 271080
Continente (1.485725)
pPEV2 0.223573 0.014512 239 35.26612 1.983988 0.000290 813868 0.798663
(5.954151)
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hEU12 0.001406 0.016489 238 1.166883 1.942974 0.000766 195617
(1.523600)
Portucel PEU12 -0.003831 0.019128 228 0.566873 1.941080 0.000966 0.045703
Industrial (0.309864)
pPEV2 0.090275 0.018172 229 12.31265 1.857867 0.000368 554875 0.329289
(3.959753)
hEU12 -0.004774 0.019121 228 0.460714 1.929613 0.000861  -0.072286
(-0.402913)
Portugal ,gfl’-EU-lZ -0.003120 0.019968 239 0.629876 1.854282  0.000943 0.074857
Telecom (0.489040)
ﬁOP-EU-lZ 0.423958 0.015410 240 88.95004 1.704720 0.000419 269180 1.094149
(8.127273)
+P1-EU-12 0.020826 0.020133 239 3.531027 1.875603 0.001385 409621
(2.651208)
Semapa ,gfl’-EU-lZ 0.003910 0.014990 234 1.457306 1.984204 0.000249 144808
(1.254641)
pPEV2 0.095651 0.014843 235 13037486.919495 -0.000339  0.410156 0.418884
(3.601848)
hEU12 0.022937 0.015459 234 3.734842 1.901475 0.000413 116806
(0.817038)
Somague PEU12 0.006752 0.028279 219 1.741019 1.874681 -0.001033.061880
(0.284444)
pPEV2 0.053216 0.027548 220 7.154678 1.883009 -0.001782740833 0.670372
(3.525088)
hEU12 0.003376 0.028304 219 1.369261 1.943073 -0.001624.272@32
(1.259973)
Sonae fl’-EU-lZ -0.001133 0.016647 240 0.864758 2.053084 -0.001058  0.166369
Imobiliaria (1.048662)
ﬁOP-EU-lZ 0.153120 0.015281 241 22.69661 2.056575 -0.001617.510861 0.518721
(4.341434)
+P1-EU-12 -0.001852 0.016649 240 0.779058 2.015588 -0.001021  0.154455
(1.201839)
Sonae Industria ,gfl’-EU-lZ 0.034475 0.020981 234 5.159689 1.936477 -0.002048471870
(1.767512)
ﬁOP-EU-lZ 0.241199 0.018562 235 38.19054 1.971970 -0.002612972Q84 1.098226
(6.882117)
hEU12 0.007636 0.021262 234 1.896467 1.839266 -0.001754.315839
(1.941248)
Soporcel PEU12 0.002988 0.023173 225 1.335637 1.939048 -0.000460.130272
(-0.734355)
pPEV2 0.044041 0.022681 226 6.182906 1.975068 -0.000477.497848 0.418454
(2.870602)
hEU12 0.008464 0.023143 225 2.00302. 1.985276 -0.000304.303606
(1.712013)
Telecel ,gfl’-EU-lZ 0.008464 0.026159 239 2.015792 1.810282 -0.000723320099
(1.223040)
ﬁOP-EU-lZ 0.377500 0.020811 240 73.46779 1.724681 -0.001210699691  1.61541(
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(6.291751)

PEU12 0029729 0026014 239 4.646166 1.823837 -0.000153568669
(2.864219)
Unicer PEUIZ  0.006346 0017404 227 1721022 1.926009 -5.70E-05231066
(1.783981)

BPEU12 0077225 0016738 228  10.49858 1.952402 -0.000428.422682 0540436
(3.394413)
PEU12 0016894 0017247 227 2941871 1.914479 -0.000323212842
(1.608927)
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Quadro 7 — Metodologia Scholes-Williams [77]

Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios

Ano: 1999

PRM, = 0.213575914

Titulo R? pjust  EfMO Ne Est. F D-w a Jiia AP
: Padrdo Observ. sW
A.Silva & Silva ® 0.011800 0.022809 200 2.188151 2.183675 0.001619 198@81
(1.323685)
g°  -0.001572 0.022919 201 0.843075 2.230978 0.001670 0.262556264611
(1.682398)
P 0.004386 0.022908 200 1.438363 2.228101 0.001815.083697
(-0.539682)
Atlantis g, 0012878 0.026609 205 2.330705 2.531913 -0.002344.2306870
(1.122470)
p°  0.012050 0.026621 206 2.250197 2.572840 -0.002262344815 0.398217
(2.107044)
P -0.003463 0.026836 205 0.647973 2.526347 -0.002248 -0.006569
BCP g, -0.003413 0.014026 228 0.613893 2.327310 0.000160 0.091428
(0.924987)
p°  0.215294  0.012381 229 32.27727 2.364264 -1.98E-05.647@95 0.543757
(5.781418)
P 0.005557 0.013926 228 1.634196 2.297697 0.000128 037001
(0.345888)
BPI - SGPS »  0.006697 0.020981 223 1.748348 1.683007 -0.000443.246@70
(1.391534)
g°  0.370175 0.016752 224 66.53331 1.755170 -0.000677.236354 1.353262
(9.803651)
P 0.040108 0.020722 223 5.637980 1.775868 -0.000394.448a87
(3.357505)
Banco Mello g, 0.005087 0.017498 238 1.605869 1.983405 -0.000236.142496
(-1.272439)
g7 0.305949  0.014592 239 53.45704 1.928213 -0.000556.962062 0.835664
(10.33450)
P -0.001175 0.017444 238 0.860880 1.949638 -0.000384  0.087361
(0.781144)
Brisa-Nom (Priv.) g, 0.020698 0.014225 232 3.441197 1.813366 -0.001435220850
(2.349043)
p°  0.249482  0.012517 233 39.55996 1.887554 -0.001508731008 0.848216
(6.401482)
P 0.026692 0.014248 232 4.167447 1.821555 -0.001395.258675
(-0.902674)
C.S.Império ® 0.000220 0.019239 235 1.025751 1.921703 -0.000173135897
(1.075863)
g 0.277197 0.016338 236 46.06163 1.772967 -0.000538025095 0.828633
(7.728241)
P 0.002827 0.019208 235 1.331743 1.850794 -0.000129.021893
(0.170898)
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C.S. Mundial i 0.019802 0.030037 240 3.414186 1.800408 0.002343509092
Confianca (2.603928)
B 0.293445  0.025454 241 50.83815 1.819325 0.001959657379 1.075949
(10.06557)
P 0.019395  0.030049 240 3.363483 1.777397 0.002421368072
(1.889988)
C.S. Tranquilidade i 0.012790 0.017079 235 2515819 1.773573 0.000489247875
(2.241763)
ﬁOP 0.068457  0.016555 236 9.634769 1.750103 0.000413423R50 0.566798
(3.963547)
+P1 -0.000739 0.017195 235 0.913603 1.725864 0.000512  0.138082
(1.500210)
Cimpor ,gfi -0.007317 0.010742 235 0.150115 1.977103 -4.52E-0%.017269
(0.246960)
ﬁOP 0.135117  0.009940 236 19.35645 2.094703 -0.000162400406 0.413205
(6.203131)
+P1 0.030393 0.010381 235 4667479 2.129420 -0.000205206569
(3.051046)
Corticeira Amorim i -0.005568 0.015150 223 0.385423 2.100925 -0.000968.062226
(0.496654)
B 0.149766  0.013901 224 20.64037 2.130022 -0.001166566171 0.503977
(6.318009)
P -0.003603 0.015136 223 0.601467 2.085670 -0.00099B.090855
(0.927165)
EDP i 0.023301 0.015514 240 3.850915 1.836491 -0.0002D0158528
(1.568986)
B 0.292365 0.013191 241 50.57893 1.756548 -0.000583858159 0.822295
(7.498976)
+P1 0.001786  0.015697 240 1.213860 1.808531 -0.0003@215.6853
(1.531483)
Estoril Sol ,gfi -0.003885 0.026956 172 0.669149 2.318038 -0.000410.053966
(0.252675)
ﬁOP -0.007470 0.026968 173 0.362334 2.297556 -0.00055@.125131 -0.109801
(0.863518)
+P1 0.010774  0.026800 172 1.931176 2.302430 -0.00038¥335800
(1.899791)
Jerénimo Martins i 0.017899  0.023427 241 3.186999 1.772346 -0.001846355913
(2.324259)
B 0.326087 0.019386 242 59.30649 1.656428 -0.002133376258 1.349559
(9.507421)
P 0.016962  0.023455 241 3.070544 1.724773 -0.001764193855
(1.421397)
Modelo Continente P  0.012624  0.016379 238 2.515080 1.996034 0.000750238@68
-1
(1.710119)
B 0.223573  0.014512 239 35.26612 1.983988 0.000491810885 0.831806
(6.827648)
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g7, 0001406 0016489 ~ 238 1166883 1.942974 0.000705137060
(1.250488)
Portucel Industrial 57  -0.003831 0019128 228 0566873 1.941080 0.000824 -0.034607
(-0.276076)
g7 0090275 0018172 229 1231265 1.857867 0.000588587007 0.312246
(4.942661)
P -0.004774 0019121 228 0460714 1.929613 0.000774 -0.106877
(-0.715626)
Portugal Telecom g -0.003120 0.019968 239  0.629876 1.854282 0.001056  0.123901
-1
(0.950663)
g7 0423958 0015410 240  88.95004 1704720 0.000896329521 1.216285
(10.48402)
P 0020826 0.020133 239  3.531027 1.875603 0.001262282802
(2.153439)
Semapa p7 0003910 0014990 234 1457306 1984204 0.000328164679
(1.674425)
g7 0095651 0014843 235  13037486.919495 -7.64E-05 0.486606 0.421566
(5.009462)
P 0022937 0015459 234  3.734842 1.901475 0.000121049647
(-0.350191)
Somague P 0006752 0028279 219  1.741019 1874681 -0.00144¥128518
(-0.689904)
g7 0053216 0027548 220  7.154678 1.883009 -0.0017P1675881 0.596821
(3.734060)
P 0003376 0028304 219 1369261 1.943073 -0.001484304391
(1.629490)
Sonae Imobiliaria g7 -0.001133 0.016647 ~ 240  0.864758 2.053084 -0.001078.133367
(1.047303)
g7 0153120 0015281 241 2269661 2.056575 -0.00128%41028 0.634962
(6.394655)
P -0.001852 0.016649 ~ 240  0.779058 2.015588 -0.001020.131792
(1.201396)
Sonae Inddstria g7 0.034475 0.020981 234 5159689 1.936477 -0.001983440285
(2.051416)
g7 0241199 0018562 235  38.19054 1971970 -0.002204055880 1.205220
(8.662671)
P 0007636 0021262 234 1896467 1.839266 -0.001857223867
(1.596356)
Soporcel P 0002988 0023173 225 1.335637 1939048 -0.000186018697
(0.122426)
g7 0044041 0022681 226  6.182906 1.975068 -0.000298520770 0.591461
(3.506697)
P 0008464 0023143 225  2.00302. 1.985276 -0.000221304638
(2.001481)
Telecel p7 0008464 0026159 239 2015792 1810282 -0.000506339444
(1.490971)
g7 0377500 0020811 240  73.46779 1724681 -0.000862627988 160253
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(8.080448)

P 0029729 0026014 239 4646166 1.823837 -0.000469819626
(1.890863)
Unicer P 0006346 0017404 227  1.721022 1926009 -561E-(E98027
(1.787942)
g7 0077225 0016738 228  10.49858 1952402 -0.000187478329 0.659673
(4.501373)
P 0016894 0017247 227 2941871 1.914479 -0.000154265098
(2.307654)
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Quadro 8 — Metodologia Scholes-Williams [77]

Ano: 1999
PRM__,, =0.181936842
Sumarios Estatisticos — Betas anuais/Dados diarios
Titulo R?2 Aiust Erro N° Est. F D-W o [EV12P Eu-12pP
J Padrdo Observ. sw
A.Silva & Silva _ElU-le’ 0.011800 0.022809 200 2.188151 2.183675 0.001619.045672
(-0.214848)
IBOEU-le’ -0.001572 0.022919 201 0.843075 2.230978 0.001670 -0.139241131476
(-0.843484)
+ElU-12P 0.004386 0.022908 200 1.438363 2.228101 0.001815.273089
(-1.660642)
Atlantis FIU-12F’ 0.012878 0.026609 205 2.330705 2.531913 -0.002340.324237
(-1.384185)
ﬁOEU-12F’ 0.012050 0.026621 206 2.250197 2.572840 -0.002262062094 -0.358619
(-0.343895)
+51U-12F’ -0.003463 0.026836 205 0.647973 2.526347 -0.002248 -0.226968
(-1.771149)
BCP FIU-12F’ -0.003413 0.014026 228 0.613893 2.327310 0.000160 0.050736
(0.714966)
ﬁOEU-12F’ 0.215294 0.012381 229 32.27727 2.364264 -1.98E-05.045621 -0.063157
(0.574406)
+ElU-12P 0.005557 0.013926 228 1.634196 2.297697 0.000128.182395
(-1.219243)
BPI - SGPS _ElU-le’ 0.006697 0.020981 223 1.748348 1.683007 -0.000443.065834
(0.355341)
IBOEU-le’ 0.370175 0.016752 224 66.53331 1.755170 -0.000677.118852 0.141709
(1.002274)
+ElU-12P 0.040108 0.020722 223 5.637980 1.775868 -0.000394.009087
(0.057750)
Banco Mello FIU-12F’ 0.005087 0.017498 238 1.605869 1.983405 -0.000236.166920
(-1.258472)
ﬁOEU-12F’ 0.305949 0.014592 239 53.45704 1.928213 -0.000556.037031 0.197320
(0.335062)
+51U-12F’ -0.001175 0.017444 238 0.860880 1.949638 -0.000384 -0.139231
(-1.053772)
Brisa-Nom FIU-12F’ 0.020698 0.014225 232 3.441197 1.813366 -0.001435.125658
(Priv.) (-1.161498)
ﬁOEU-12F’ 0.249482 0.012517 233 39.55996 1.887554 -0.001508.075881 -0.219436
(-0.712678)
+ElU-12P 0.026692 0.014248 232 4.167447 1.821555 -0.001398.097744
(-0.902674)
C.S.Império _ElU-le’ 0.000220 0.019239 235 1.025751 1.921703 -0.000178.137420
(-0.942531)
IBOEU-le’ 0.277197 0.016338 236 46.06163 1.772967 -0.000538.071667 -0.221210
(0.564138)
+ElU-12P 0.002827 0.019208 235 1.331743 1.850794 -0.000129.236072
(-1.622941)
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C.S. Mundial EU-12P 0.019802 0.030037 240 3.414186 1.800408 0.002343.046083
Confianca (-0.199892)
pEV12P 0.293445 0.025454 241 50.83815 1.819325 0.001959 117808 -0.248124
(0.600434)
EU-12P 0.019395 0.030049 240 3.363483 1.777397 0.002421.409635
(-1.775601)
C.S. EU-12P 0.012790 0.017079 235 2.515819 1.773573 0.000489 010675
Tranquilidade (0.084387)
ﬁOEU-12F’ 0.068457 0.016555 236 9.634769 1.750103 0.000413.23%@86 -0.211904
(-1.886752)
+51U-12F’ -0.000739 0.017195 235 0.913603 1.725864 0.000512  -0.068499
(-0.743537)
Cimpor FIU-12F’ -0.007317 0.010742 235 0.150115 1.977103 -4.52E-05 0.039623
(0.488404)
Eu-12P  0.135117 0.009940 236 19.35645 2.094703 -0.000162036@91 0.065089
B
(0.483812)
+51U-12F’ 0.030393 0.010381 235 4667479 2.129420 -0.000205.012859
(0.164142)
Corticeira EU-12P -0.005568 0.015150 223 0.385423 2.100925 -0.000963  0.069823
Amorim (0.479680)
pEU12P 0.149766 0.013901 224 20.64037 2.130022 -0.001166.123092 0.190782
(1.167694)
EU-12P -0.003603 0.015136 223 0.601467 2.085670 -0.000995  0.067288
(0.586219)
EDP EU-12P 0.023301 0.015514 240 3.850915 1.836491 -0.000270.269975
(-2.284955)
pEU12P 0.292365 0.013191 241 50.57893 1.756548 -0.000558.093286 -0.291416
(-0.798183)
+51U-12F’ 0.001786 0.015697 240 1.213860 1.808531 -0.00032P.034194
(-0.286223)
Estoril Sol FIU-12F’ -0.003885 0.026956 172 0.669149 2.318038 -0.000412 -0.215460
(-1.042167)
ﬁOEU-12F’ -0.007470 0.026968 173 0.362334 2.297556 -0.000557  0.085928.125910
(0.588287)
+51U-12F’ 0.010774 0.026800 172 1.931176 2.302430 -0.000380.042314
(-0.276860)
Jerénimo EU-12P 0.017899 0.023427 241 3.186999 1.772346 -0.001846.174561
Martins (-0.979542)
BEU12P 0.326087 0.019386 242 59.30649 1.656428 -0.002133035042 -0.381010
(0.218452)
EU-12P 0.016962 0.023455 241 3.070544 1.724773 -0.001768.380131
(-2.080968)
Modelo EU-12P 0.012624 0.016379 238 2.515080 1.996034 0.000750.061@94
Continente (-0.425468)
pEU2P 0.223573 0.014512 239 35.26612 1.983988 0.000491.005@81 -0.129305
(-0.040318)
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EU-12P 0.001406 0.016489 238 1.166883 1.942974  0.000705.109681
(-0.877002)
Portucel EU-12P -0.003831 0.019128 228 0.566873 1.941080 0.000824  -0.148555
Industrial (-1.02906)
pEV12P 0.090275 0.018172 229 12.31265 1.857867 0.000588 060883 -0.111416
(0.442039)
EU-12P -0.004774 0.019121 228 0.460714 1.929613 0.000774  -0.063985
(-0.490974)
Portugal FIU-12F’ -0.003120 0.019968 239 0.629876 1.854282  0.001056 0.092493
Telecom (0.603669)
ﬁOEU-12P 0.423958 0.015410 240 88.95004 1.704720 0.000896 113098 -0.024659
(0.830932)
flu-12F’ 0.020826 0.020133 239 3.531027 1.875603 0.001262.239023
(-1.556342)
Semapa FIU-12F’ 0.003910 0.014990 234 1.457306 1.984204 0.000328 038883
(0.337519)
pEU2P 0.095651 0.014843 235 13037486.919495 -7.64E-05  0.145518-0.097318
(1.286470)
EU-12P 0.022937 0.015459 234 3.734842 1.901475 0.000121.316831
(-2.717106)
Somague EU-12P 0.006752 0.028279 219 1.741019 1.874681 -0.001410.365884
(-1.735607)
pEV2P 0.053216 0.027548 220 7.154678 1.883009 -0.001720.124181 -0.314594
(-0.605102)
EU-12P 0.003376 0.028304 219 1.369261 1.943073 -0.001484.060098
(0.289278)
Sonae FIU-12F’ -0.001133 0.016647 240 0.864758 2.053084 -0.001075 -0.062559
Imobiliaria (-0.487367)
ﬁOEU-12P 0.153120 0.015281 241 22.69661 2.056575 -0.001233247814 1.03966
(2.121698)
flu-12F’ -0.001852 0.016649 240 0.779058 2.015588 -0.001022  -0.042959
(-0.338269)
Sonae Industria FIU-12F’ 0.034475 0.020981 234 5.159689 1.936477 -0.001998.061065
(-0.333494)
ﬁOEU-12P 0.241199 0.018562 235 38.19054 1.971970 -0.002204.160Q68 -0.056931
(1.157243)
EU-12P 0.007636 0.021262 234 1.896467 1.839266 -0.001850.176850
(-1.114823)
Soporcel EU-12P 0.002988 0.023173 225 1.335637 1.939048 -0.000196.281035
(1.630650)
pEV12P 0.044041 0.022681 226 6.182906 1.975068 -0.000298.044186 0.239881
(0.262471)
EU-12P 0.008464 0.023143 225 2.00302. 1.985276 -0.000221.001946
(0.011329)
Telecel FIU-12F’ 0.008464 0.026159 239 2.015792 1.810282 -0.000596.035831
(0.179340)
ﬁOEU-12P 0.377500 0.020811 240 73.46779 1.724681 -0.00086P.137343 -0.42441
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EU-12P
+1

0.029729

0.026014

239

4.646166

1.823837

(-0.662326)
-0.000469.476833
(-2.390141)

Unicer

EU-12P
-1

IBOEU_lZP

EU-12P
+1

0.006346

0.077225

0.016894

0.017404

0.016738

0.017247

227

228

227

1.721022

10.49858

2.941871

1.926009

1.952402

1.914479

-5.61E-09.064494
(-0.490600)

-0.000187.108297 0.107396
(0.857205)

-0.000154.102672
(0.787387)
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Quadro 9 Teste de Integracéo para o Mercado de CapitaisidRas- 98

Dependent VariableRESP98
Method: Least Squares
Sample: 1 24
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000239 0.000696 0.343805 0.7344
BETAGLOBAL98 0.000388 0.001311 0.295672 0.7704
BETARESBVL98 0.000163 0.001350 0.120810 0.9050
R-squared 0.026596 Mean dependent var 0.000697
Adjusted R-squared -0.066109 S.D. dependent var 0.001226
S.E. of regression 0.001266 Akaike info criterion -10.38906
Sum squared resid 3.37E-05 Schwarz criterion -10.24180
Log likelihood 127.6687 F-statistic 0.286894
Durbin-Watson stat ~ 1.240084 Prob(F-statistic) 0.753487

Quadro 10 Teste de Segmentacédo para o Mercado de CapitaigyBés- 98

Dependent VariableRESP98
Method: Least Squares
Sample: 1 24
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000259 0.000698 0.370997 0.7144
BETABVL98 0.000536 0.000713 0.752376 0.4602
BETARESGLOBAL98 0.000200 0.001331 0.149935 0.8822
R-squared 0.027520 Mean dependent var 0.000697
Adjusted R-squared -0.065097 S.D. dependent var 0.001226
S.E. of regression 0.001266 Akaike info criterion -10.39001
Sum squared resid 3.36E-05 Schwarz criterion -10.24275
Log likelihood 127.6801 F-statistic 0.297134
Durbin-Watson stat  1.237696 Prob(F-statistic) 0.746017
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Quadro 11 Teste de Integracdo para o Mercado de Capitaisidrars- 99

Dependent VariableRESP99
Method: Least Squares
Sample: 1 24
Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000324 0.000475 -0.682632 0.5023
BETAGLOBAL99 0.000480 0.001178 0.407550 0.6877
BETARESBVL99 -3.97E-05 0.000843 -0.047144 0.9628
R-squared 0.014862 Mean dependentvar  -0.000176
Adjusted R-squared -0.078960 S.D. dependent var 0.001117
S.E. of regression 0.001161 Akaike info criterion -10.56303
Sum squared resid 2.83E-05 Schwarz criterion -10.41578
Log likelihood 129.7564 F-statistic 0.158409
Durbin-Watson stat ~ 1.655723 Prob(F-statistic) 0.854511

Quadro 12 Teste de Segmentacgédo para o Mercado de CapitaiggBés- 99

Dependent VariableRESP99
Method: Least Squares

Sample: 1 24

Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C -5.16E-05 0.000507 -0.101888 0.9198
BETABVL99 -6.27E-05 0.000617 -0.101628 0.9200
BETARESGLOBAL99 0.000675 0.001347 0.501337 0.6213
R-squared 0.014088 Mean dependent var -0.000176
Adjusted R-squared -0.079808 S.D. dependent var 0.001117
S.E. of regression 0.001161 Akaike info criterion -10.56225
Sum squared resid ~ 2.83E-05 Schwarz criterion -10.41499
Log likelihood 129.7470 F-statistic 0.150043
Durbin-Watson stat ~ 1.617442 Prob(F-statistic) 0.861585
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