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Resumo:

A presente dissertagdo analisa a volatilidade dos retornos diarios dos indices bolsistas PSI
(Portugal) e IBEX35 (Espanha), através da aplicagdo dos modelos GARCH, EGARCH ¢

TGARCH, antes, durante e ap6s crise pandémica.

Com base nos dados analisados entre o periodo de 2018 e 2024, os resultados obtidos
demonstram uma elevada persisténcia da varidncia condicional em ambos os mercados,
sendo mais acentuada no mercado bolsista PSI. Adicionalmente, os modelos assimétricos
divulgam a presenca de efeitos de alavancagem, sobretudo no IBEX35, visto que, durante
o periodo referente a crise pandémica, o mesmo assinala uma maior sensibilidade a

choques negativos, apresentando um coeficiente y superior ao do PSI e mais significativo.

Estes resultados demonstram diferencas significativas na reacdo da volatilidade entre os
dois mercados ibéricos, contribuindo para a literatura sobre mercados financeiros

europeus.

Palavras chave: GARCH, IBEX35, Modelos assimétricos, PSI, Volatilidade
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Abstract:

This dissertation analyses the volatility of daily returns on the PSI (Portugal) and IBEX35
(Spain) stock market indices, applying the GARCH, EGARCH and TGARCH models

before, during and after the pandemic crisis.

Based on data analysed between 2018 and 2024, the results obtained show a high
persistence of conditional variance in both markets, which is more pronounced in the PSI
stock market. In addition, the asymmetric models reveal the presence of leverage effects,
especially in the IBEX35, since during the pandemic crisis period, it shows greater
sensitivity to negative shocks, with a y coefficient higher than that of the PSI and more

significant.

These results demonstrate significant differences in the volatility reaction between the

two Iberian markets, contributing to the literature on European financial markets.

Key words: Asymmetric models, GARH, IBX35, PSI, Volatility
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INTRODUCAO




Nos ultimos tempos, as interdependéncias entre mercados econdmicos tém aumentado
substancialmente, impulsionando a integracdo e a globalizagdo econdmica entre paises,
gerando um impacto positivo no desenvolvimento econdémico. Contudo, estas
interconexdes tornam os mercados mais propensos a choques externos, cujos efeitos
rapidamente se propagam entre diferentes geografias e setores de atividade, gerando

assim fenomenos de contdgio financeiro (Davidescu et al., 2023).

Um dos fenémenos de instabilidade mais observado, diz respeito a volatilidade dos precos
dos ativos financeiros. A volatilidade ¢ um dos fatores indispensaveis para os investidores
no momento da avaliacdo dos mercados, pois € o principal indicador de risco e incerteza
dos mercados financeiros (Chaudlary et al., 2020). Um bom ponto de partida para avaliar
o risco de um investimento, parte por efetuar uma boa analise da volatilidade dos pregos
dos ativos (Poon & Granger, 2002). O comportamento passado do preco de um ativo,
contém informagdes importantes sobre o comportamento futuro do mesmo, pois
comportamentos passados tenderdo a repetir-se no futuro (Fama, 1965). Através de uma
analise cuidadosa da variagao dos precos passados dos ativos, se for possivel identificar
os padroes de comportamento dos mesmos, isso pode ser util para prever variagdes

futuras, possibilitando um aumento de ganhos (Fama, 1965).

A andlise da volatilidade além de expor os riscos e incertezas dos mercados financeiros
para os investidores, passou a ser importante na precificacdo de ativos e uma pratica
obrigatoria de gestdao de risco por parte muitas instituigdes financeiras (Poon & Granger,

2002; Youssef, 2020).

A crise sanitaria Covid-19, declarada como crise pandémica pela Organizagdo Mundial
de Satde em margo de 2020, dentro das ultimas décadas foi a que gerou um dos maiores
choques globais. Nos mercados financeiros foi possivel registar um aumento abrupto da
volatilidade dos mesmos, resultando assim em niveis inéditos de instabilidade politica e
economica ao redor do mundo. Paises do sul da Europa, como Portugal e Espanha, viram
os seus principais indices bolsistas, Portuguese Stock Index (PSI) e Iberian Index
(IBEX35), a serem respetivamente afetados por alteragdes stbitas dos precos, liquidez e

confianga dos investidores.

Dado a crise pandémica sucedida, a presente dissertagdo parte em busca de compreender
como a volatilidade se manifestou em cada um desses mercados (PSI e IBEX35) durante

esse periodo, bem como antes e ap0s crise. De modo a compreender melhor a volatilidade



manifestada por cada mercado, a presente investigagao tem como proposito verificar trés

hipoteses, sendo elas:

e Hipotese 1: A volatilidade do PSI ¢ significativamente maior do que a do IBEX35
antes, durante e apos crise Covid-19.

e Hipotese 2: O impacto da crise Covid-19 na volatilidade do PSI € mais persistente
do que no IBEX35.

e Hipotese 3: O IBEX35 apresenta uma recuperagdo mais rapida em termos de

estabilizacao da volatilidade apds choque inicial do Covid-19 do que o PSIL.

As hipoteses aqui definidas terdo como contributo ajudar a compreender melhor o
impacto da volatilidade nos mercados ibéricos em diferentes periodos. Além disso, pode
tronar-se essencial para académicos, reguladores e investidores, pois a andlise aqui
elaborada pode ajudar a identificar padrdes de resiliéncia, assimetrias na recuperacao e

diferengas estruturais na resposta dos mercados ibéricos a choques comuns.

No entanto, apesar da vasta literatura sobre volatilidade, poucos estudos comparam de
forma sistematica os indices acionistas ibéricos, particularmente em periodos de crise,

sendo esta a principal lacuna explorada neste trabalho.

Este projeto serd dividido em quatro capitulos, sendo o primeiro capitulo referente a
revisdo de literatura, onde serdo abordados temas como o conceito da volatilidade,
impacto da crise econdmica na volatilidade, comportamentos dos investidores em periodo
de crise economica e modelos de andlise da volatilidade. O segundo capitulo, terd como
referéncia a metodologia empirica, onde serdo exibidos quais os modelos de analise a
utilizar para o estudo em questdo, bem como a definicdo da série temporal a avaliar. O
terceiro capitulo, consiste na elaboracdo de um estudo empirico, onde numa primeira
instancia serd abordado a volatilidade histérica dos mercados em questdo. Apds essa
abordagem, através dos modelos de analise escolhidos sera efetuado a analise e estudo da
volatilidade dos mercados definidos. A partir da andlise efetuada dos respetivos
mercados, serd exposto uma comparagao e discussao dos resultados obtidos, de modo a
responder as questdes acima definidas. Por fim, o quarto e ultimo capitulo deste projeto,
diz respeito a exibicdo da conclusdo, limitagdes e pesquisas futuras sobre o tema aqui

apresentado.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




1 Volatilidade dos Mercados Financeiros

1.1 Conceito de Volatilidade

A volatilidade encontra-se relacionada com a incerteza dos mercados financeiros,
tornando-se num ponto-chave para os investidores no momento de investir (Chaudlary et
al., 2020). E crucial no que diz respeito a determinagdo dos precos dos ativos,
diversificacdo das carteiras dos investidores, bem como na gestdo do risco. Com isto,
torna-se essencial captar e compreender os padrdes de alteragcdo da volatilidade (Trivedi,
2022). Assim sendo, a volatilidade pode representar a incerteza do preco futuro de um
ativo, sendo essa incerteza caracterizada pela variancia ou desvio-padrdo (Bhowmik &

Wang, 2020).

Perante esta informacao, a volatilidade pode ser definida como uma mudanga inesperada
dos precos (Bhowmik & Wang, 2020). Para Mieg (2020) a volatilidade pode ser explicada
como sendo a flutuacdo dos precos de produtos econdémicos, onde os resultados
dependem da amplitude e frequéncia do evento. Essas fortes oscilagdes dos pregos podem

ser interpretadas como um sinal de risco.

Segundo Danielsson et al. (2016) a volatilidade pode ser caracterizada como alta ou baixa,
ou seja, com desvios de volatilidade acima ou abaixo da tendéncia, podendo as mesmas
afetar as decisdes dos investidores. Uddin et al. (2021) concluiram que quanto maior a
volatilidade, maior podera ser o efeito negativo da mesma nos mercados. Os mesmos
autores, também averiguaram que a volatilidade pode explicar entre 35% a 55% da futura

atividade economica dos mercados financeiros.

1.1.1 Qual(ais) o(s) motivo(s) que leva(m) a estimular um aumento ou diminuiciao

da volatilidade nos mercados financeiros?

O aumento da volatilidade pode expressar uma variagdo significativa no prego das agoes
a curto prazo, levando ao aumento do risco, visto que, uma diminui¢cdo da mesma pode
significar que os precos das agdes ndo sofreram grandes variagdes a curto prazo
(Chaudhary et al., 2020). Além disso, a volatilidade do periodo atual tem impacto em
periodos futuros (Chaudhary et al., 2020).

Segundo Cutler et al. (1988) e Trivedi (2022) a variacdo dos pregos dos ativos pode ser
provocada por reagdes a anuncios macroecondmicos, politicas regulatorias e noticias,

onde de alguma forma afetam os mesmos, podendo originar aumentos € diminuigdes da

5



volatilidade. Contudo, para Cutler et al. (1988) existe uma dificuldade em explicar que as
variagdes dos precos dos ativos sejam baseadas apenas nos impactos das noticias
disponiveis, embora haja alguma hipétese de que os precos dos ativos sofram variagdes
com tais impactos. Para os impactos gerados pelas noticias justificarem as grandes
variacdes nos precos dos ativos, segundos os autores, as mesmas deveriam deixar
vestigios em estatisticas econdmicas oficiais ou até mesmo em reportagens dos midia

sobre a oscilagao do mercado.

Ja autores como Chaudhary et al. (2020), Mieg (2020), Tabash et al. (2024) e Khan (2024)
verificaram que noticias de teor positivo ou negativo e crises econémicas geradas ao redor
do mundo, tém grande impacto sobre os mercados globais, mais especificamente na
volatilidade dos mesmos. Noticias com teor negativo conseguem obter maior impacto na
volatilidade dos mercados, comparado com as de teor positivo (Tabash et al., 2024). Os
impactos dessas noticias geram choques de volatilidade positivos ou negativos, tornando

os mercados mais imprevisiveis (Spulbar et al., 2020).

Para além dos impactos gerados por anincios macroeconémicos, politicas regulatorias e
noticias na variacdo dos mercados, o sentimento do investidor também pode ser um fator
de causa de volatilidade nos mercados financeiros, devido ao facto dos investidores
formularem expectativas sobre lucros futuros. Essas expectativas sdo geradas devido aos
investidores darem mais atencdo ao qudo impressionante aparenta ser a informagao
transmitida do que & confiabilidade da mesma (Barberis et al., 1998). Padrdes consistentes
de noticias geram eventos noticiosos fortes, que podem levar a uma exagerada reacao por
parte dos investidores, levando a variacdo dos pregos dos ativos. Essa elevada reagdo

desencadeia uma resposta por parte dos mercados (Barberis et al., 1998).

Uddin et al. (2021) concluiram também que tanto o nivel de desenvolvimento economico
como a qualidade da governagao de um pais, podem ajudar a minimizar a volatilidade.
Paises com uma estrutura de capitais bem estruturada e desenvolvida, tem maior

capacidade para diminuir a volatilidade gerada pelos impactos das crises.
1.2 Impacto da Crise Economica na Volatilidade

Para Bekaert et al. (2005) as crises econdmicas globais estdo relacionadas com o contagio
entre mercados, visto que, o contagio no mercado financeiro acontece devido ao facto de
os mercados estarem sincronizados entre si. O aumento da exposi¢ao dos mercados aos

fatores que levaram a crise econdomica, gera um aumento da volatilidade nos mercados
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financeiros (Bekaert et al., 2005). A volatilidade dos mercados financeiros pode ser
gerada através de surtos de incerteza ap6s choques significativos. Estas incertezas tendem
aumentar devido a choques econémicos e politicos, como por exemplo crises econémicas
e choques de precos. O aumento da incerteza leva a que os investidores e instituicdes
ajam de forma mais passiva, isto ¢, ndo invistam ou desistam momentaneamente de
projetos de modo a perceber como o mercado vai-se comportar face a crise instalada

(Bloom, 2009).

As crises econdmicas podem ser consideradas como eventos particularmente dramaticos
de volatilidade (Mieg, 2020). Através de estudos sobre o papel da volatilidade nas trés
grandes crises financeiras (quebra da bolsa de 1987, crise asiatica de 1996-97 e a crise
bancaria mundial (subprime) de 2007-08), verificou-se que a volatilidade pode ser
considerada como um estimulo para causas de crise (Mieg, 2020). Além disso, a
volatilidade em si ndo preve crises econdmicas, devido ao facto da mesma variar ao longo
do tempo e de pais para pais, isto é, o que pode ser elevado num pais ou num periodo,
pode ser baixo noutro (Danielsson et al., 2016). Ainda de acordo com estes autores,
volatilidades mais baixas ou mais altas podem gerar crises econdmicas, pois baixas
variagoes levam os investidores adotarem riscos exagerados, podendo desencadear crises
econdmicas. Ja volatilidades altas podem gerar maiores incertezas relativamente as
condicdes econdmicas futuras, levando a niveis mais baixos de investimento, causando

danos nas condi¢des econdmicas (Danielsson et al., 2016).

Gobbi (2024) ao comparar a crise econémica de 2008 com a crise Covid-19 observou
que, em média, os retornos dos mercados foram negativos durante o periodo alusivo a
crise econdmica 2008 e positivos durante a crise Covid-19. Além disso, este autor refere
a existéncia de um forte choque nos mercados dos periodos em que ambas as crises se
manifestaram, tendo-se um grande aumento da volatilidade no ultimo trimestre de 2008
e no primeiro de 2020. No que diz respeito as variagdes dos retornos nos mercados, o
impacto da crise pandémica foi mais forte, mas mais curta do que a crise de 2008 (Gobbi,
2024). Contudo, apos a crise de 2008, a volatilidade nos mercados financeiros manteve-
se elevada, mais especificamente ao longo do ano de 2009, o que levou a uma forte
redu¢do da economia no mundo. Relativamente ao Covid-19, apds o pico inicial da
volatilidade no primeiro trimestre de 2020, verificou-se uma redu¢do da mesma tendo
apurado um novo aumento da volatilidade no final do mesmo ano, devido a novos

confinamentos (Gobbi, 2024). Khan (2024) apurou que o risco durante a crise Covid-19
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¢ mais elevado comparativamente ao periodo anterior, concluindo assim que a
volatilidade ¢ superior durante a crise, sendo que todos os ativos sofreram variagdes

significativas.
1.3 Comportamento dos Investidores em Periodo de Crise Economica

Segundo Baker e Wurgler (2007) o estudo comportamental permite oferecer previsoes
claras sobre os impactos e efeitos dos sentimentos dos investidores em diferentes tipos de
acdes. Medir o sentimento do investidor torna-se num recurso essencial na previsao de

retornos e na compreensao do comportamento dos mercados.

A monitorizagdo do comportamento dos investidores nos mercados financeiros, pode ser
medida através da tolerancia ao risco, isto ¢, medindo o nivel maximo de risco que os
investidores estdo dispostos a aceitar para determinado retorno (Cif¢i & Reis, 2021). Um
investidor avesso ao risco ¢ uma pessoa que prefere retornos (ganhos) certos (Kahneman
& Tversky, 1979). Investidores mais especulativos e otimistas sdo investidores mais

tolerantes ao risco, o que pode levar a maiores retornos (He, 2022).

Quando se fala em ganhos e perdas, os investidores preferem ganhos certos aos incertos,
ja relativamente as perdas preferem arriscar mais do que obter perdas certas. De modo
geral, os investidores mostram ser mais avessos ao risco quando lidam com ganhos e

buscam rico quando enfrentam perdas (Kahneman & Tversky, 1979).

A tolerancia ao risco e a volatilidade dos mercados estdo associados ao sentimento do
investidor. O sentimento do investidor pode levar a ocorréncias de crises econdmicas, isto
¢, dependendo se o sentimento do mesmo ¢ racional ou ndo (Zhang et al., 2019). Para
Baker e Wurgler (2007) existem dois tipos de investidores, isto €, os que ndo sio
influenciados por sentimentos (racionais) € os que sao influenciados pelos sentimentos
(irracionais). Ambos os investidores atuam no mesmo mercado e tém influéncia sobre os
pregos dos ativos. Quando os investidores encontram-se mais otimistas (acreditam numa
subida dos mercados) estes tendem a comprar mais ativos, fazendo com que os precos
subam. J4 quando os investidores se encontram menos otimistas, tendem a adquirir menos
ativos (menor volume de transacao), levando assim a uma queda dos pregos. Na auséncia
de sentimentos, os precos dos ativos encontram-se corretamente precificados (Baker &

Wurgler, 2007).



Quando um investidor € racional, a probabilidade de gerar uma crise ¢ baixa, mas caso o
sentimento do investidor torne-se elevado, pode acabar por levar a sobrevalorizagao do
preco das agdes (Zhang et al., 2019). Quando os precos das agdes voltam ao valor real,
pode gerar-se uma crise econdmica devido a queda acentuada dos precos (Zhang et al.,
2019). Colapsos de mercado tendem acontecer em momentos onde o sentimento ¢
elevado, tornando-se dificil de prever esses exatos momentos. Isto refor¢a o impacto do
sentimento dos investidores nos precos a curto prazo e destaca a limitagdo de prever com
precisdo a longo prazo (Baker & Wurgler, 2007). Através desses aumentos e diminuigdes
abruptos dos precgos das agdes, o sentimento do investidor pode ser um fator que ajude a
explicar a volatilidade dos mercados financeiros, bem como a melhorar as tomadas de
decisdes e aumentar a eficiéncia dos mercados (Zhang et al., 2019; Baker & Wurgler,

2007).

Chiang et al. (2015) acreditam que € nos periodos mais tranquilos que os investidores
adquirem os seus ativos. Além disso, verificaram que os investidores tém a tendéncia de

nao adquirir ativos durante periodos de crise econdémica.
1.4 Modelos de Analise da Volatilidade

Para analisar o impacto da volatilidade nos mercados financeiros, segundo Oner e Oner
(2023), bem como grande parte dos autores citados, elegem a familia de modelos
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) como os mais
adequados e robustos para investigar a volatilidade nos mercados financeiros. Desde os
anos 1980, os modelos GARCH tornaram-se extremamente populares entre académicos
e profissionais da area financeira, permitindo uma modelagem eficiente da volatilidade
dos pregos dos ativos (Francq & Zakoian, 2010). A comunidade académica demonstrou
interesse por estes modelos, devido ao facto de serem simples o suficiente para uso pratico

(Francq & Zakoian, 2010).

Os respetivos modelos ndo s6 medem a volatilidade, como também demonstram se os
choques sdo continuos (Oner & Oner, 2023). Os modelos da familia GARCH
demonstraram obter resultados mais precisos, tornando-se no método padrao para analisar

a volatilidade de dados em séries temporais (Chaudhary et al., 2020).

Segundo Chaudhary et al. 2020 o modelo GARCH, desenvolvido por Bollerslev (1986),
consiste numa extensdo do modelo Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

(ARCH), criado por Engle (1982), tendo surgido com o intuito de colmatar algumas das
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limitagdes e ineficiéncias do modelo. No entanto, muitas outras formas do modelo
GARCH foram concebidas para colmatar tais deficiéncias, sendo que, dois dos modelos
criados obtiveram um maior destaque por parte dos autores aqui citados, sendo eles:
modelo Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(EGARCH) e o modelo Threshold Autorregressive Conditional Heteroskedasticity
(TGARCH).

Estes modelos sdo eficazes na obten¢do do efeito de assimetria na volatilidade (capturam
assimetrias em resposta a choques positivos e negativos, sendo algo relevante em cenarios
de crise), visto que, tal panorama nao ¢ possivel ser efetuado com o modelo GARCH
basico, pois trata ambos os choques de forma simétrica (Francq & Zakoian, 2010; Trived,
2022). Estes modelos apresentam um maior destaque entre os demais modelos
assimétricos, pois através de pesquisas e estudos elaborados pelos autores citados ao

longo da revisdo de literatura, foram os que obtiveram resultados mais robustos.
1.4.1 Modelo Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

O modelo ARCH foi elaborado por Engle (1982), com a inten¢do de analisar a
volatilidade que se vai alterando ao longo do tempo (Oner & Oner, 2023). O modelo foi
executado tendo como base “processos ndo correlacionados em série, com variancias nao
constantes condicionadas ao passado e variincias incondicionais constantes” (Engle,
1982). E usado para estimar a média, bem como a varidncia dos dados das séries
temporais (Marisetty, 2024). Além disso, despertou interesse de varias dareas nos
mercados globais, seja para testar a sua adequagao e previsibilidade, quer para examinar

o impacto de choques de volatilidade (Trivedi, 2022).

Este modelo reconhece a varidncia condicional como dependente de valores e
informagoes de periodos anteriores. J& a variancia incondicional ndo depende de valores
passados (Engle, 1982). A variancia condicional deste modelo ¢ prevista por erros
passados, podendo ser definida como uma variancia incondicional constante (Engle,
1982). Contudo, o0 modelo ARCH reconhece que os choques positivos e negativos
proporcionam o mesmo impacto na volatilidade, tornando este modelo inadequado para

analisar series com efeitos assimétricos (Marisetty, 2024).

Assim sendo, o modelo ARCH (q) pode ser apresentado da seguinte forma:

q
oF = ct g gty k=t ) i D)
-
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Onde,

o - Variancia de erro condicional

¢ - Valor constante

a; - Choques

Us—; - Termo de erro observado em t-i

c>0ea; >0(=1,2,3,...,q), para que a variavel condicional ndo seja negativa.
1.4.2 Modelo Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

Este modelo foi elaborado por Bollerslev (1986) e surgiu com o intuito de reduzir algumas
lacunas do modelo ARCH (Chaudhary et al., 2020). Bollerslev (1986) acredita que este
modelo proporciona um melhor ajuste marginal do modelo ARCH, pois avalia a

volatilidade atual em fun¢ao do tamanho e da variagdo dos residuos de periodos passados.

A expressao do modelo GARCH (p,q) para a variancia condicional ¢ representada do

seguinte modo:

a p
of =c+ Z a; pi_; + Z Bi ot (2)
i=1 im1

Onde, segundo Chaudhary et al. (2020),
of — Variancia de erro Condicional
¢ — Valor constante

p e q — Desfasamento do termo residual (erro) e termos de variancia condicional na

equacao
a; — Efeito ARCH (estima os choques)
B; — Efeito GARCH (calcula o tempo que demora a desaparecer qualquer alteragao)

Quando p=0, o modelo GARCH (0, q) restringe-se ao modelo ARCH (q). No modelo
ARCH (q) a variancia condicional ¢ uma fung¢ao linear das varidncias amostrais passadas,
sendo que, o modelo GARCH (p, q) admite também a introducdo de variancias

condicionais desfasadas (Bollerslev, 1986).
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Para que o modelo tenha variancias condicionais desfasadas, ¢ preciso verificar as

seguintes circunstancias:
p=>0eq>0
c>0ea;>0(=1,...,q)

Bi=0(G=1,...,p)

Este modelo ¢ recomendado para registar a volatilidade condicional nos retornos das
acodes. Além disso, quanto maior for o valor de @; maior ¢ a sensibilidade as novas
informagdes e quanto maior o valor de [5; mais tempo leva para a mudanga desaparecer

(maior ¢ a persisténcia) (Chaudhary et al., 2020).

Para Kakade et al. (2022) e Francq e Zakoian (2010) a grande desvantagem do modelo
GARCH ¢ de nd3o conseguir moldar respostas assimétricas a choques positivos e
negativos, pois a variancia condicional depende apenas de valores absolutos de variaveis

passadas (choques positivos e negativos t€m o mesmo efeito sobre a volatilidade atual).

1.4.3 Modelo Exponential Generalized Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity

O modelo EGARCH, desenvolvido por Nelson (1991), tem como propdsito esclarecer a
estrutura da volatilidade assimétrica observada nos mercados financeiros (Oner & Oner,
2023). O modelo pretende determinar o choque dominante e o seu impacto nas séries
temporais (Kakade et al., 2022). Além disso, aborda a questdo da assimetria ndo captada
pelo modelo GARCH basico, tendo capacidade de integrar mais desfasamentos na
variancia condicional (Khan, 2024). Este modelo pode variar em fun¢do da magnitude do
choque, bem como do sinal, ou seja, a variancia condicional responde a choques positivos
ou negativos ajudando na determinacio dos pregos dos ativos (Oner & Oner, 2023). Pode-
se concluir que o modelo EGARCH tem como propoésito apresentar os diferentes retornos,
tendo em consideracdo os choques positivos e negativos, sem necessidade de restrigdes

de parametros.

Assim sendo, segundo Khan (2024), o modelo desenvolvido por Nelson (1991) ¢

apresentado da seguinte forma:

e Equagdo matematica EGARCH (1,1)
log(oy) = ¢ + alpe—1| + yue—1 + Blog(op-1) 3)
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e Para captar a natureza assimétrica dos efeitos da volatilidade, o modelo EGARCH

(p,q) ¢ expresso através do seguinte modo:

log(o;) =c+ Z
j= 1

q
+), 0 JT+ " Bilog(a) )

J?
Onde,

¢ - Valor constante

@;, ¥; € B; - Pardmetros do modelo (efeito ARCH, efeito Assimétrico e efeito GARCH)

Ut—;j - Erro observado em t-j

+—; - Desvio-padrao observado em t-i

Khan (2024) menciona y como sendo o pardmetro referente a assimetria, sendo que

quando:

v < 0 — impacto dos choques negativos levam a um maior aumento da volatilidade do que

os choques positivos;

vy = 0 — verifica-se um modelo simétrico, isto é, um choque positivo terd um impacto

semelhante ao choque negativo na volatilidade;

v > 0 — choques positivos levam a um maior aumento da volatilidade do que os choques

negativos;
1.4.4 Modelo Threshold Autorregressive Conditional Heteroskedasticity

Segundo Khan (2024), o modelo TGARCH, concebido por Glosten et al. (1993) e
Zakoian (1994), foi um novo modelo proposto para medir a magnitude dos efeitos
assimétricos, permitindo medir o impacto das “boas” e “mas” noticias na repercussao da

volatilidade.
Assim sendo, o respetivo modelo € apresentado da seguinte forma:
e Equacgdo matematica de TGARCH (1,1):
of = c+ auf; + Biol; +yiti A (5)

e Para captar a natureza assimétrica dos efeitos da volatilidade, o modelo TGARCH

(p,q) ¢ expresso através do seguinte modo:
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p q
atz =c+ z Bi Utz_i + Z(ai + Vi/lt—i).u?—i (6)
i=1 i=1

O modelo em questdo, contem uma variavel dummy (A;_;), onde ¢ possivel o modelo
reagir aos impactos positivos e negativos (Kakade et al., 2022). Assim sendo, 1;_; assume

valor de 1 quando p;_; < 0 (“mas” noticias) e valor 0 quando ps_; > 0 (“boas” noticias)

(Khan, 2024).

Além disso, o modelo considera que os choques das “boas” e “mas” noticias tem impactos
diferentes na variancia condicional. Diante de “boas” noticias existe um impacto direto
em «a, ja nas “mas” noticias esse impacto ¢ de (a; + y;) (Khan, 2024; Costa et al., 2020).
Contudo, neste modelo, as noticias negativas possuem um efeito maior na volatilidade

quando y > 0, indicando assim presenca de efeito de alavancagem (Costa et al., 2020).

Sendo y; o termo assimétrico ou de alavancagem, quando este ¢ maior ou menor que zero,
verifica-se assimetria na forma como os retornos reagem as noticias, ja um valor igual a

zero indica simetria (Khan, 2024).
1.5 Evidéncias Empiricas

A literatura revela que a volatilidade ¢ um fator importante para os investidores no
momento da avaliagdo dos mercados. Uma boa avaliagdo do risco de um investimento
parte por realizar uma boa andlise da volatilidade dos precos dos ativos. A volatilidade
esta diretamente relacionada a instabilidade dos mercados, precificacao dos ativos, gestao
do risco e diversificagdo de carteiras. A oscilagdo acentuada dos pregos € interpretada

como um sinal de risco.

r

A volatilidade dos mercados financeiros ¢ amplamente influenciada por fatores
macroecondmicos, comportamentais e informacionais. Estes fatores contribuem para a
oscilagdes dos precos dos ativos. O impacto de noticias positivas ou negativas pode gerar
maiores ou menores choques de volatilidade nos mercados financeiros. Os choques
negativos (mas noticias) tendem a ter efeitos mais fortes e persistentes na volatilidade do
que os choques positivos. Ja as crises globais intensificam a volatilidade dos mercados,
devido ao facto dos mesmos estarem sincronizados entre si, levando a contdgios
financeiros. As crises econdmicas representam eventos extremos de volatilidade,
mostrando assim a instabilidade dos mercados nesses periodos, afetando precos, liquidez

e decisoes de investimento.
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Quanto a parte comportamental, isto €, ao sentimento dos investidores, existem
investidores racionais e irracionais, sendo que ambos possuem fortes impactos na
oscilagdo dos precos dos ativos. Os investidores irracionais, devido ao facto de serem
influenciados pelas emogdes e percegodes erradas do risco, tendem a reagir de forma mais
excessiva a eventos, influenciando os pregos. Essa influéncia sobre os precos leva as
oscilagdes abruptas dos mercados, dai o facto do sentimento do investidor poder ajudar a

explicar tais volatilidades dos mercados financeiros.

Com o proposito de analisar a volatilidade dos mercados financeiros, a literatura
demonstra consenso quanto a eficacia dos modelos GARCH na captura da volatilidade
condicional em séries temporais. Modelos como GARCH, EGARCH e TGARCH sao
amplamente utilizados para estudar a volatilidade condicional. No entanto, surge um
debate quanto a adequagdo do modelo simétrico (GARCH) em periodos de crise, onde a
assimetria do choque torna-se relevante para a andlise da volatilidade. Perante esse
debate, a literatura defende o uso de modelos assimétricos para captar os efeitos
diferenciados de choques positivos e negativos. Assim sendo, os modelos assimétricos
EGARCH e TGARCH tém sido indicados como os mais robustos, devido ao facto de
obterem melhores resultados entre os modelos assimétricos concebidos. Contudo,
existem poucos estudos que os apliquem comparativamente aos mercados ibéricos em

periodo de crise.

A comparacao da volatilidade entre o PSI e o IBEX35 ainda ndo foi suficientemente
explorada. No entanto, existem autores como Costa et al. (2020) e Kayani et al. (2024)
que ja estudaram um pouco a volatilidade dos mercados ibéricos. Os autores Costa et al.
(2020) estudaram a mesma através do impacto do sentimento do investidor, bem como
do comportamento assimétrico da volatilidade, analisado em func¢do do impacto das boas
e mas noticias. Para tal efeito utilizaram o modelo TGARCH. Os respetivos autores
concluiram que ndo foi possivel averiguar efeitos assimétricos no mercado portugueés.
Contudo, no mercado espanhol ja foi possivel detetar, concluindo que as noticias positivas
tiveram um impacto maior na volatilidade do que as negativas. Relativamente ao
sentimento do investidor, ambos os mercados mostraram que 0s mesmos Sa0 mais
sensiveis a choques negativos, ou seja, noticias negativas tendem a levar a que os
investidores se encontram menos otimistas quanto a subida dos mercados, levando os
mesmos a adquirir menos ativos (menor volume de transagdo), causando assim uma

queda dos precos. Ja Kayani et al. (2024), investigaram a volatilidade antes e durante crise
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Covid-19 de 21 mercados de acdes desenvolvidos, através do modelo GJR-GARCH,
sendo que entre esses mercados estavam o PSI e o IBEX35. Através desse estudo, foi
possivel concluir que antes da crise pandémica, os valores médios dos retornos foram
positivos para ambos os mercados ibéricos, enquanto durante a crise Covid-19 foram
negativos. Além disso, destacaram a existéncia de fendmenos leptcurticos e efeitos de
alavancagem antes e durante crise pandémica. O estudo também exibiu uma maior
volatilidade e persisténcia de choques durante a crise pandémica, com tendéncia a

desaparecer com o tempo.

Com isto, a presente dissertacdo pretende contribuir ainda mais na diminuigcdo deste
vazio, analisando assim os efeitos da crise Covid-19 na volatilidade dos respetivos
mercados, testando empiricamente a adequagdo dos modelos GARCH, EGARCH e
TGARCH aos mercados ibéricos.
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CAPIiTULO I1 — METODOLOGIA EMPIRICA
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O presente estudo utiliza uma metodologia quantitativa, isto €, baseia-se na recolha,
analise e calculo de dados, bem como na interpretacdo da informagdo obtida. A recolha
dos dados sera efetuada com recurso a sites como FEuronext, Yahoo Finance e
Investing.com, entre 2 de janeiro de 2018 a 31 de dezembro de 2024. Para a anélise,
calculo e interpretacdo dos dados sera utilizado o software Rstudio. Os dados adquiridos
serdo referentes aos precos de fecho didrios dos indices PSI e IBEX35, onde através
dessas cotagdes serdo calculados os retornos logaritmicos, necessario para a analise da
volatilidade. Quanto aos dados adquiridos, todos serdo obtidos de forma automatica, isto
¢, os precos de fecho dos indices serdo transformados em retornos logaritmicos diarios,
seguindo a formula r(t) = In(P(t) / P(t-1)), pratica comum na modelagao da volatilidade.
Com esta transformagdo, pretende-se normalizar os dados de modo a controlar a

heterocedasticidade dos erros frequentemente presentes em séries temporais.

A analise empirica da presente dissertagdo assenta também na formulagdo de hipdteses
estatisticas, de modo a permitir testar de forma rigorosa os fendmenos ocorridos nas séries
temporais dos mercados ibéricos. As hipodteses sdao estruturadas de acordo com os

objetivos de investigacao e os procedimentos metodologicos adotados.
2 Métodos de Analise

A aplicacao de estatistica descritiva, testes de estacionariedade e heterocedasticidade,
bem como modelos da familia GARCH e suas variantes assimétricas, tem como intuito
assegurar a adequagdo metodologica as caracteristicas expectaveis dos retornos
financeiros. Apesar dos métodos tradicionais de avaliacdo da volatilidade (desvio-padrao,
assimetria e curtose) serem medidas comuns para analisar a mesma, durante periodos de
crise estes métodos ndo bastam para medir a volatilidade com precisdo. Assim sendo, sao

necessarios modelos de volatilidade dinamicos ou varidveis no tempo.

Para responder a essa necessidade, a literatura financeira sugere os modelos da familia
GARCH para modelar a volatilidade dos dados de determinada série temporal devido a
sua precisdo. Estes modelos avaliam a persisténcia dos choques da volatilidade passada
sobre a atual, permitem captar a presenga de clusterizagdo da volatilidade (periodos de
alta volatilidade tendem a ser seguidos por momentos de grande oscilagdo de pregos ),
bem como a assimetria em choques e excesso de curtose, frequentemente observados em

mercados ibéricos durante periodos de instabilidade.
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Deste modo, serdo utilizados os modelos GARCH (1,1), EGARCH (1,1) e TGARCH
(1,1) para a respetiva analise, bem como perceber quais dos modelos obtém melhores
resultados relativamente aos mercados em observa¢do. Os modelos EGARCH (1,1) e
TGARCH (1,1) serdo utilizados com o intuito de captar os efeitos assimétricos, algo que

o modelo GARCH (1,1) ndo possibilita.
2.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva serd utilizada para apresentar os retornos logaritmicos diarios
histéricos de ambos os indices em estudo, onde sera apresentado também a volatilidade

histérica através do calculo do desvio-padrao.

Como indicadores temos a média, a mediana, 0 maximo e o minimo, o desvio-padrao
(volatilidade), assimetria, curtose e o numero total de observagdes. Além disso, sera

também utilizado o teste de Jarque-Bera para verificar a distribui¢do normal dos retornos.
2.1.1 Teste de Jarque-Bera

O teste de Jarque-Bera ¢ utilizado em estatistica para testar se os elementos de uma
determinada amostra seguem uma distribuigdo normal (ou ndo), sendo este
verdadeiramente aceite entre os econometristas. O teste utiliza a assimetria (S) e a curtose

(K) para determinar a distribui¢do normal (Thadewald & Biining, 2007).

Deste modo, o teste de Jarque-Bera ¢ representado da seguinte forma:

n (K —3)?
]B—g<52+T> (7)

Onde,

n - representa o numero de observagdes da amostra;
S - coeficiente de assimetria;

K - coeficiente de curtose;

A falta de simetria de uma amostra ¢ medida em torno da média e ¢ observada através do
coeficiente S. Se o valor apresentado pelo coeficiente for positivo, indica uma distribui¢ao
com uma cauda mais longo a direita, caso contrario, a cauda ¢ mais longa a esquerda

(Henze, 1994).

A assimetria € calculada da seguinte forma:
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X—u 3
S=E ( ) 8
=) ©
Quanto a curtose (K), este permite medir o quao saliente ou achatada ¢ a distribui¢ao. O
coeficiente K ¢ considerado normal quando apresenta um valor igual a 3. Valores

superiores indicam uma cauda mais pesada (Leptocurtica), ja valores inferiores

apresentam caudas mais leves (Platictrtica) (Henze, 1994; Francq & Zakoian, 2010).

A curtose ¢ calculada da seguinte forma:

o]

Onde X representa a varidvel aleatoria, 1 a média e o o desvio-padrao.

De modo a averiguar a existéncia de distribui¢do normal nas amostras em analise, serd

utilizado as seguintes hipoteses:

e Hipotese Ho: A amostra segue uma distribui¢do normal;

e Hipotese Hi: A amostra ndo segue uma distribui¢cao normal;

Quanto ao critério de decisdo, para Ho ser aceite a assimetria tem de apresentar um valor
igual a zero e a curtose um valor igual a 3. Um outro critério € o teste apresentar um p-

valor superior a 5%. Caso ndo se verifiquem estes critérios, rejeita-se Ho.
2.2 Teste de Raiz Unitaria / Estacionariedade

Um dos problemas centrais das séries temporais € das analises econométricas € a raiz
unitaria, visto que, a sua presenga (ou ndo) possui grande impacto na aplicacdo de
previsdes (Maitra & Politis, 2024). No que diz respeito as analises econométricas, 0s
dados podem tornar-se sensiveis a choques devido a raiz unitaria, enquanto 0s processos
estaciondrios tendem a voltar para a média na preseng¢a de choques (Maitra & Politis,

2024).

Segundo os autores Roza et al. (2022), o teste de raiz unitaria foi desenvolvido por David
A. Dickey e Wayne A. Fuller, tornando-se assim reconhecido como teste de raiz unitaria
de Dickey-Fuller. Este teste tem como proposito averiguar a estacionariedade de um
intervalo de tempo de dados (Chaudlary et al., 2020). Este intervalo ¢ considerado
estacionario quando a média, a variancia e a covariancia sao iguais ao longo do periodo.

Caso nao se observe esses critérios, os dados presentes nesse periodo sao considerados
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nao estacionarios (Roza et al., 2022). Sintetizando, pode-se dizer que uma série temporal
¢ estacionaria quando ndo se verifica a presenca de raiz unitédria, caso se verifique a

presenca da mesma ¢ considerado ndo estacionaria (Chaudlary et al., 2020).

O teste DF baseia-se no processo autorregressivo de primeira ordem AR (1) e a equagao

¢ expressa da seguinte forma:
Xt = (pXt—l + & Ou AXt = T[Xt—l + Et (10)
Onde ¢ = -1 (Roy, 2022).

De modo a verificar a existéncia de uma raiz unitaria, Ramenah et al. (2018) utilizaram

as seguintes hipoteses (Ho e Hi).

e Hipdtese Ho: m =0, indicaum S = 1, logo existe presenga de raiz unitaria e a série
temporal ¢ ndo estacionaria;
e Hipotese Hi: m <0, indicaum S <1, logo ndo se verifica a presenc¢a de raiz unitaria

e a série temporal ¢ estacionaria;

Para Roza et al. (2022) o teste de raiz unitaria de Dickey-Fullre assume que &, (termo de
erro) ¢ um termo independente com média zero, variancia constante e nao relacionado
(sem autocorrelacdo). No entanto, segundo os mesmos autores, o & pode conter
elementos de autocorrelagdo, surgindo assim a necessidade de originar um teste de raiz

unitaria que englobe a mesma.

Assim sendo, surgiu o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) que considera a
possibilidade de autocorrelagdo, no termo de erro (&;), caso a série temporal seja ndo

estacionaria (Roza et al., 2022).

Além do teste ADF, Maitra e Politis (2024) destacam também o teste Phillips-Perron

(PP), considerando ambos os testes como os principais na abordagem a raiz unitaria.
2.2.1 Teste Augmented Dickey-Fuller

O presente teste avalia a presenca de raiz unitaria num determinado periodo focando-se
na estimativa do método Ordinary Least Squares (OLS), em portugués Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), B de  (Maitra & Politis, 2024). E uma extensdo do teste
DF, onde foi acrescentado valores desfasados da variavel dependente X (Ramenah et al.,

2018).
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Assim sendo, a equagao do teste ADF pode ser apresentada das seguintes formas:

14 14
Xl‘f = ﬁXt_l + Z pl AXt—l + St ou AXt = T[Xt_l + Z pl AXt—l + gt (11)
i=1 i=1
14 14
Xt = # + ﬁXt—l + z pl AXt—l + St ou AXt = ‘Ll + T[Xt—l + z pl AXt—l + gt (12)
i=1 i=1
14 14
Xl‘f =I"I'+yt+ﬁXt—1 +Z‘Dl AXt—l +gt ou AXt = ‘u-l-)/t-I-T[Xt_l +Zpl AXt—l +£t (13)
i=1 i=1

Onde AX; g =(X¢-1 — Xe—2), AX¢— = (Xt—2 — Xi-3), etc.

Além disso, as respetivas equagdes podem conter (ou ndo) termo constante (¢) € tendéncia
(t). Assim sendo, a equacdo 11 ndo inclui termo constante nem tendéncia, ja a equagao
12 inclui apenas o termo constante e a equacdo 13 inclui ambos os termos (Sezal &

Taskin, 2024).

O teste ADF avalia se # =0 (ou f = 1) seguindo a mesma distribui¢cdo do teste DF, bem
como utiliza o mesmo principio no que diz respeito as hipoteses Hoe Hi (Ramenah et al.,
2018). Para isso terda como procedimento calcular o valor estatistico do teste, também
conhecido como estatistica de tau (t) (Roza et al., 2022). A respetiva estatistica pode ser

expressa da seguinte forma:
TaDpr — S_ (14)

Onde, Sg corresponde ao desvio padrdo estimado e B ¢ a estimativa OLS de 8 (Roy,

2022).

Apos obtido o valor da estatistica, 0 mesmo ¢ comparado com o valor critico da tabela,
sendo que, se o valor estatistico ADF for menor do que o valor critico da tabela ADF a

série temporal € considerada estacionaria (Ramenah et al., 2018).
2.2.2 Teste Phillips-Perron

O respetivo teste apoia-se no teste ADF, mas distingue-se do mesmo no que diz respeito
a forma como trata a autocorrelagdo das séries e heterocedasticidade nos erros (Roy,

2022). O teste em questdo foi desenvolvido para alterar a forma estatistica do modelo
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ADF, tendo em conta a correlagdo das series ¢ a heterocedasticidade nos residuos

(Nnyanzi et al., 2024).

O teste PP sustenta-se também na estimativa do modelo OLS (f) da equagio
autorregressiva de primeira ordem AR (1), segundo Castro et al. (2015), e pode ser

expresso da seguinte forma:
Xe = BXeq + & (15)

Além disso, da mesma forma que o teste ADF, este pode ser apresentado de trés maneiras
diferentes: sem constate e tendéncia, s6 com constante e com constante e tendéncia (Sezal

& Taskin, 2024).

Através da estimativa OLS (), a estatistica do teste PP é calculada do seguinte modo:

- 1 T2Sg
Zp=T(B = 1)~ 5 *—gz0* (St = SP) (16)
T
Z;=|— - = 2 — S2) x — 17
T (SLT>*TDF 2*(SLT ST)*SLT* Sy (17)

Onde, segundo Roy (2022),

B-1
Ipr = "5 >

2 _ 19T a2,
ST_Z i=1¢i >

i\ o
Str=S3+23%%, (1 - ﬁ) Prs

~ 1T A oA
Vit = ;Zi=j+1 & &i—js

Contudo, se o termo de erro (&) for independente e identicamente distribuido, entdo

Vir=0¢eS 2. = S%, reduzindo assim a estatistica do teste PP a estatistica do teste DF

-1
(Tpr = %) (Roy, 2022).

2.2.3 Critérios de Validacao dos Testes de Raiz Unitaria / Estacionariedade

Através da pesquisa efetuada sobre o tema em questdo, € possivel averiguar que antes da
estimacao dos modelos de volatilidade, ¢ necessario verificar a presenga (ou nao) de

estacionariedade de uma série temporal. Esta averiguagdo permite concluir se o periodo
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em questao ¢ adequado para analise com modelos de volatilidade. Assim sendo, serao

utilizados os testes ADF e PP para verificar tal ocasido.

De modo a verificar a existéncia de estacionariedade, sera utilizado as seguintes

hipoteses:

e Hipotese Ho: A série temporal apresenta raiz unitdria (série temporal ndo ¢
estacionaria);
e Hipotese Hi: A série temporal ndo apresenta raiz unitaria (série temporal ¢

estaciondria);

Quanto ao critério de decisdo, s6 se rejeita Ho se o valor estatistico do teste for inferior ao

valor critico, bem como o p-valor <5%.
2.3 Persisténcia da Volatilidade (Modelos GARCH, EGARCH e TGARCH)

Através da analise da persisténcia, pretende-se testar se os choques na volatilidade dos
mercados ibéricos sdo persistentes (ou ndo) ao longo do tempo. Para verificar tal situacao,

sera utilizado a soma dos coeficientes ARCH (o) e GARCH () dos modelos ponderados.

O coeficiente o permite analisar a reagdo dos impactos dos choques passados na
volatilidade atual, ja o coeficiente B permite verificar a persisténcia dos impactos dos
choques passados na volatilidade atual (quanto tempo demora a dissipar tais impactos).
Segundo Francq e Zakoian (2010) quanto mais proximo for o valor do coeficiente B de 1,
mais persistentes sao os choques na volatilidade atual. Ja quanto mais elevado for o valor

do coeficiente o, mais bruscas sdo as variagdes na volatilidade em resposta aos choques.

De modo averiguar a persisténcia global da volatilidade nos mercados em estudo, sera

utilizado as seguintes hipoteses:

e Hipotese Ho: Se o + B = 1, existe total persisténcia da volatilidade nos mercados
ibéricos (choques nao se dissipam ao longo do tempo);
e Hipodtese Hi: Se a + B < 1, a volatilidade vai-se dissipando ao longo do tempo (os

impactos dos choques vao-se desaparecer com o tempo);

Esta andlise tem como intuito compreender o comportamento dos choques (relativamente

a memoria dos mesmos) nos mercados ibéricos.

Apesar destes modelos serem amplamente utilizados, por vezes podem apresentar

algumas limita¢des, nomeadamente na incapacidade de captura de forma eficiente de
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alteragdes estruturais abruptas na volatilidade ou comportamentos nao-lineares mais

complexos.

2.4 Assimetria dos Choques (Modelos EGARCH e TGARCH)

Com a ajuda dos modelos assimétricos (EGARCH e TGARCH), pretende-se testar se os
choques negativos possuem maior impacto na volatilidade dos mercados ibéricos
comparativamente aos choques positivos de igual magnitude. Para isso € necessaria captar

a assimetria dos choques, onde a mesma ¢ obtida através do coeficiente .
De modo apurar tais factos, serdo utilizadas as seguintes hipdteses:

e Hipodtese Ho: Se y = 0, verifica-se auséncia de efeitos assimétricos (choques
negativos t€ém um impacto semelhante aos choques positivos na volatilidade dos
mercados);

e Hipotese Hi: Se y # 0, verifica-se efeitos assimétricos;

Caso se rejeite Ho, para o modelo EGARCH, se y < 0 indica que os choques negativos
geram um maior aumento da volatilidade do que os choques positivos. Ja se y > 0 os
choques positivos proporcionam um maior aumento da volatilidade do que os choques
negativos. Relativamente ao modelo TGARCH j4 ndo se aplicam tais modos, pois
segundo a revisdo de literatura efetuada, para este modelo, quando se verifica um y > 0
significa que os choques negativos (noticias negativas) tém uma maior influéncia na

volatilidade do que os choques positivos.
2.5 Comparacio entre Volatilidades dos Indices PSI e IBEX35

Um dos objetivos desta dissertagdo, consiste em comparar o comportamento da
volatilidade entre dois mercados, neste caso, entre o indice PSI e o IBEX35. Esta
comparacdo serd efetuada através do célculo do desvio-padrao (o) dos retornos

logaritmicos diarios de ambos os indices.
Deste modo, para averiguar tal comparagao sera utilizado as seguintes hipoteses:

e Hipotese Ho: Se opsi = oBEX3s, ndo se verifica diferencas significativas nas
volatilidades dos indices;
e Hipdtese Hi: Se opsi # oiBEx3s, verifica-se diferengas significativas nas

volatilidades dos indices;
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Além disso, esta comparagcdo pode ser feita também através de uma analise dos
parametros dos modelos GARCH, EGARH e TGARCH, bem como através dos critérios
de informacao AIC e BIC, que permitem medir a qualidade ajustada dos modelos usados,

ou seja, quanto mais negativos os valores apresentados, melhor sdo os modelos.
2.6 Validacao da Heterocedasticidade Condicional

De modo a justificar a utilizagdo dos modelos GARCH, sera necessario verificar se existe
presenca de heterocedasticidade condicional nas séries temporais em analise. Através do
teste ARCH-LM (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-Lagrange Multiplier) é

possivel verificar tal condicao.

O teste ARCH-LM de Engle (1982) ¢ o teste mais utilizado para detetar efeitos de
heterocedasticidade condicional, onde a hipdtese nula (Ho) indica a inexisténcia de efeitos

ARCH (Bollerslev et al., 1994; Sjolander, 2011).

Perante a hipotese nula, o modelo torna-se numa regressao dindmica padrao, que pode ser

apresentada da seguinte forma (Bollerslev et al., 1994):

Ve =xB + e (18)
Onde x sdo variaveis exogenas fracas e dependentes desfasadas e e, residuos/erros.

De modo geral, o teste ARCH-LM demonstra como os quadrados dos residuos (ei%) estdo
correlacionados com variagdes passadas, permitindo reconhecer padroes de

heterocedasticidade condicional (Bollerslev et al., 1994).
Para averiguar tal condi¢ao, serdo utilizadas as seguintes hipoteses:

e Hipotese Ho: Nao existe heterocedasticidade condicional (sem indicios de efeito
ARCH) e os residuos tém variancia constante;

e Hipotese Hi: Existe heterocedasticidade condicional (indicios de efeito ARCH) e
os residuos dependem de variagdes passadas (volatilidade depende de valores

passados);

Quanto ao critério de decisdo, rejeita-se Ho se o p-valor apresentado for menor do que
5%. Assim sendo, aceita-se H; o que significa que os modelos GARCH sao adequados a

serie em analise.
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2.7

Sintese dos Critérios de Validacao dos Métodos de Analise

Tabela 1 - Quadro resumo dos critérios de avaliacao

Teste/Método

Teste Jarque-Bera

Teste de Raiz
Unitaria/Estacionariedade
(Augmented Dickey-Fuller
(ADF) e Phillips-Perron
(PP))

Persisténcia da
Volatilidade (Modelos
GARCH, EGARCH e
TGARCH)

Assimetria dos Choques
(Modelos EGARCH e
TGARCH)

Hipdtese
Hipotese Ho: A amostra segue uma
distribuigdo normal,
Hipotese Hi: A amostra ndo segue uma
distribui¢do normal;
Hipotese Ho: A série temporal apresenta
raiz unitaria (série temporal ndo ¢
estacionaria);
Hipotese Hi: A série temporal ndo
apresenta raiz unitaria (série temporal é
estacionaria);
Hipotese Ho: Se a + B = 1, existe total
persisténcia da  volatilidade nos
mercados ibéricos (choques ndo se
dissipam ao longo do tempo);
Hipotese Hi: Se o+ < 1, a volatilidade
vai-se dissipando ao longo do tempo (os
dos vao-se

impactos choques

desaparecer com o tempo);

Hipotese Ho: Se y = 0, verifica-se

auséncia de efeitos  assimétricos
(choques negativos tém um impacto
semelhante aos choques positivos na
volatilidade dos mercados);

Hipotese Hi: Se y # 0, verifica-se efeitos

assimétricos;
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Critérios de Validacdo dos Métodos de Analise

Critério de decisao
Rejeita-se Ho quando o valor
apresentado pela assimetria (S) ¢
diferente de zero, o da curtose (K)
¢ diferente de 3 e o p-valor < 5%.
Rejeita-se Ho se o valor estatistico

do teste for inferior ao valor critico,

bem como o p-valor <5%.

Rejeita-se Ho se a soma dos
coeficientes o e B forem diferentes

de 1.

Rejeite-se Ho se y # 0. Contudo, se
v < 0 os choques negativos geram
um maior aumento da volatilidade
do que os choques positivos. Ja se y
> 0 os choques positivos
proporcionam um maior aumento
da volatilidade do que os choques
negativos (isto para o modelo
EGARCH).

TGARCH,

Para o modelo
ndo se verifica tal
situacdo, pois quando se verifica
um vy > 0, significa que os choques
negativos (noticias negativas) tém
uma  maior  influéncia  na
volatilidade do que os choques

positivos.



Comparacio entre
Volatilidades (PSI vs
IBEX35)

Validacio da
Heterocedasticidade
Condicional (Modelo
ARCH-LM)

Hipotese Ho: Se opsi = oiBex3s, ndo se
verifica diferengas significativas nas
volatilidades dos indices;

Hipotese Hi: Se opsi # omexss, verifica-
se diferencas  significativas  nas
volatilidades dos indices;

Hipdtese Ho: Nao existe
heterocedasticidade condicional (sem
indicios de efeito ARCH) e os residuos
tem variancia constante;

Hipotese Hi: Existe heterocedasticidade
condicional (indicios de efeito ARCH) e
os residuos dependem de variagdes
passadas (volatilidade depende de

valores passados);

Fonte: Elaborado pelo proprio
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Rejeita-se Hy se opsi # O1BEX3s.

Rejeita-se Ho se o p-valor

apresentado for menor do que 5%.



CariTuLO III - ESTUDO EMPIRICO
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O atual capitulo tem como proposito apresentar o estudo e andlise efetuada sobre a
volatilidade dos mercados PSI e IBEX35 antes, durante e apds crise pandémica. O periodo
de observacao sera entre 2 janeiro de 2018 a 31 de dezembro de 2024, sendo subdividido

em trés fases:

e Pré-crise Covid-19: O periodo de observagdo decorrerd entre 2 janeiro de 2018 a
10 de margo de 2020 (apesar do covid-19 ter surgido no final de dezembro de
2019, em Wuhan (China), o primeiro caso relatado na europa surgiu no dia 24 de
janeiro de 2020 na Franga, tendo sé sido decretado como pandemia pela OMS a
11 de margo de 2020);

e Crise Covid-19: O periodo de observacao sera de 11 de marco de 2020 a 5 de
maio de 2023, dia em que a OMS declarou o Covid-19 como nio sendo uma
emergéncia sanitaria mundial;

e Pos-crise Covid-19: O periodo de observagao sera entre 6 de maio de 2023 a 31

de dezembro de 2024;

Antes da apresentacdo do estudo e resultados obtidos relativamente a volatilidade dos
mercados em analise, numa primeira instdncia serd exibida a composi¢cdo de cada
mercado. Nessa composicao serdo demonstrados os retornos logaritmicos diarios
historicos de ambos os indices, bem como a volatilidade histérica através do calculo do

desvio-padrao.

Apos tais demonstragdes, serd elaborado o estudo da volatilidade, onde serdo expostos os

resultados obtidos das trés fases em observacao e respetiva analise.
3 Dados e Resultados Empiricos

3.1 Dados Historicos dos Mercados Portugués e Espanhol
3.1.1 Mercado Portuguese Stock Index (PSI)

O indice PSI ¢ constituido pelas maiores empresas portuguesas cotadas na Euronext
Lisboa. Através do site da Euronext é possivel apurar que o respetivo indice € constituido
por 15 instituicdes, onde o Banco Comercial Portugués contem o maior peso no indice
(20.41%) e a Ibersol o menor (1.00%). Ja o setor de maior destaque ¢ dos servicos
publicos (26.2%). E possivel verificar as restantes organizacdes e os respetivos pesos,

bem como as percentagens de cada setor no apéndice A.
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Apos uma breve apresentacao do indice PSI, segue-se a exposi¢do dos retornos
logaritmicos diérios histéricos do mesmo, bem como a sua volatilidade histérica
calculada através do desvio-padrdo. Para tal demonstracdo, serd utilizado a estatistica
descritiva onde tera como indicadores os parametros presentes na tabela abaixo. Os
valores utilizados para os respetivos calculos foram os pregos de fecho diario do indice,

sendo que desses valores foram eliminados os dias de feriado e sem negociacao.

Tabela 2 - Retornos diarios historicos do PSI (2011-2024)

Média -0.0000528
Mediana -0.0002860
Maximo 0.07532
Minimo -0.1027
Desvio-padrio 0.011534
Assimetria -0.618231
Curtose 5.028446
Teste Jarque-Bera (p-valor) 2.2e-16
N° Total de Observacao 3582

Fonte: Elaborado pelo proprio

Perante os resultados observados através da tabela 2 € possivel verificar que entre janeiro
de 2011 a dezembro de 2024, o retorno médio diario do PSI foi ligeiramente negativo,
apresentando assim um decréscimo didrio dos retornos ao longo do tempo. A nivel anual,
0 mesmo apresentou um decréscimo de 1.33% (-0.0000528 x 252 dias x 100%). Além
disso, € possivel verificar uma mediana negativa, indicando assim que a maioria dos
retornos diarios foram negativos. Quanto ao valor do retorno maximo e minimo
alcangado, o PSI apresentou um valor maximo de retorno didrio de 7.53% (0.07532 x
100%) e um valor minimo de -10.27% (-0.1027 x 100%). No que diz respeito ao desvio-
padrao, ou seja, a volatilidade dos retornos diérios, o PSI apresenta um valor aproximado
de 1.15% (0.011534 x 100%). Relativamente a assimetria, esta permite-nos saber se os
retornos sdo simétricos ou nao, isto ¢, se os retornos existentes sdo mais frequentemente
positivos ou negativos. O valor obtido da mesma foi de aproximadamente -0.62, o que
significa que os retornos negativos sao mais frequentes, ou seja, existe um maior risco de
queda, indicando assim ser um mercado arriscado. Em relagdo a curtose (K), a mesma
mede a intensidade das caudas de distribuigdo em comparagdo com a distribuicao normal.
Assim sendo, foi possivel verificar um valor de aproximadamente 5.03, o que significa

que ha mais eventos extremos do que € esperado para uma distribui¢ao normal (retornos
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muito elevados ou muito baixos), pois o valor apresentado ¢ superior a 3, podendo indicar
uma maior volatilidade e risco. Por fim, o teste Jarque-Bera baseia-se na assimetria € na
curtose, avaliando assim se os retornos seguem uma distribui¢ao normal. Uma vez que, o

p-valor < 0.05, ou seja, os retornos do PSI ndo seguem uma distribui¢ao normal.

Nos graficos abaixo € possivel visualizar os retornos logaritmicos diarios histéricos, bem

como a respetiva volatilidade entre janeiro de 2011 a dezembro de 2024.

Grifico 1 - Retornos didrios historicos do PSI (2011-2024)

o
=]
)]

Retorno Logaritmico
g

-0.05

-0.10

2011-01-04 2015-01-01 2020-01-01 2024-12-31
Data

Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grifico 2 - Volatilidade historica dos retornos diarios do PSI (2011-2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
3.1.2 Mercado Iberian Index (IBEX35)

Segundo a Bolsas y Mercados Espafioles (BME), que administra as bolsas de valores de
Espanha (Madrid, Barcelona, Bilbao e Valencia), o IBEX35 foi fundado em 1992 e ¢
constituido pelas 35 organizagdes mais liquidas do mercado espanhol. Dentro das 35
organizacoes que constitui o indice IBEX35, a Inditex € a que detém maior peso no indice,
detendo cerca de 15.93%. Ja o setor de maior destaque ¢ o financeiro (29.60%) e o menor

¢ o imobiliario (1.17%). Através do apéndice B, € possivel verificar as 35 institui¢cdes que
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compodem o indice, bem como visualizar as 10 organiza¢cdes com maior impacto no

IBEX35 e quais os setores de atividade com maior e menor influéncia.

ApoOs breve apresentacdo do indice IBEX35, segue-se a exibicdo dos retornos
logaritmicos diérios histéricos do mesmo, bem como a sua volatilidade histérica
calculada através do desvio-padrao. Para isso, sera utilizado a estatistica descritiva, onde
terd como indicadores os parametros presentes na tabela abaixo. Os valores utilizados
para os respetivos calculos foram os precos de fecho diario do indice, sendo que desses

valores foram eliminados os dias de feriado e sem negociagao.

Tabela 3 - Retornos diarios historicos do IBEX35 (2011-2024)

Média 0.0000445
Mediana 0.0007783
Maximo 0.08225
Minimo -0.1515
Desvio-padrao 0.013129
Assimetria -0.83029
Curtose 10.604568
Teste Jarque-Bera (p-valor) 2.2e-16
N° Total de Observacao 3582

Fonte: Elaborado pelo proprio

Através dos resultados obtidos na tabela 3 entre janeiro de 2011 e dezembro de 2024, ¢
possivel verificar um retorno médio diario ligeiramente positivo, indicando um
crescimento didrio muito baixo ao longo do tempo. Convertendo para retorno médio
anual, o mesmo apresenta um crescimento de 1.12% (0.0000445 x 252 dias x 100%),
indicando um crescimento anual positivo, mas muito baixo. Quanto a mediana, o IBEX35
apresenta um valor positivo, o que significa que na maioria dos retornos sao positivos.
Contudo, comparando com a média obtida, o valor da mediana ¢ superior ao da média,
podendo indicar que houve periodos onde verificou-se quedas acentuadas dos retornos,
levando assim a diminui¢do. Em rela¢ao ao retorno maximo e minimo didrio alcangado,
o IBEX35 apresenta um valor maximo de aproximadamente 8.23% (0.08225 x 100%) e
um valor minimo de aproximadamente -15.15% (-0.1515x 100%). Quanto ao desvio-
padrdo, isto ¢, a volatilidade dos retornos diarios, o IBEX35 apresenta um valor
aproximado de 1.31% (0.013129 x 100%). Relativamente a assimetria, 0 mesmo
apresentou um valor de aproximadamente -0.83, significando que ocorreram quedas

abruptas dos retornos com mais frequéncia, mostrando assim ser um mercado arriscado.
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No que diz respeito a curtose, a mesma apresenta um valor de aproximadamente 10.60, o
que indica que existe eventos extremos de retornos (muito elevados ou muito baixos),
mais do que ¢ esperado numa distribuicdo normal, visto que, o valor ¢ bastante superior
a 3, podendo indicar um mercado com uma maior volatilidade e risco. Por fim, quanto ao
teste Jarque-Bera (baseia-se na assimetria e na curtose para avaliar se os retornos seguem
uma distribui¢ao normal), € possivel verificar que o0 mesmo apresentou um p-valor <0.05,

isto €, os retornos do IBEX35 ndo seguem uma distribui¢do normal.

Nos graficos abaixo ¢ possivel visualizar os retornos logaritmicos didrios historicos, bem

como a respetiva volatilidade entre janeiro de 2011 a dezembro de 2024.

Grifico 3 - Retornos didrios histéricos do IBEX35 (2011-2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grifico 4 - Volatilidade histérica dos retornos diaria do IBEX35 (2011-2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
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3.1.3 Sintese dos Retornos Diarios Historicos dos indices PSI e IBEX35

Neste ponto, pretende-se apresentar uma breve comparagao e sintese dos retornos diarios

histéricos dos mercados ibéricos, de forma a facilitar uma melhor perce¢ao do

comportamento historico de ambos os mercados.

Tabela 4 - Quadro resumo dos retornos diarios historicos dos indices PSI e IBEX35

Indicadores

Média

Mediana

Maximo

Minimo

Desvia-padrao

Assimetria (S)

Curtose (k)

Teste Jarque-Bera

(p-valor)

Resumo dos Retornos Diarios Historicos (2011-2024)

PSI
Apresenta um retorno médio diario
negativo, indicando assim um
decréscimo diario dos retornos ao
longo do tempo.
Exibe um valor negativo, o que
significa que a maioria dos retornos
foram negativos.
Maximo de retorno diario foi de
7.53%.
Minimo de retorno didrio foi de -
10.27%.
Apresenta um valor de 1.15%.
Observou-se um valor negativo (S~ -
0.62), o que significa que ocorreram
quedas abruptas dos retornos com
mais frequéncia, ou seja, apresenta ser
um mercado arriscado.
Apresenta um K>3 (k=5.03), o que
significa que ha mais eventos
extremos do que ¢ esperado para uma
distribuigdo normal (retornos muito
elevados ou muito baixos), podendo
indicar um mercado com uma
volatilidade e risco elevado.
Apresenta um p-value < 0.05 (rejeita-
se a hipotese nula), ou seja, os retornos
do PSI ndo seguem uma distribuigdo

normal.

IBEX35

Apresenta um retorno médio diario
ligeiramente positivo, indicando assim
um crescimento dos retornos didrio ao
longo do tempo.

Exibe um valor positivo, o que significa
que a maioria dos retornos foram
positivos.

Maximo de retorno diario foi de 8.23%.

Minimo de retorno diario foi de -
15.15%.

Apresenta um valor de 1.31%.
Observou-se um valor negativo (S~ -
0.83), o que significa que ocorreram
quedas abruptas dos retornos com mais
frequéncia, mostrando assim ser um
mercado arriscado.

Apresenta um K>3 (k=10.60), ou seja,
existe eventos extremos de retornos
(muito elevados ou muito baixos), mais
do que é esperado numa distribuigéo
normal, podendo indicar um mercado

com uma elevada volatilidade e risco.

Apresenta um p-value < 0.05 (rejeita-se
a hipdtese nula), ou seja, os retornos do
IBEX35 nado seguem uma distribuigdo

normal.

Fonte: Elaborado pelo proprio
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Através da informagdo exposta na tabela acima, ¢ possivel verificar que o IBEX35
apresenta um ligeiro crescimento dos retornos diarios ao longo do tempo, pois apresenta
uma média e mediana positiva, ao contrario do indice PSI. No requisito maximo e minimo
dos retornos diarios obtidos, o IBEX35 apresenta valores superiores. Quanto a
volatilidade, verifica-se diferencas significativas entre os indices, pois o IBEX35
apresenta um desvio-padrdo mais elevado, mostrando ser um indice mais volatil
comparativamente ao PSI. Perante os resultados obtidos pela assimetria, curtose e o teste
Jarque-Bera, ¢ possivel verificar que ambos os indices ndo possuem uma distribuicao
normal, pois apresentam valores de assimetria e curtose diferentes de 0 e 3, bem como
um p-valor < 0.05. No que diz respeito a assimetria, ambos os mercados ibéricos tém
maiores tendéncias a quedas do que subidas, sendo que o IBEX35 apresenta uma
assimetria mais acentuada, indicando ser mais suscetivel a perdas extremas.
Relativamente a curtose, ambos os indices apresentaram caudas mais pesadas que o
normal (leptocurtica), indicando a existéncia de eventos extremos de retornos, como por
exemplo o impacto da crise pandémica que provocou uma oscilacdo acentuada dos
retornos. No entanto, o IBEX35 demonstrou ser mais propicio a tais eventos, visto que
apresenta um valor muito superior ao do PSI. Concluindo, o IBEX35, apresentou ser um

indice mais rentavel comparativamente ao PSI, mas com volatilidade e riscos elevados.

Ap0s efetuado uma breve apresentacdo dos mercados ibéricos e andlise dos retornos
diarios historicos dos mesmos, segue-se o estudo da volatilidade de ambos os indices
antes, durante e apos crise Covid-19. Para a elaboracdo do estudo, serd utilizado as
cotagdes do preco de fecho diario dos indices PSI e IBEX35 (2 de janeiro de 2018 a 31
de dezembro de 2024, sendo eliminados os dias de feriado e sem negociagdo), onde
através destas cotagdes serdo calculados os retornos logaritmicos necessarios para a

respetiva analise.

A andlise em questdo utiliza os modelos GARCH (1,1), EGARCH (1,1) e TGARCH (1,1).
3.2 Volatilidade dos Indices PSI vs. IBEX35

3.2.1 Teste de Raiz Unitaria / Estacionariedade

Antes da estimag¢ao da volatilidade através dos modelos GARCH, ¢é necessario verificar
se existe estacionariedade (ou ndo) na série temporal em estudo (2 de janeiro de 2018 a
31 de dezembro de 2024). A série temporal em questdo diz respeito aos periodos pré,

durante e pds-crise Covid-19. Com ajuda dos testes ADF e PP, € possivel averiguar tal
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situagdo de modo a concluir se o periodo em analise ¢ adequado para analises com

modelos de volatilidade.

A opcao pela utilizagdo dos testes ADF e PP, justifica-se pelo facto da sua
complementaridade metodoldgica, visto que o teste PP ¢ um teste robusto a presenca de

heterocedasticidade nos erros, frequentemente utilizada em séries financeiras.
o Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Tabela 5 - Analise da estacionariedade (Teste ADF)

, Teste DF Valor Critico (nivel de
Indice p-valor Conclusao
(tau (1)) signif. 5%)
Rejeita Ho
PSI -13.17 -2.86 <0.05 ] ]
(estacionaria)
Rejeita Ho
IBEX35 -13.64 -2.86 <0.05 ) ]
(estacionaria)

Fonte: Elaborado pelo proprio
o Teste Phillips-Perron (PP)

Tabela 6 - Analise da estacionariedade (Teste PP)

, Valor Critico (nivel de
Indice Z, p-valor Conclusao
signif. 5%)

Rejeita Hy

PSI -40.88 -2.86 <0.05 ) )
(estacionaria)

Rejeita Hy

IBEX35 -43.47 -2.86 <0.05 ) )
(estacionaria)

Fonte: Elaborado pelo proprio

Através dos resultados obtidos nas tabelas 5 e 6, ambos os testes confirmaram que nao se
verifica a presenca de raiz unitaria/estacionariedade na série temporal em analise, pois os
valores estatisticos dos testes sdo inferiores aos valores criticos, bem como o p-valor <

0.05.

A presenca de raiz unitaria em ambos os testes, confirma que os retornos do PSI e do
IBEX35 sao estacionarios, validando a utilizagdo de modelos de volatilidade condicional

como os da familia GARCH.
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3.2.2 Teste ARCH-LM

O presente teste permite validar e justificar a utilizagdo dos modelos GARCH na série
temporal em estudo (2 de janeiro de 2018 a 31 de dezembro de 2024), através da

verificagdo da presenca de heterocedasticidade condicional (efeito ARCH).

Tabela 7 - Validagao da heterocedasticidade condicional (Teste ARCH-LM)

Indices Valor Estatistico p-valor Conclusao
Rejeita Hy (existe efeito
PSI 397.61 2.2e-16 (p-valor < 0.05)
ARCH)
Rejeita Ho (existe efeito
IBEX35 289.86 2.2e-16 (p-valor < 0.05)

ARCH)

Fonte: Elaborado pelo proprio

Como ¢ possivel visualizar na tabela acima, o teste ARCH-LM apresenta para ambos os
indices um valor estatistico elevado ¢ um p-valor menor do que 5%. Perante tais
resultados, ¢ possivel concluir uma presenga significativa de heterocedasticidade
condicional (presenca de efeito ARCH), antecipando uma volatilidade agrupada
pronunciada, o que justifica a utilizacio de modelos GARCH e suas variantes

assimétricas nos passos seguintes.
3.2.3 Pré-Crise Covid-19
3.2.3.1 Analise dos Retornos Diarios e Volatilidade

Antes da elaboragdo da analise da volatilidade através dos modelos definidos, serdo
apresentados os retornos logaritmicos didrios do PSI e do IBEX35 entre 2 de janeiro de
2018 a 10 de marco de 2020, bem como a respetiva volatilidade por meio do célculo do
desvio-padrdo. Os resultados obtidos, foram calculados através do preco de fecho didrio
de ambos os mercados, tendo sido eliminados os dias de feriado e sem negociag@o. Assim

sendo, mediante a tabela abaixo € possivel verificar os resultados alcangados.

Tabela 8 - Retornos diarios do PSI vs. IBEX35 antes covid-19

Indicadores PSI IBEX35
Média -0.0004575 -0.0005389
Mediana 0.00001368 0.0002425
Miximo 0.02783 0.02485
Minimo -0.09060 -0.08297
Desvio-padrao 0.009257 0.009618
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Assimetria -2.137867 -1.701244

Curtose 16.625877 10.343049
Teste Jarque-Bera (p-valor) 2.2e-16 2.2e-16
N° Total de Observacao 559 559

Fonte: Elaborado pelo proprio

Consoante os resultados demonstrados na tabela 8, ¢ possivel verificar que a média dos
retornos didrios de ambos os indices foram negativos, ou seja, o retorno médio diario foi
levemente decrescente ao longo do periodo em avaliagdo. Relativamente a mediana,
ambos os indices apresentam um valor positivo, mas proximo de zero, indicando que os
retornos positivos € negativos estdo praticamente equilibrados. Comparando a mediana
com a média, verifica-se que a mediana obteve um resultado positivo comparativamente
a média (em ambos os indices), podendo ser explicado através do facto de ter ocorrido
retornos negativos extremos que acabaram por baixar a média. Em relagdo aos retornos
maximos e minimos, o PSI apresenta valores mais elevados do que o IBEX35. Quanto a
volatilidade, verifica-se diferencas entre os indices, pois o IBEX35 apresenta um desvio-
padrdo ligeiramente superior, mostrando ter sido um indice mais volatil
comparativamente ao PSI. Em relacdo a assimetria, ambos apresentam assimetrias
negativas, o que significa que ambos os mercados tém maior tendéncia a quedas do que
subidas. O PSI apresenta uma assimetria mais acentuada comparado com o IBEX3S5,
indicando assim uma maior inclinagdo para tais eventos. Quanto a curtose, ambos 0s
indices apresentam um valor muito superior a 3, o que significa que ha mais eventos
extremos do que € esperado para uma distribui¢cdo normal (retornos muito elevados ou
muito baixos). Além disso, o PSI apresenta uma curtose extremamente elevada
comparativamente ao IBEX35, indicando que esses efeitos sdo mais acentuados no PSI.
Por fim, através do teste de Jarque-Bera, ¢ possivel verificar que tanto o PSI como o
IBEX35 apresentam um p-valor < 0.05, isto €, os retornos ndo seguem uma distribui¢do
normal. Num modo geral, apesar do IBEX35 apresentar um desvio-padrao (volatilidade)
ligeiramente superior, o PSI apresenta maiores riscos extremos (retornos menos estaveis,

mais propicio a quedas e eventos extremos de retornos).

Ap0s andlise e comparagdo dos retornos logaritmicos entre os indices PSI e IBEX35, por
intermédio dos graficos abaixo, € possivel visualizar o comportamento dos mesmos, bem

como a volatilidade diaria de ambos os indices.
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Grifico S - Retornos diarios do PSI pré-crise covid-19 (03/01/2018 - 10/03/2020)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grifico 6 - Retornos diarios do IBEX35 pré-crise covid-19 (03/01/2018 - 10/03/2020)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grifico 7 - Volatilidade diaria do PSI pré-crise covid-19 (03/01/2018 - 10/03/2020)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
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Grafico 8 - Volatilidade diaria do IBEX35 pré-crise covid-19 (03/01/2018 -
10/03/2020)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio

3.2.3.2 Analise da Volatilidade do PSI e IBEX35 Através dos Modelos GARCH,
EGARCH e TGARCH

Tabela 9 - Parametros estimados dos modelos GARCH para o PSI (pré-crise covid-19)

Variaveis GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Estimativa p-valor Estimativa p-valor Estimativa p-valor
c 0.000012 0.000000  -1.061146 0.009834  0.006088 0.000000
a; 0.160967 0.000000  -0.068319 0.136026  0.455446 0.000000
Bi 0.668391 0.000000  0.889329 0.000000  0.000001 0.999993
Y Nio tem Nao tem 0.320345 0.000001 -0.294510 0.006613

Fonte: Elaborado pelo proprio

Tabela 10 - Parametros estimados dos modelos GARCH para o IBEX35 (pré-crise

covid-19)
Variaveis GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Estimativa p-valor Estimativa p-valor Estimativa p-valor
c 0.000016 0.000000  -2.115330 0.002031 0.002073 0.000231
o; 0.208785 0.000011 0.037314 0.529886  0.254769 0.000000
Bi 0.597653 0.000000  0.775931 0.000000  0.572526 0.000000
Y Nao tem Nao tem 0.415541 0.000000  -0.102333 0.478570

Fonte: Elaborado pelo proprio

A partir das tabelas 9 e 10, ¢ possivel observar os resultados obtidos pelos modelos
GARCH, EGARCH e TGARCH, para ambos os indices, no que diz respeito aos seguintes
parametros: variagdo base (¢), reacdo aos impactos de choques passados («;), persisténcia

dos impactos de volatilidades passadas (f;) e assimetria (y).
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Assim sendo, através do modelo GARCH os valores obtidos tanto para o PSI como para
o IBEX35 sdo altamente significativos (p-valor < 0.001). Relativamente a variancia base,
ambos os indices apresentam um valor muito baixo (proximos de zero), significando que
na auséncia de choques o nivel da volatilidade ¢ muito baixo. Em relagdo a reacdo aos
impactos de choques passados na volatilidade pré-crise pandémica, ambos responderam
de forma sensivel a eventos inesperados, onde o IBEX35 apresenta um valor ligeiramente
superior ao do PSI. Perante esta situagdo, ¢ possivel concluir que o IBEX35 foi
ligeiramente mais sensivel a impactos passados do que o PSI. No que diz respeito a
persisténcia dos impactos de volatilidades passadas, ambos apresentam valores elevados,
significando que os efeitos dos choques das volatilidades passadas tiveram impacto na
volatilidade pré-crise covid-19, tendo o PSI apresenta um valor superior
comparativamente ao IBEX35 (o impacto da persisténcia da volatilidade passada na
volatilidade pré-crise pandémica foi maior no PSI do que no IBEX35, isto ¢, mais
duradouro). A nivel de persisténcia global da volatilidade (a; + £;), o PSI apresenta um
valor ligeiramente superior ao do IBEX35 (0.83> 0.81), significando que os impactos dos
choques da volatilidade passada no PSI sdo mais duradouros (demoram mais tempo a

desaparecer) do que no IBEX35.

Em relagdao ao modelo EGARCH, ambos os indices apresentaram valores negativos na
variacdo base, mas significativos. Apesar dos valores serem negativos, como o modelo
utiliza uma fun¢do exponencial, garante que a varidncia seja sempre superior a zero.
Assim sendo, na auséncia de choques passados, ambos os mercados apresentam uma
volatilidade baixa, pois valores negativos neste coeficiente indica uma redugao do nivel
medio de variagdo. Contudo, o IBEX35 apresentou um coeficiente mais negativo, ou seja,
¢ necessario um choque mais acentuado para provocar alteragdes significativas na
volatilidade do mesmo. Quanto a reacdo aos impactos de choques passados, o PSI
apresentou um valor negativo, enquanto o IBEX35 exibiu um valor positivo. Contudo,
ambos os valores ndo sdo significativos, ou seja, os impactos de choques passados
(independentemente de serem positivos ou ndo), ndo tém relevancia na volatilidade pré-
crise Covid-19. Relativamente a persisténcia dos impactos de volatilidades passadas,
ambos os indices exibiram valores positivos e significativos, sendo que o PSI expos um
valor superior ao do IBEX35. Isto significa que os efeitos dos choques das volatilidades
passadas tiveram uma maior influéncia na volatilidade pré-crise covid-19 no PSI do que

no IBEX35. A nivel de persisténcia global da volatilidade (a; + f;), tal como foi
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verificado no modelo GARCH, o PSI apresenta um valor ligeiramente superior ao
IBEX35 (0.82 > 0.81), o que significa que os impactos dos choques das volatilidades
passadas na volatilidade atual sdo mais duradouros no PSI do que no IBEX35. Por fim,
quanto a assimetria, ambos os indices apresentaram valores positivos e significativos
(y>0), indicando assim que choques positivos (noticias boas) influenciam mais na
volatilidade do que os choques negativos (noticias mas), algo que ¢ incomum nos

mercados financeiros.

Relativamente ao modelo TGARCH, no requisito variagdo base, ambos os indices
apresentaram valores positivos e significativos, sendo que o PSI exibiu um valor superior
ao do IBEX35. Quanto a reagdo aos impactos de choques passados, ambos apresentaram
valores positivos e altamente significativos, indicando assim uma sensibilidade forte aos
choques passados. No entanto, o PSI apresentou um valor superior ao do IBEX35,
concluindo assim que o PSI foi mais sensivel a impactos de choques passados do que o
IBEX35. Em relagdo a persisténcia dos impactos de volatilidades passadas, o PSI
mostrou um valor praticamente nulo e ndo significativo (algo que ¢ incomum), ja o
IBEX35 apresentou um valor altamente significativo. Assim sendo, relativamente ao PSI,
o impacto da volatilidade passada dissipa-se rapidamente, ndo afetando a volatilidade do
mesmo em periodo pré-crise Covid-19. Ja no IBEX35, a volatilidade passada tem um
impacto altamente significativo na volatilidade do indice. A nivel de persisténcia global
da volatilidade (a; + B;), diferente ao que foi visto nos modelos anteriores, o PSI
apresenta um valor inferior ao do IBEX35 (0.46<0.83), devido ao facto do impacto da
volatilidade passada ndo produzir efeito sobre a volatilidade do indice. Por fim, quanto a
assimetria, ambos apresentaram valores negativos apesar de no IBEX35 o valor
apresentado ndo ser relevante (choques positivos e negativos impactam a volatilidade de
forma semelhante). No PSI j4 ndo se verifica o mesmo, pois o valor apresentado ¢
significativo, isto ¢, como o y < 0 os choques negativos ttm um menor impacto na
volatilidade do que os positivos, algo que ¢ incomum. Isto acontece devido ao facto de
adicionar um termo negativo a variancia que acaba por diminuir o seu valor, pois a soma
final da variancia (02 = ¢ + Yo , Bihi_; + X1 (a; + yide—)ué; ) serd menor do que
se o valor da assimetria fosse positiva. Um outro aspeto, pode dever-se ao facto do

impacto da volatilidade passada ser praticamente nulo, algo que € atipico.

Perante a andlise efetuada segundo os modelos acima utilizados, no que diz respeito a

reacdo ao impacto de choques passados na volatilidade pré-crise covid-19, num modo
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geral, ambos os mercados ibéricos responderam de forma sensivel a eventos inesperados.
Quanto a persisténcia dos impactos de volatilidades passadas, averiguou-se uma
influéncia significativa na volatilidade pré-crise Covid-19 de ambos os indices, tendo a
mesma maior influéncia no indice PSI do que no IBEX35. S6 ndo se verificou no modelo
TGARCH, pois o PSI apresentou um valor praticamente nulo. Por fim, quanto a
assimetria, no modelo EGARCH ¢ possivel verificar que para ambos os indices os
choques positivos (noticias positivas) tiveram uma maior influéncia na volatilidade pré-
crise Covid-19 do que os choques negativos (noticias negativas), algo que ¢ incomum.
No modelo TGARCH ja nao se verificou o mesmo, pois no IBEX35 o valor apresentado
ndo ¢ relevante (choques positivos e negativos impactaram a volatilidade de forma
semelhante), enquanto no PSI verificou-se o mesmo que no modelo EGARCH (choques

positivos influenciaram mais na volatilidade do que os negativos).

Através dos graficos expostos abaixo, ¢ possivel visualizar o comportamento da

volatilidade pré-crise Covid-19 dos indices PSI e IBEX35 gerados por cada modelo.

Grifico 9 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 pré-crise covid-19 (GARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grafico 10 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 pré-crise covid-19 (EGARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
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Grifico 11 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 pré-crise covid-19 (TGARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Consoante os graficos 9 e 10, ¢ possivel visualizar que a volatilidade de ambos os
mercados exibem padrdes muito semelhantes, com picos de volatilidade regulares, tendo
como destaque o inicio do ano 2020, onde se verifica um aumento acentuado da
volatilidade, refletindo-se as tensdes pré-crise Covid-19. Além disso, o PSI mostra uma
volatilidade mais suave comparativamente ao IBEX35. Quanto ao grafico 11, verifica-se
uma grande diferenca na volatilidade entre o PSI e o IBEX35, onde o PSI apresenta uma
volatilidade mais elevada e irregular, com oscilagdes mais abruptas comparativamente ao
IBEX35 (mais suaves). Esta diferenca gerou-se devido ao facto do PSI demonstrar maior

sensibilidade a choques.

Ap0s a interpretagdo dos parametros estimados dos modelos e respetiva apresentagao
grafica das volatilidades pré-pandemia, segue-se a analise da qualidade de ajustamento
dos mesmos. Para isso, serd utilizado a log-verossimilhanc¢a (loglikelihood), que nos
permite saber a qualidade de ajuste dos modelos (quanto maior o seu valor, mais ajustado
se encontram os modelos aos dados), bem como os resultados dos critérios de informagao
AIC e BIC. Estes critérios permitem medir também a qualidade ajustada, isto €, quanto
mais negativos os valores apresentados, melhor o modelo. Estes critérios permitem

efetuar comparacdes entre diferentes modelos estimados da mesma série temporal.

Tabela 11 - Qualidade de ajuste dos modelos (pré-crise covid-19)

GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
PSI IBEX35 PSI IBEX35 PSI IBEX35
LogLikelihood 1864.43 1857.04 1867.81 1854.33 1861.10 1845.55
AIC -6.6682 -6.6417 -6.6768 -6.6284 -6.6527 -6.5970
BIC -6.6372 -6.6107 -6.6380 -6.5897 -6.6140 -6.5582

Fonte: Elaborado pelo proprio
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Através dos resultados obtidos na tabela 11, € possivel verificar que entres os trés modelos
utilizados, o modelo EGARCH ¢ o modelo mais adequado para o PSI, pois ¢ aquele que
proporciona melhor ajuste aos dados, apresentando o valor loglikelihood mais elevado e
os menores valores a nivel AIC e BIC. Ja para o IBEX35 o modelo mais adequado ¢ o
GARCH, pois apresenta os melhores indicadores entre todos os critérios (AIC e BIC),

bem como o melhor resultado a nivel loglikelihood entre os modelos utilizados.

Com recurso ao teste ARCH-LM, pretende-se efetuar uma analise quanto a
heterocedasticiadeda condicional dos residuos dos modelos GARCH utilizados (verificar

a existéncia de efeito ARCH), tendo-se observado os seguintes resultados:

Tabela 12 - Teste ARCH-LM (pré-crise covid-19)

Teste ARCH-LM GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
(p-valor) PSI IBEX35 PSI IBEX35 PSI IBEX35
Lag (3) 0.9336 0.4277 0.9689 0.4988  0.60869 0.4747
Lag (5) 0.9981 0.7029 0.9985 0.7195  0.90980 0.7545
Lag (7) 0.9979 0.8143 0.9893 0.5460  0.04541 0.5300

Fonte: Elaborado pelo proprio

Perante os resultados obtidos, verifica-se auséncia de efeitos ARCH nos modelos
GARCH e EGARCH nos trés desfasamentos (p-valor > 0.05), podendo-se concluir que
ndo existe evidencias estatisticas de heterocedasticidade condicional, isto €, os modelos
captaram bem a heterocedasticidade (os efeitos da volatilidade passada foram bem
captados). Quanto ao modelo TGARCH, relativamente ao IBEX335, verifica-se auséncia
de efeito ARCH para os trés desfasamentos, o que significa que o modelo captou bem os
efeitos da volatilidade passada no indice. Relativamente ao PSI, s6 se verificou auséncia
de efeito ARCH nos desfasamentos lag (3) e lag (5), pois no desfasamento lag (7) o p-
valor < 0.05, indicando assim presenga de efeito ARCH, podendo ser um sinal de que este
modelo ndo estd a captar muito bem a dindmica dos efeitos da volatilidade passada no

respetivo indice.

3.2.4 Crise Covid-19

3.2.4.1 Analise dos Retornos Diarios e Volatilidade

Neste ponto serd apresentado os retornos logaritmicos didrios do PSI e do IBEX35 entre

11 de marco de 2020 a 05 de maio de 2023, bem como a respetiva volatilidade através do
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calculo do desvio-padrao. Os resultados obtidos foram calculados através dos pregos de
fecho diarios dos mercados em analise, tendo sido eliminado os dias de feriado € sem

negociacdo. Assim sendo, ¢ possivel verificar os respetivos resultados na tabela abaixo.

Tabela 13 - Retornos diarios do PSI vs. IBEX35 durante crise covid-19

Indicadores PSI IBEX35
Média 0.0004599 0.0002566
Mediana 0.0008891 0.0006258
Miaximo 0.0753239 0.0822526
Minimo -0.1026706 -0.1515118
Desvio-padrao 0.012106 0.014828
Assimetria -0.589829 -1.232097
Curtose 8.580133 16.577608
Teste Jarque-Bera (p-valor) 2.2e-16 2.2e-16
N° Total de Observacao 808 808

Fonte: Elaborado pelo proprio

Perante os resultados observados na tabela 13, ¢ possivel verificar que a média dos
retornos diarios de ambos os indices foram positivos, mas baixos. Relativamente a
mediana, ambos os indices apresentaram um valor positivo, indicando que a maioria dos
retornos foram positivos. Comparando ambos os mercados, o PSI apresenta retornos
ligeiramente melhores do que o IBEX35, pois apresenta uma média e mediana superior.
No que diz respeito a comparacao entre os valores obtidos na média e mediana, verifica-
se que a mediana obteve um resultado superior comparativamente a média (em ambos os
mercados), podendo este facto ser explicado devido aos extremos retornos negativos que
acabaram por baixar o valor da média. Em relag¢do aos retornos maximos € minimos, o
IBEX35 apresenta valores ligeiramente superiores ao do PSI. Quanto a volatilidade,
confirma-se diferengas entre os indices, pois o IBEX35 apresenta um desvio-padrdo
ligeiramente superior, mostrando ter sido um indice mais volatil comparativamente ao
PSI. Relativamente a assimetria, ambos apresentam assimetrias negativas, o que significa
que ambos os mercados t€ém maior tendéncia de queda do que subida. O IBEX35
apresenta uma assimetria mais acentuada comparado com o PSI, indicando assim uma
maior inclinagdo para tais eventos. Quanto a curtose, ambos os indices apresentam um
valor muito superior a 3, o que significa que ha uma maior probabilidade de ocorrer mais
eventos extremos do que ¢ esperado para uma distribui¢do normal (retornos muito

elevados ou muito baixos). Perante tais resultados, ¢ possivel averiguar que o IBEX35
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apresenta uma curtose extremamente elevada comparativamente ao PSI, indicando que
esses efeitos sdo mais acentuados no IBEX35. Por fim, através do teste de Jarque-Bera,
¢ possivel verificar que tanto o PSI como o IBEX35 apresentam um p-valor < 0.05, isto
¢, os retornos nao seguem uma distribuicdo normal. Num modo geral, o IBEX35 em
termos de volatilidade e risco ¢ mais volatil do que o PSI, pois apresenta um desvio-
padrdo superior, extremos de retornos mais amplos (maximos e minimos) e maior

probabilidade de eventos extremos e quedas acentuadas.

Apos analise e comparagao dos retornos logaritmicos entre os indices PSI e IBEX35, por
intermédio dos graficos abaixo, € possivel visualizar o comportamento dos mesmos, bem

como a volatilidade diaria de ambos os indices.

Grafico 12 - Retornos diarios do PSI durante crise covid-19 (12/03/2020 - 05/05/2023)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grifico 13 - Retornos diarios do IBEX35 durante crise covid-19 (12/03/2020 -
05/05/2023)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
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Grafico 14 - Volatilidade do PSI durante crise covid-19 (12/03/2020 - 05/05/2023)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
Grifico 15 - Volatilidade do IBEX35 durante crise covid-19 (12/03/2020 - 05/05/2023)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

3.2.4.2 Analise da Volatilidade do PSI e IBEX35 Através dos Modelos GARCH,
EGARCH e TGARCH

Tabela 14 - Parametros estimados dos modelos GARCH para o PSI (crise covid-19)

Variaveis GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Estimativa p-valor Estimativa p-valor Estimativa p-valor
C 0.000004 0.495871 -0.163026 0.011660  0.000227 0.078470
a; 0.112031 0.000016  -0.112699 0.000000  0.095600 0.000009
Bi 0.867431 0.000000  0.981185 0.000000  0.909295 0.000000
Y Nao tem Nao tem 0.180810 0.001308 0.631994 0.000033

Fonte: Elaborado pelo proprio
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Tabela 15 - Parametros estimados dos modelos GARCH para o IBEX35 (crise covid-

19)
Variaveis GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Estimativa p-valor Estimativa p-valor Estimativa p-valor
C 0.000010 0.000021 -0.139119 0.009609  0.000215 0.10819
a; 0.218306 0.000000  -0.178613 0.000000  0.131834 0.00000
Bi 0.753750 0.000000  0.981992 0.000000  0.893812 0.00000
v Nao tem Nio tem 0.239970 0.000000  0.739807 0.00000

Fonte: Elaborado pelo proprio

Perante os resultados obtidos nas tabelas 14 e 15, no modelo simétrico (GARCH),
relativamente a variagdo base (c), ambos os mercados apresentam valores estritamente
baixos (muito proximo de zero), significando que na auséncia de choques a volatilidade
¢ muito baixa. Contudo esta variavel acaba por ndo ser significativa no indice PSI. Quanto
a reagdo aos impactos de choques passados na volatilidade durante a crise pandémica
(a;), ambos os mercados apresentam valores altamente significativos, respondendo de
forma sensivel a tais eventos (choques pré-crise Covid-19 tiveram impacto relevante na
volatilidade). Além disso, ¢ possivel concluir que o indice IBEX35 ¢ mais sensivel a
impactos passados, pois apresenta um valor superior ao do PSI. Em relacdo a persisténcia
dos impactos de volatilidades passadas (f;), ambos os indices apresentam valores
altamente significativos e elevados, significando que a volatilidade passada teve grande
impacto na volatilidade durante crise pandémica. Contudo, o PSI apresenta um valor
ligeiramente superior comparativamente ao IBEX35 (o impacto da persisténcia da
volatilidade passada no PSI foi maior do que na do IBEX35, bem como os efeitos dos
choques pré-crise Covid-19 foram mais duradouros). A nivel de persisténcia global da
volatilidade (a; + f;), ambos os indices apresentam valores extremamente proximos de
1 (PSI = 0.98 e IBEX35 = 0.97), ou seja, alta persisténcia, sendo que os impactos dos
choques na volatilidade do PSI foram ligeiramente mais duradouros (demoram mais

tempo a normalizar) do que no IBEX35.

Relativamente aos resultados obtidos pelo modelo EGARCH, quanto a variacao base (c),
ambos os indices apresentam valores negativos e significativos. Apesar dos valores serem
negativos, como o modelo utiliza uma fun¢do exponencial, garante que a variancia seja
sempre superior a zero. Assim sendo, através dos valores apresentados, na auséncia de
choques, existe volatilidade, mas muito baixa. Relativamente a reacdo aos impactos de

choques passados na volatilidade durante crise Covid-19 (a;), ambos os mercados
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apresentam valores negativos e altamente significativos. Contudo, devido a estrutura
logaritmica do modelo, possibilita que coeficientes negativos demonstrem uma
volatilidade mais baixa ap6s choques, o que significa que os mercados ndo respondem de
forma sensivel a choques passados. Deste modo, ambos os mercados apresentam valores
negativos, indicando que choques intensos tendem a diminuir ligeiramente a volatilidade
de ambos os indices, sendo que estes acontecimentos ocorrem em mercados que se
autocorrigem rapidamente. Quanto a persisténcia dos impactos de volatilidades passadas
(B;), ambos os indices apresentam valores elevados e semelhantes, bem como
significativos, indicando que os efeitos dos choques das volatilidades passadas tiveram
grande impacto na volatilidade referente ao periodo crise Covid-19 (uma vez que a
volatilidade aumenta, a mesma demora mais tempo a voltar ao normal). A nivel de
persisténcia global da volatilidade (a; + f8;), o PSI apresenta um valor superior ao do
IBEX35 (0.87>0.80), o que significa que os efeitos do impacto dos choques da
volatilidade passada sao mais duradouros no PSI do que no IBEX35, mas dissipam-se ao
longo do tempo. Por fim, relativamente a assimetria (y), ambos apresentam valores
positivos e significativos (y>0), o que significa que os choques positivos t€ém maior

influéncia na volatilidade dos que os negativos.

Quanto aos resultados observados no modelo TGARCH, ao nivel da variagdo base (c),
ambos os indices apresentam valores positivos (mas proximos de zero), significando que
na auséncia de choques a volatilidade ¢ baixa. Contudo, os valores apresentados para
ambos os mercados ndo sdo significativos, logo ndo existem evidencias fortes de
volatilidade na auséncia de choques. Em relag@o aos impactos dos choques passados («;),
tanto o PSI como o IBEX35 apresentam valores positivos e altamente significativos,
indicando uma forte sensibilidade a choques passados, apesar de o IBEX35 mostrar ser
mais sensivel, pois apresenta um valor superior ao do PSI. Relativamente a persisténcia
dos impactos da volatilidade passada (f3;), ambos os indices apresentam valores elevados
e extremamente significativos, indicando que a volatilidade gerada pela tensdo da crise
Covid-19 teve grande impacto na volatilidade referente ao periodo crise pandémica. A
nivel de persisténcia global da volatilidade (a; + f3;), tanto o PSI como o IBEX35,
apresentam valores de 1 ou até ligeiramente superior (PSI = 1.00 e IBEX35 = 1.02), o
que significa que os impactos dos choques da volatilidade passada na volatilidade durante
crise pandémica sdo bastante duradouros para ambos os mercados (ndo se dissipam ao

longo do tempo). Por fim, quanto a assimetria (y), ambos apresentam valores positivos e
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altamente significativos (y>0), o que significa que os choques negativos t€ém maior

influéncia na volatilidade dos que os positivos.

Em suma, perante a analise efetuada pelos modelos acima avaliados, quanto a reagdo a
impactos de choques passados, num modo geral, ambos os mercados apresentaram
valores significativos, indicando uma forte sensibilidade aos choques passados. No
entanto, o IBEX35 mostrou ser mais sensivel do que o PSI. Relativamente a persisténcia
do impacto da volatilidade passada, ambos os indices apresentaram valores elevados e
significativos, sendo que, no modelo GARCH e EGARCH os impactos dos choques da
volatilidade passada na volatilidade durante a crise pandémica sao mais duradouros no
PSI (demoram mais tempo a normalizar) do que no IBEX35. J4 no modelo TGARCH
verificou-se o inverso. Por fim, quanto a assimetria ¢ possivel verificar que, segundo o
modelo EGARCH, os choques positivos tiveram maior impacto do que os choques
negativos, em ambos os indices. J&4 no modelo TGARCH nio se verificou o mesmo, pois
07> 0, logo os choques negativos influenciaram mais na volatilidade do que os positivos,

algo tipico dos mercados financeiros.

Através dos graficos expostos abaixo, ¢ possivel visualizar o comportamento da

volatilidade durante crise covid-19 dos indices PSI e IBEX35 gerados por cada modelo.
Grafico 16 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 durante crise covid-19 (GARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
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Grafico 17 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 durante crise covid-19 (EGARCH)

0.04

‘©
s
g 0.03 Mercado
3 —— Vol _PSI
=
ég 002 = Vol _IBEX
=
=
0.01
2021 2022 2023
Data
Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grafico 18 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 durante crise covid-19 (TGARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Através dos graficos acima, ¢ possivel visualizar que o IBEX35 demonstra ser
consistentemente mais volatil comparado com o PSI. Entre 2020 e 2021 ¢ visivel uma
forte oscilacdo do indice IBEX35 relativamente ao PSI, indicando uma maior
sensibilidade do mesmo aos choques causados pelo inicio da crise pandémica. Apds
choques iniciais, verifica-se uma tendéncia de redugdo de volatilidade, contudo o IBEX35
continua a apresentar uma maior volatilidade do que o PSI ao longo do tempo.
Resumindo, o IBEX35 demonstra ser um mercado mais exposto e sensivel ao impacto da

crise pandémica comparativamente ao PSI.

ApoOs a interpretacdo dos parametros estimados pelos modelos, bem como respetivas
analises aos graficos da volatilidade, segue-se a analise da qualidade de ajustamento dos
mesmos. Para isso, sera utilizado a log-verossimilhanga (loglikelihood), que nos permite

saber a qualidade de ajuste dos modelos (quanto maior o seu valor, mais ajustado se
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encontram os modelos aos dados), bem como os resultados dos critérios de informagao

AIC e BIC.

Tabela 16 - Qualidade de ajuste dos modelos (durante crise covid-19)

GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
PSI IBEX35 PSI IBEX35 PSI IBEX35
LogLikelihood 249322 2395775 250723 2414418  2508.969  2416.231
AIC 6.1691  -5.9276 62013 -5.9713 -6.2056 -5.9758
BIC -6.1458  -5.9043 61722 -5.9422 -6.1765 -5.9467

Fonte: Elaborado pelo proprio

Como ¢ possivel observar através da tabela acima, o modelo TGARCH ¢ aquele que
proporciona melhor ajuste aos dados (apresentou o valor loglikelihood mais elevado e os

menores valores a nivel AIC e BIC) para ambos os mercados, sendo este o mais adequado.

Com recurso ao teste ARCH-LM, pretende-se efetuar uma analise quanto a
heterocedasticidade condicional dos residuos dos modelos GARCH utilizados (verificar

a existéncia de efeito ARCH), tendo-se observado os seguintes resultados:

Tabela 17 - Teste ARCH-LM (durante crise covid-19)

Teste ARCH-LM GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
(p-valor) PSI IBEX35 PSI IBEX35 PSI IBEX35
Lag (3) 0.3410 0.4923 0.4841 0.8642 0.8642 0.5072

Lag (5) 0.5689 0.8568 0.4092 0.9795 0.9795 0.4242

Lag (7) 0.6047 0.7766 0.5170 0.9649 0.9649 0.5384

Fonte: Elaborado pelo proprio

Perante os resultados obtidos, verifica-se auséncia de efeito ARCH em todos os modelos
nos trés desfasamentos (p-valor > 0.05), podendo-se concluir que nao existe evidencias
estatisticas de heterocedasticidade condicional, ou seja, os modelos captaram bem a

heterocedasticidade (os efeitos da volatilidade passada foram bem captados).
3.2.5 Pos-crise Covid-19
3.2.5.1 Analise dos retornos diarios e volatilidade

No presente topico, serdo apresentados os retornos logaritmicos diarios do PSI e do
IBEX35 entre 6 de maio de 2023 a 31 de dezembro de 2024, bem como a respetiva

volatilidade através do calculo do desvio-padrdo. Os resultados obtidos foram calculados
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através dos precos de fecho diarios dos respetivos mercados, tendo sido eliminados os
dias de feriado e sem negociacdo. Assim sendo, ¢ possivel verificar os resultados

alcangados através da tabela abaixo.

Tabela 18 - Retornos diarios do PSI vs. IBEX35 pos-crise covid-19

Indicadores PSI IBEX35
Média 0.0000837 0.0005441
Mediana 0.0004726 0.0005793
Miximo 0.03440 0.0217050
Minimo -0.03329 -0.0294778
Desvio-padrio 0.007899 0.00799
Assimetria -0.128117 -0.281639
Curtose 1.546392 0.301573
Teste Jarque-Bera (p-valor) 2.18e-10 0.02465
N° Total de Observacao 424 424

Fonte: Elaborado pelo proprio

Perante os resultados observados na tabela 18, ¢ possivel apurar que a média dos retornos
diarios de ambos os indices foram ligeiramente positivos. Relativamente a mediana,
ambos os indices apresentam um valor positivo, indicando que a maioria dos retornos
foram positivos. Comparando ambos os mercados, o IBEX35 apresenta retornos
ligeiramente melhores do que o PSI, pois apresenta uma média e mediana superior. No
que diz respeito a comparagdo entre os valores obtidos na média e mediana, verifica-se
que a mediana obteve um resultado superior comparativamente a média (em ambos os
mercados), podendo este facto ser explicado devido aos extremos retornos negativos que
acabaram por baixar o valor da média. Em relag¢do aos retornos maximos € minimos, o
PSI apresenta valores ligeiramente superiores ao do IBEX35. Quanto a volatilidade,
verifica-se ligeira diferenca entre os indices, sendo essa diferenca muito pequena.
Contudo, o IBEX35 apresenta um desvio-padrao ligeiramente elevado, mostrando ter sido
ligeiramente mais volatil comparativamente ao PSI. Relativamente a assimetria, ambos
apresentam assimetrias negativas, o que significa que ambos os mercados tém maior
tendéncia de queda do que subida, contudo esta assimetria ¢ fraca. O IBEX35 apresenta
uma assimetria mais elevada comparado com o PSI, indicando assim uma inclinagao
ligeiramente maior para tais eventos do que o PSI. Quanto a curtose, ambos os indices
apresentam um valor inferior a 3, o que significa que a probabilidade de ocorrer eventos

extremos € menor, ou seja, a probabilidade de ocorrer retornos muito elevados ou muito
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baixos ¢ menor. Contudo, o PSI apresenta uma curtose superior ao do IBEX35, indicando
que a probabilidade de ocorrer eventos extremos ¢ maior no PSI. Por fim, através do teste
de Jarque-Bera, ¢ possivel verificar que tanto o PSI como o IBEX35 apresentam um p-
valor <0.05, isto €, os retornos nao seguem uma distribuicao normal (sendo mais evidente
no PSI). Num modo geral, no pos-crise pandémica, o IBEX35 ¢ ligeiramente mais volatil
do que o PSI, pois apresenta um desvio-padrao ligeiramente superior (diferenga muito
pequena). No entanto, o PSI apresenta retornos extremos mais amplos (maximos e
minimos maiores), uma curtose superior (demonstra ser um mercado mais tendencioso

para ocorréncias de eventos extremos do que o IBEX35) e uma forte distribui¢ao anormal.

Grifico 19 - Retornos diarios do PSI pds-crise covid-19 (09/05/2023 - 31/12/2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grifico 20 - Retornos diarios do IBEX35 pds-crise covid-19 (09/05/2023 - 31/12/2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
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Grifico 21 - Volatilidade do PSI pos-crise covid-19 (09/05/2023 - 31/12/2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
Grifico 22 - Volatilidade do IBEX35 pos-crise covid-19 (09/05/2023 - 31/12/2024)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

3.2.5.2 Analise da Volatilidade do PSI e IBEX35 Através dos Modelos GARCH,
EGARCH e TGARCH

Tabela 19 - Parametros estimados dos modelos GARCH para o PSI (pds-crise covid-

19)
Variaveis GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Estimativa p-valor Estimativa p-valor Estimativa p-valor
C 0.000000 0.87531 -1.097754 0.097223 0.000740 0.063719
i 0.000007 0.97573 -0.077229 0.005797 0.050585 0.211386
Bi 0.998986 0.00000 0.886581 0.000000  0.867108 0.000000
Y Nio tem Nao tem 0.118368 0.037443 0.758921 0.195827

Fonte: Elaborado pelo proprio
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Tabela 20 - Parametros estimados dos modelos GARCH para o IBEX35 (p6s-crise

covid-19)
Variaveis GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Estimativa p-valor Estimativa p-valor Estimativa p-valor
C 0.000000 0.85789 -0.252412 0.000000  0.001061 0.477002
a; 0.000575 0.00000 -0.035554 0.074728 0.009103 0.792749
Bi 0.997689 0.00000 0.973907 0.000000  0.860468 0.000022
v Nao tem Nio tem -0.005002 0.479317 1.000000 0.808861

Fonte: Elaborado pelo proprio

A partir dos resultados demonstrados nas tabelas 19 e 20, relativamente ao modelo
simétrico (GARCH), na variagdo base (c), ambos os mercados apresentam valores nulos
e ndo significativos (variancia base ¢ irrelevante), o que significa que na auséncia de
choques nao se verifica volatilidade em ambos os mercados. Quanto a reacdo aos
impactos de choques passados na volatilidade pos-crise pandémica («;), o PSI apresenta
um valor praticamente nulo e nao significativo, indicando assim que os impactos de
choques passados sdo irrelevantes (ndo influenciam na volatilidade). J4 o IBEX35
apresenta um valor superior ao do PSI, mas também préximo de zero. Contudo o valor
apresentado ¢ significativo, ou seja, os choques passados tém influéncia na volatilidade
pos-crise pandémica. Em relagdo a persisténcia dos impactos de volatilidades passadas
(B;), ambos os indices apresentam valores altamente significativos e elevados (préximos
de 1), significando uma alta persisténcia da mesma na volatilidade pos-crise, isto €, as
variacdes ocorridas no pos-crise Covid-19 sdo altamente dependentes/derivadas das
variagdes passadas. O PSI apresenta um valor ligeiramente elevado comparativamente ao
IBEX35, ou seja, a persisténcia dos efeitos da volatilidade passada no PSI ¢ ligeiramente
maior do que no IBEX35. A nivel de persisténcia global da volatilidade (a; + £5;), ambos
os indices apresentam valores extremamente proximos de 1 (PSI = 0.999 e IBEX35 =
0.998), ou seja, alta persisténcia, o que significa que os efeitos dos impactos dos choques
passados na volatilidade pds-crise Covid-19 sdo bastantes duradouros (a volatilidade

demora muito tempo a normalizar).

Perante os resultados obtidos pelo modelo assimétrico EGARCH, no que diz respeito a
variagdo base (c), ambos os indices apresentam valores negativos. Apesar dos valores
serem negativos, como o modelo utiliza uma fung¢do exponencial, garante que a variancia
seja sempre superior a zero. Contudo, o valor apresentado no PSI ndo ¢ significativo

comparado com o IBEX35, que ¢ altamente significativo. Assim sendo, no PSI a variancia
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base ¢ irrelevante, ja no IBEX35 a mesma significa que na auséncia de choques, a
volatilidade ¢ muito baixa. Relativamente a reacdo aos impactos de choques passados na
volatilidade pds-crise pandémica («;), ambos os mercados apresentam valores negativos,
contudo devido a estrutura logaritmica do modelo, possibilita que coeficientes negativos
apontem para uma volatilidade mais baixa apds choques. Assim sendo, choques intensos
tende a diminuir ligeiramente a volatilidade de ambos os indices, sendo que estes
acontecimentos ocorrem em mercados que se autocorrigem rapidamente. No entanto, o
PSI mostra ter uma resposta ligeiramente significativa aos choques passados comparado
com o IBEX35, pois os impactos de choques passados sao menos significativos no
IBEX35, dai ser menos reativo comparado com o PSI. Quanto a persisténcia dos impactos
de volatilidade passadas (f5;), ambos os mercados ibéricos apresentam valores elevados e
altamente significativos, demonstrando assim que os choques tém efeito prolongado na
volatilidade pés-crise Covid-19 (uma vez que a volatilidade aumenta, a mesma demora
mais tempo a normalizar). No entanto, o IBEX35 demonstra uma maior persisténcia do
que o PSI, pois apresenta um coeficiente [5; superior. A nivel de persisténcia global da
volatilidade (a; + f;), o IBEX35 apresenta um valor superior ao do PSI (0.94>0.81), o
que significa que a persisténcia do impacto do choque na volatilidade ¢ mais duradoura
no IBEX35 do que no PSI. Por fim, relativamente a assimetria (y), o PSI apresenta um
valor positivo e significativo (y>0), o que exprime que os choques positivos t€ém maior
influéncia na volatilidade dos que os negativos. Ja o IBEX35 apresenta um valor negativo
(y<0), mas ndo significativo, o que indica auséncia de efeito assimétrico (choques

positivos e negativos tém o mesmo impacto na volatilidade pos-crise Covid-19).

Quanto aos resultados observados no modelo TGARCH, ao nivel da variacao base (c),
ambos os indices apresentam valores positivos (mas proximos de zero), significando que
na auséncia de choques, a volatilidade ¢ baixa. Contudo, os valores apresentados para
ambos os mercados ndo sdo significativos, logo ndo existe evidencias fortes de
volatilidade na auséncia de choques. Em relagdo aos impactos dos choques passados na
volatilidade pos-crise Covid-19 (a;), tanto o PSI como o IBEX35 apresentam valores
positivos, mas ndo significativos, indicando que os mercados ndo respondem de forma
sensivel a choques passados (impacto dos choques ¢ fraco). Relativamente a persisténcia
dos impactos da volatilidade passada (f;), ambos os indices apresentam valores elevados
e extremamente significativos, indicando que a persisténcia do efeito do choque tem

efeito prolongado na volatilidade pos-crise Covid-19. Todavia, o PSI apresenta um valor
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ligeiramente superior ao do IBEX35, mostrando que a persisténcia ¢ maior no PSI (a
dissipacdo dos efeitos dos choques ¢ mais lenta). A nivel de persisténcia global da
volatilidade (a; + B;), o PSI apresenta um valor superior ao do IBEX35 (0.92>0.87), o
que significa que os impactos dos choques na volatilidade pds-crise Covid-19 sdo mais
duradouros no PSI do que no IBEX35. Por fim, quanto a assimetria (y), ambos apresentam
valores positivos (y>0), mas nao significativos, o que significa que nenhum dos mercados
ibéricos apresenta evidencias robustas de assimetria na resposta da volatilidade a efeitos
de choques negativos (tanto choques positivos como negativos t€ém o mesmo impacto na

volatilidade pos-crise Covid-19).

Diante das anélises efetuadas sobre os resultados obtidos pelos modelos analisados, ¢
possivel concluir que relativamente aos impactos dos choques passados na volatilidade
pos-crise pandémica, num modo geral, no indice PSI foram irrelevantes (ndo tém
influéncia na volatilidade do PSI) comparado com o IBEX35 que tiveram impacto na
volatilidade do mesmo. No modelo simétrico (GARCH), ¢ possivel verificar que os
mesmos so tiveram um ligeiro impacto no IBEX35. Quanto ao modelo EGARCH, ¢
possivel verificar que os choques passados tiveram uma ligeira influencia tanto no indice
PSI, bem como no IBEX35. Relativamente ao modelo TGARCH, os impactos dos
choques passados demonstraram ndo ter impacto na volatilidade de ambos os indices. No
que diz respeito a persisténcia do impacto da volatilidade passada, num modo geral, ¢
possivel verificar que a persisténcia da mesma na volatilidade pds-crise pandémica € mais
duradoura no PSI do que no IBEX35 (o efeito da volatilidade durante crise pandémica na
volatilidade pos-crise pandémica demora mais tempo a dissipar-se no PSI do que no
IBEX35). Por fim, quanto a assimetria, no modelo EGARCH, para o indice PSI,
verificou-se que os choques positivos tiveram maior impacto do que os negativos. Ja para
no IBEX35, confirmou-se que tanto os choques negativos como os positivos tiveram o
mesmo efeito na volatilidade pos-crise pandémica. No modelo TGARCH, para ambos os
mercados ibéricos, tanto os choques positivos como negativos tiveram o mesmo impacto

na volatilidade pos-crise pandémica.

A partir dos graficos expostos abaixo, € possivel visualizar o comportamento da

volatilidade pos-crise Covid-19 dos indices PSI e IBEX35 gerados por cada modelo.
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Grafico 23 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 pds-crise covid-19 (GARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Grafico 24 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 poés-crise covid-19 (EGARCH)
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Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.
Grifico 25 - Volatilidade PSI vs. IBEX35 pos-crise covid-19 (TGARCH)
0012
E
o
2 0010
F= Mercado
< — Vol_Psi
E — Vol IBEX
= 0008
®©
o
=
0.006
2023-07 2024-01 2024-07 2025-01
Data

Fonte: Elaborado pelo proprio através do software Rstudio.

Consoante os graficos presentes acima, € possivel visualizar que para o modelo GARCH,
o PSI apresenta uma volatilidade suave e linear, o que pode significar uma subestimagao

da volatilidade ou menor sensibilidade a choques passados. Ja4 o IBEX35 apresenta uma
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volatilidade crescente ao longo do tempo, indicando elevada persisténcia da volatilidade.
Quanto aos modelos assimétricos (EGARCH e TGARCH), ¢é possivel averiguar
oscilagdes bastantes acentuadas por parte do indice PSI (volatilidade mais reativa),
podendo indicar que o PSI reage de forma intensa e sensivel a choques passados e eventos
de risco. No entanto, esta volatilidade acentuada tem maioritariamente origem do impacto
da persisténcia da volatilidade passada do que propriamente dos impactos dos choques
passados, visto que, pelo que foi observado através da andlise acima elaborada, os
choques passados ndo tiveram grande relevancia na volatilidade do indice PSI
comparativamente a persisténcia da volatilidade gerada pela crise pandémica. Ja o
IBEX35 apresenta uma oscilagdo mais estavel comparado com o PSI, indicando assim

uma menor reacao e sensibilidade a choques passados e eventos de risco.

Apos a interpretacdo dos parametros estimados dos modelos utilizados e respetiva
apresentacdo grafica das volatilidades pos-crise pandémica, segue-se a analise da
qualidade de ajustamento dos mesmos. Para isso, sera utilizado a log-verossimilhanca
(loglikelihood), que nos permite saber a qualidade de ajuste dos modelos (quanto maior
o seu valor, mais ajustado se encontram os modelos aos dados), bem como os resultados

dos critérios de informacao AIC e BIC.

Tabela 21 - Qualidade de ajuste dos modelos (p6s-crise covid-19)
GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
PSI IBEX35 PSI IBEX35 PSI IBEX35
LogLikelihood 1448.011 1443.244 1451.851 1444.578 1452.954 1443.728

AIC -6.8275 -6.8049 -6.8409 -6.8065 -6.8461 -6.8025
BIC -6.7892 -6.7667 -6.7931 -6.7587 -6.7983 -6.7547

Fonte: Elaborado pelo proprio

Como ¢ possivel observar através da tabela 21, o modelo TGARCH ¢ o que proporciona
melhor desempenho geral para o PSI, apresentando os melhores valores a nivel

loglikelihood, bem como a nivel AIC e BIC. Ja para o IBEX35, o modelo EGARCH ¢

aquele que mais se adequa ao mesmo.

Com recurso ao teste ARCH-LM, pretende-se efetuar uma andalise quanto a
heterocedasticiadeda condicional dos residuos dos modelos GARCH utilizados (verificar

a existéncia de efeito ARCH), tendo-se observado os seguintes resultados:
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Tabela 22 - Teste ARCH-LM (p6s-crise covid-19)

Teste ARCH-LM GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
(p-valor) PSI IBEX35 PSI IBEX35 PSI IBEX35
Lag (3) 0.56921 0.5922 0.48362 0.4726  0.52632 0.6379
Lag (5) 0.02233 0.2441 0.02972 0.1861  0.02003 0.2109
Lag (7) 0.03986 0.2966 0.05511 0.2441  0.03666 0.2432

Fonte: Elaborado pelo proprio

Consoante os resultados alcangados na tabela 22, ¢ possivel verificar que para o indice
PSI, no modelo GARCH e TGARCH, s6 no desfasamento lag (3) ¢ que se verificou
auséncia de efeito ARCH (p-valor > 0.05), indicando assim que nesse ponto os modelos
captaram bem a heterocedasticidade (os efeitos da volatilidade passada foram bem
captados). Contudo, no que diz respeito aos restantes desfasamentos (lag (5) e lag (7)),
existe presenca de heterocedasticidade, ou seja, os efeitos da volatilidade passada nao
foram bem captados por estes modelos. Relativamente ao modelo assimétrico EGARCH,
s6 no desfasamento lag (5) € que se verificou ainda presenca de heterocedasticidade, nos
restantes desfasamentos o modelo conseguiu captar bem os efeitos da volatilidade
passada. Por fim, quanto ao indice IBEX35, tanto no modelo simétrico como nos modelos
assimétricos, verificou-se auséncia de efeito ARCH em todos os desfasamentos (p-valor
> (0.05), podendo-se concluir que ndo existe evidencias estatisticas de heterocedasticidade
condicional, ou seja, os modelos captaram bem a heterocedasticidade (os efeitos da

volatilidade passada foram bem captados).
3.2.6 Comparacao dos Resultados entre os Mercados Ibéricos

Consoante as analises efetuadas anteriormente, de modo a compreender qual dos
mercados ibéricos demonstrou ser mais volatil e sensivel aos choques gerados pela crise
Covid-19, foram desenvolvidas trés hipdteses que nos permite compreender melhor tal

situagdo, sendo elas:

e Hipdtese 1: A volatilidade do PSI ¢ significativamente maior do que a do IBEX35
antes, durante e apos crise Covid-19.
e Hipdtese 2: O impacto da crise Covid-19 na volatilidade do PSI ¢ mais persistente

do que no IBEX35.

e Hipdtese 3: O IBEX35 apresenta uma recuperagdo mais rapida em termos de

estabilizacdo da volatilidade apds choque inicial do Covid-19 do que o PSIL.
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Relativamente a volatilidade apresentada pelos mercados ibéricos, dentro das trés fases
analisadas (antes, durante e apds crise Covid-19), foi possivel concluir que antes e durante
a crise pandémica, o indice IBEX35 foi mais volatil do que o PSI. J4 apds crise
pandémica, o PSI mostrou ser mais volatil do que o IBEX35. Estas conclusdes foram
retiradas através dos resultados obtidos pelos desvios-padroes, bem como das analises

elaboradas a partir dos modelos da familia GARCH.

Em relagdo a volatilidade pré-crise Covid-19, o IBEX35 apresentou uma volatilidade
superior ao do PSI, pois o valor apresentado pelo desvio-padrao no IBEX35 foi superior
ao do PSI. Além disso, através dos modelos da familia GARCH, mais especificamente
dos modelos GARCH e EGARCH (modelos estes que proporcionaram um melhor ajuste
aos dados, tornando-se assim nos modelos mais adequados para analisar a volatilidade
dos mercados ibéricos durante o periodo pré-crise pandémica), foi possivel verificar que
ambos os mercados ibéricos responderam de forma sensivel a choques passados. Esta
sensibilidade ajudou no aumento da volatilidade de ambos os indices. Contudo, através
dos gréficos gerados pelos modelos GARCH e EGARCH, foi possivel constatar que
apesar da volatilidade de ambos os indices serem muito semelhantes, o IBEX35

apresentou oscila¢des ligeiramente superiores ao do PSI.

No que se refere a volatilidade durante a crise Covid-19, 0o IBEX35 continuou a apresentar
uma volatilidade superior a do PSI, pois o valor apresentado pelo desvio-padrdo no
IBEX35 foi superior ao do PSI. Além disso, através dos modelos da familia GARCH,
mais especificamente do modelo assimétrico TGARCH (modelo este que proporcionou
um melhor ajuste aos dados, tornando-se assim no modelo mais adequado para analisar a
volatilidade dos mercados ibéricos durante a crise pandémica), foi possivel averiguar que
ambos os indices mostraram uma forte sensibilidade a choques passados (ao choque da
tensdo pré-crise covid-19). Esse impacto dos choques € mais intenso no IBEX35 do que
no PSI, devido a forte oscila¢do verificada no inicio da crise pandémica, indicando que o
mercado espanhol ficou mais exposto e sensivel ao impacto inicial da crise Covid-19
comparativamente ao PSI. Contudo, ap6s esse impacto inicial, verificou-se uma
diminui¢do da volatilidade de ambos os mercados ao longo do tempo, tendo o indice

IBEX35 continuado a mostrar-se mais volatil do que o PSI.

Quanto a volatilidade pos-crise Covid-19, perante os calculos do desvio-padrao,
averiguou-se que o IBEX35 ¢ ligeiramente mais volatil do que o PSI. Contudo, com o
recurso aos modelos da familia GARCH, mais especificamente aos modelos assimétricos
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EGARCH e TGARCH (modelos estes que proporcionaram um melhor ajuste aos dados,
tornando-se assim nos modelos mais adequados para analisar a volatilidade dos mercados
ibéricos pos-crise Covid-19), foi possivel concluir que o PSI apresentou maiores
oscilagdes (volatilidade mais reativa) comparativamente ao IBEX35. Porém, estas
oscilagdes acentuadas podem ser um reflexo do impacto da persisténcia da volatilidade
passada, visto que, diante a analise efetuada através dos modelos assimétricos, a
persisténcia da volatilidade passada teve maior impacto na volatilidade pos-crise
pandémica no PSI do que propriamente os impactos dos choques passados. Assim sendo,
segundo os resultados obtidos pelos modelos assimétricos e respetiva apresentagao
grafica, bem como a credibilidade dos mesmos demonstrada pela literatura financeira no
requisito da eficacia da captura da volatilidade nos mercados econémicos, conclui-se que

o mercado portugués foi mais volatil do que o mercado espanhol apds crise Covid-19.

Relativamente a segunda hipdtese, isto é, se o impacto da crise Covid-19 foi mais
persistente no PSI do que no IBEX35, num modo geral, ambos os indices apresentaram
valores elevados e significativos, sendo que, no modelo GARCH e EGARCH os impactos
dos choques na volatilidade durante crise pandémica, sdo mais duradouros e persistentes
no PSI. Ja no modelo TGARCH verificou-se o inverso. Contudo, o modelo TGARCH foi
considerado o modelo mais adequado para analisar a volatilidade dos mercados ibéricos
durante a crise pandémica. Assim sendo, verificou-se que a persisténcia global da
volatilidade durante a crise pandémica (a; + f;), tanto no PSI como no IBEX35
apresentaram valores igual a 1 ou até ligeiramente superior (PSI=1.00 e IBEX35=1.02),
indicando que os impactos das tensdes pré-crise pandémica sdo bastantes duradouras em
ambos os mercados (ndo se dissipam facilmente ao longo do tempo). No entanto, o
IBEX35 apresentou um valor ligeiramente superior, significando que os impactos inicias
da crise Covid-19 tiveram uma maior persisténcia no mercado espanhol do que no

portugues.

Por fim, quanto a terceira e ultima hipotese, isto €, se 0 IBX35 apresenta uma recuperagao
mais rapida em termos de estabiliza¢do da volatilidade ap6s choque inicial do Covid-19,
foi possivel apurar que o mesmo apresentou uma recuperagao mais rapida do que o PSI.
Apesar do mercado espanhol, ao longo do periodo da crise pandémica, ter apresentado
uma volatilidade superior ao do mercado portugués, apos ter sido decretado fim da
mesma, o indice PSI apresentou ser um mercado bastante mais volatil do que o IBEX35.

Este fenomeno ocorreu, devido ao facto do impacto da persisténcia da volatilidade
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durante a crise pandémica na volatilidade pos-crise ter sido mais intenso no mercado
portugués do que no espanhol. Através dos graficos da volatilidade pds-crise Covid-19,
gerados pelos modelos assimétricos EGARCH e TGARCH (modelos estes considerados

os mais adequados), ¢ possivel visualizar tal acontecimento.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO, LIMITACOES E PESQUISAS FUTURAS
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O presente estudo tem como objetivo analisar e comparar a dinamica da volatilidade dos
retornos dos indices bolsistas PSI e IBEX35, com recurso ao céalculo do desvio-padrao,

bem como através dos modelos GARCH, EGARCH e TGARCH.

Diante dos resultados obtidos, o IBEX35 demonstrou ser ligeiramente mais volatil do que
o PSI antes e durantes a crise Covid-19. J& pés-crise pandémica, o PSI mostrou ser mais
volatil do que o IBEX35. Estas conclusdes sao retiradas através dos resultados obtidos
pelos desvios-padroes, retornos extremos apresentados e fortes distribuigdes anormais,

bem como através dos resultados obtidos pelos modelos utilizados.

Quanto aos impactos dos choques passados na volatilidade, através dos resultados
alcancados pelo coeficiente «;, ¢ possivel constatar que antes e durante a crise Covid-19
ambos os mercados ibéricos apresentam sensibilidade a tais impactos, pois a; apresenta
valores significativos. Todavia, o indice IBEX35, no geral, apresenta resultados mais
positivos demonstrando assim uma maior sensibilidade comparativamente ao indice
bolsista PSI. Relativamente ao po6s-crise pandémica, os impactos dos choques passados
foram irrelevantes na volatilidade apresentada pelo PSI, pois os valores apresentados pelo

coeficiente @; ndo sdo significativos, comparativamente aos do IBEX35.

Relativamente a persisténcia da volatilidade passada nos indices, na maioria das vezes,
verifica-se que a mesma ¢ significativa em ambos os mercados, sendo ligeiramente
superior no PSI do que no IBEX35 (os impactos dos choques passados foram mais
duradouros no PSI do que no IBEX35). E possivel concluir tais factos através dos
resultados obtidos pelo coeficiente f; nas trés fases observadas, onde o PSI apresentou
valores superiores ao do IBEX35. Um outro ponto que permite averiguar tais factos ¢ o
nivel de persisténcia global da volatilidade, calculado através da soma dos coeficientes
a; e ;. Nas trés fases analisadas, ¢ possivel observar que, num modo geral, o PSI obteve
valores levemente superiores ao do IBEX35, valores esses na maioria ligeiramente
proximos de 1, indicando assim que os efeitos dos impactos dos choques passados na
volatilidade sdo mais duradouros no PSI do que no IBEX35. No entanto, ¢ importante
ressalvar que durante a crise Covid-19, apesar de nos modelos GARCH e EGARCH ter-
se verificado uma maior persisténcia do impacto da volatilidade passada no indice PSI,
no modelo TGARCH verificou-se o inverso. Contudo, o modelo assimétrico TGARCH ¢
considerado o mais adequado para avaliar a volatilidade de ambos os mercados ibéricos

durante o periodo crise Covid-19. Assim sendo, pode-se concluir que a persisténcia do
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impacto da volatilidade passada ¢ maior no mercado espanhol do que no portugués

durante esse periodo.

Relativamente a assimetria (sendo esta representada pelo coeficiente y), através dos
modelos assimétricos EGARCH e TGARCH, verifica-se que no periodo pré-crise Covid-
19, de modo geral, os choques positivos tém maior impacto na volatilidade do que os
negativos, em ambos os mercados ibéricos (algo que ¢ incomum nos mercados
financeiros). No entanto, no modelo TGARCH, o indice IBEX35 apresenta um
coeficiente ndo significativo, ou seja, choques positivos e negativos impactam a
volatilidade de forma semelhante. No periodo referente a crise pandémica, sendo o
modelo TGARCH considerado o mais adequado para avaliar a volatilidade de ambos os
indices, verifica-se que os choques negativos tém maior influéncia na volatilidade do que
os positivos (algo tipico dos mercados financeiros), visto que, o ¥ > 0. Quanto ao periodo
pos-crise Covid-19, no modo geral, para o IBEX35 tanto os impactos negativos como o0s
positivos tém a mesma relevancia na volatilidade do mesmo. J& no indice PSI,
relativamente a0 modelo EGARCH, os choques positivos tém maior impacto na
volatilidade. No modelo TGARCH, tanto os choques positivos como 0s negativos
impactam de forma similares. De forma a sintetizar, os modelos assimétricos
evidenciaram a presenga de efeito de alavancagem, dando-se maior destaque para o
periodo referente a crise pandémica onde os mercados ibéricos apresentaram uma maior
sensibilidade a choques negativos. Contudo, o indice IBEX35 apresenta uma maior
sensibilidade a tais choques, pois o valor obtido no coeficiente y € superior ao do PSI,

bem como mais significativo.

Apesar dos contributos apresentados, este trabalho possui algumas limitagdes que importa
reconhecer. Assim sendo, este estudo prende-se muito na avaliacdo de dois mercados
economicamente e culturalmente semelhantes, apesar do longo horizonte temporal
examinado. A analise foi realizada com base em dados diarios, ndo considerando
possiveis padrdes intradiarios de volatilidade. Por outro lado, os modelos estimados ndo
incorporam variaveis explicativas de natureza macroecondmica, como taxa de juro,
politica monetaria ou indicadores de sentimento do investidor, que poderiam enriquecer

a compreensao da volatilidade observada.

Quanto a investigagdes futuras, sugere-se o alargamento da analise a outros mercados
bolsistas europeus, nomeadamente mercados de menor capitalizacao, como por exemplo
o mercado grego (ASE) ou italiano (MIB), de forma a identificar padrdes comuns ou
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divergentes de volatilidade. Adicionalmente, a aplicagao de modelos multivariados, como
o Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (DCC-GARCH), podera permitir estudar a correlagdo dindmica entre
os mercados ibéricos ao longo do tempo, especialmente em periodos de crise. Por fim,
seria relevante avaliar também o impacto de eventos econdmicos e politicos especificos,
como decisdes do Banco Central Europeu, eleigdes nacionais ou choques externos sobre
a volatilidade dos mercados, permitindo aprofundar a compreensdo dos fatores que

amplificam a instabilidade financeira na Peninsula Ibérica.
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Apéndice A — Composicao do indice PSI

Tabela A1 - Organizagdes que constituem o indice PSI

Organizacdes Setores de Atividade Peso no indice (em %)
BANCO COM. PORTUGUES Finangas 20.41%
GALP ENERGIA Energia 13.10%
J. MARTINS, SGPS Bens de consumo 11.55%
EDP Servigos publicos 10.25%
EDP RENOVAVEIS Servigos publicos 9.18%
REN Servigos publicos 6.62%
THE NAVIGATOR COMP Materiais basicos 6.06%
SONAE Bens de consumo 5.78%
NOS, SGPS Telecomunicagdo 4.07%
CTT CORREIOS PORT. Industrial 3.25%
ALTRI SGPS Materiais basicos 2.59%
CORTICEIRA AMORIM Industrial 2.54%
SEMAPA Materiais basicos 1.82%
MOTA ENGIL Industrial 1.77%
IBERSOL, SGPS Bens consumo discricionario 1.00%
Fonte: Adaptado do site Euronext
Grafico Al - Setores de atividade do PSI (em %)
Servigos Pablicos (IR 26,20%
Finanas (R 20,00%
Outros (I 15,90%

Industria  [RMM 13,20%

Energias (Y :3,00%

Comércio [ 11,60%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Fonte: Adaptado do site Euronext
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Apéndice B — Composicao do indice IBEX35

Tabela B1 - Organizagdes que constituem o indice IBEX35

Organizacdes Setores de Atividade
ACCIONA Servigos Consumo
ACCIONA ENERGIA Energia
ACERINOX Industria
ACS Industria
AENA Servigos Consumo
AMADEUS Servigos Consumo
ARCELORMITTAL Industria
BANCO SANTANDER Finangas
BANCO SABADELL Finangas
BANKINTER Finangas
BBVA Finangas
CAIXABANK Finangas
CELLNEX TELECOM Telecomunicagdes
ENAGAS Energia
ENDESA Energia
FERROVIAL SE Industria
FLUIDRA Bens Consumo
GRIFOLS Bens Consumo
IAG Servigos Consumo
IBERDROLA Energia
INDITEX Industria
INDRA Servigos Consumo
INMOBILIARIA COLONIAL Imobiliario
LOGISTA Industria
MAPFRE Servigos Consumo
MERLIN Imobiliario
NATURGY Energia
PUIG BRANDS Bens Consumo
REDEIA Energia
REPSOL Petréleo
ROVI Industria
SACYR Industria
SOLARIA Energia
TELEFONICA Telecomunicacdes
UNICAJA Finangas
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Fonte: Adaptado do site Bolsas y Mercados Espaiioles (BME)

Tabela B2 - As 10 maiores organizacdes do indice IBEX35

Organizagoes Setores de Atividade Peso no indice (em %)
INDITEX Industria 15,93%
IBERDROLA Energia 14,13%
SANTANDER Finangas 11,48%
BBVA Finangas 9,12%
AMADEUS IT Servigos Consumo 5,23%
FERROVIAL SE Industria 5,01%
CAIXABANK Finangas 4,97%
AENA Servigos Consumo 4,06%
TELEFONICA Telecomunicagdes 3,79%
CELLNEX TELECOM Telecomunicagdes 3,64%

Fonte: Adaptado do site Bolsas y Mercados Espaiioles (BME)

Grafico B1 - Setores de atividade do IBEX35 (em %)

Finangas

Petrdleo e Energia
Bens Consumo
Telecomunicagao
Industria

Servigos Consumo
Imobiliario

0,00%

5,00% 10,00% 15,00%

T 29,60%
T 20,99%
T 17,44%
T 13,15%
T 9,93%
T %

9 1,70%

20,00% 25,00% 30,00%

Fonte: Adaptado do site Bolsas y Mercados Espaiioles (BME)
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