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Instrumentos financeiros e sua volatilidade

RESUMO

Dada a importancia para as empresas, que as avaliacdes dos ativos financeiros e
a analise do comportamento e relacdo entre as variaveis macroecondmicas tém, na
atual conjuntura econdmica, esta dissertagao procurou clarificar a relevancia de um
indicador como a volatilidade dos instrumentos financeiros. O estudo da volatilidade
pode fornecer importantes informagdes para o futuro comportamento de ativos ou de
empresas. Nessa conformidade, consideramos que esta sera uma drea fundamental
para a gestdo das mesmas. Por esse motivo, e procurando analisar a questdo
globalmente em termos econdmicos, fomos tentar perceber se varidveis
macroeconémicas como o Prego do petréleo e Taxa de juro tém impacto neste indicador
e se este pode ser um bom preditor da avaliacdo futura de um ativo. Para podermos
responder a esta questdo, relaciondmos as taxas de retornos didrias de todas as
varidveis compreendidas nos periodos de 16/6/2017 a 16/6/2022. Sendo elas: o Preco
de petrdleo; a Taxa de juro FED; o VIX (indicador da volatilidade) e o indice S&P500. Foi
aplicada uma metodologia quantitativa através do estudo de correlagdo de Spearman

entre variaveis.

Apods realizacdo do estudo, concluimos que a estabilidade do Preco do petréleo
nao evidencia repercussao no crescimento da economia, mas a sua volatilidade afeta de
forma significativa o IPC. Foi possivel concluir que o Preco do petrdleo e a Taxa de juro
FED apresentam uma relagao, nao sé entre elas, mas também com a inflagdo dos ativos
financeiros. Verificamos a existéncia de uma associa¢do negativa forte entre o VIX e o
S&P500, o que comprova que a forte volatilidade pode ser um bom preditor na
determinacdo da instabilidade do valor dos ativos financeiros. No que respeita a outras
correlagdes entre as varidveis, com as ferramentas estatisticas usadas, concluiu-se pela

ndo existéncia de associacao linear.
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Financial instruments and their volatility

ABSTRACT

Given the importance that financial asset valuations and the analysis of the
behaviour and relationship between macroeconomic variables have for companies in
the current economic environment, this dissertation sought to clarify the relevance of
an indicator such as the volatility of financial instruments. The study of volatility can
provide important information for the future behaviour of assets or firms. Accordingly,
we consider this to be a fundamental area for their management. For that reason and
trying to analyse the issue globally in economic terms, we tried to understand if
macroeconomic variables such as oil price and interest rate have an impact on this
indicator and if this can be a good predictor of the future valuation of an asset. To be
able to answer this question, we related the daily rates of return of all variables
comprised in the periods from 16/6/2017 to 16/6/2022. These are: the Oil Price; the FED
Interest Rate; the VIX (volatility indicator) and the S&P500 index. A quantitative

methodology was applied through Spearman's correlation study between variables.

After carrying out the study, we concluded that the stability of Oil Price does not
show repercussion on the growth of economy, but its volatility significantly affects the
CPI. It was possible to conclude that Oil Price and FED Interest Rate show a relationship,
not only between them, but also with the inflation of financial assets. We verified the
existence of a strong negative association between the VIX and the S&P500, which
proves that strong volatility can be a good predictor in determining the instability of the
value of financial assets. Regarding other correlations between the variables, with the

statistical tools used, we concluded for the non-existence of linear association.
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CAPITULO 1 - INTRODUGCAO

Na atualidade financeira, as preocupacdes que envolvem a gestdo de ativos sdo
cada vez mais motivo de interesse de estudo. Quando falamos de instrumentos
financeiros, estamos a falar de todas as operag¢des que envolvem a compra e venda de
um determinado ativo financeiro, tais como valores mobilidrios (a¢des, obrigacdes, etc.),

mercadorias (commodities), cdmbio monetario, entre outros.

Para todos os envolventes dos instrumentos financeiros como governos, fundos
de investimentos e investidores, que contém as suas aplica¢ées expostas no mercado,
sabem, que o valor dos seus ativos estd em constante valorizacdo ou desvalorizacao e
que existe sempre um risco associado. Desta forma, é importante a andlise de um
indicador que represente a volatilidade. E porque a volatilidade? A volatilidade é uma
medida que determina a intensidade e a frequéncia a que se movimenta o preco de um
ativo em relacdo a sua média num determinado periodo (Vaz, 2008). A possibilidade de
associacao entre a volatilidade e as expectativas de lucratividade dos investidores
obriga-os a ter em atenc¢ado ao risco que correm. Desta forma, a possibilidade de previsao
deste indicador serd essencial para fazer a gestdo de risco dos ativos, pois ajuda a
mensurar o grau de exposicao que o ativo estd sujeito a sofrer no momento ou no
futuro, realcando a importancia na protecdao de capital dos portefdlios (Markowitz,
1952). Para além destes fatores, este indicador ajuda a quantificar as expectativas
futuras do mercado e das empresas, ajuda a identificar possiveis alteracdes no valor dos
ativos, na liquidez de mercado, e nas estruturas de capital das empresas e setores (Daly,

2008).

Nessa conformidade, consideramos que o estudo de varidveis ou fatores
econémicos que afetem a variacdo da volatilidade sao um bom motivo de andlise e
podem servir de apoio a todos os que se expdem ao mercado. Por esse motivo e optando
por varidveis macroecondmicas fundamentais, esta dissertacdo teve como objetivo
perceber se o Preco do petréleo e Taxa de juro tém impacto na volatilidade e se este

pode ser um bom preditor da avaliacdo futura de um ativo. Além disto, a presente



dissertacdo pretende verificar se existe relacdo entre as varidveis e se a partir delas

podemos retirar ilagdes para o impacto na volatilidade.

Para ir ao encontro do objetivo de estudo, vamos aplicar uma metodologia
estatistica baseada em evidencias quantitativas. Esta metodologia em causa,
caracteriza-se pela apresentagdo rigorosa de dados empiricos das varidveis (taxa de juro,
preco do petréleo, VIX, S&P500) presentes em estudo, compreendidas entre 16 de
junho de 2017 a 16 de junho de 2022. Baseada numa combinagdo de evidéncias
guantitativas, vamos aplicar técnicas estatisticas para a sua andlise, como por exemplo,
a analise descritiva e a analise do coeficiente de correlacdo. O coeficiente de correlagao
pode analisar a qualidade de ajustamento entre varidveis, nomeadamente, a

intensidade e o sentido (Richarson, 1985).

A dissertacdo esta organizada de seguinte modo: no capitulo 1 é feito um
enguadramento introdutério, apresentacdo da questdo de investigacdo e objetivos de
toda a dissertacdo; no capitulo 2 é feita a revisdo de literatura; no capitulo 3 é feita a
metodologia, sdo mencionadas as fontes de pesquisa e a apresentacdao dos dados
utilizados; no capitulo 4 é feita a apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos.

Finalmente, no capitulo 5 é feita a principal conclusdo da dissertacgao.



CAPITULO 2 - REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo destina-se ao enquadramento tedrico do autor, é fundamental para
definicao de conceitos tedricos e relagdes de estudos ja efetuados anteriormente. Tem
como objetivo dar a entender as variaveis aplicadas no estudo, para que se possa
entender o objetivo da investigacdo. A ordem de leitura da revisdo apresentada é
importante para o leitor e intencional por parte do autor, pois tem como objetivo a

percec¢do de um ciclo econdmico iniciado pelas altera¢des do preco do petréleo.

2.1 Prego do petrdleo e a atividade econémica

2.1.1 Impacto do prego do petréleo no crescimento econémico

A atividade econdmica é exposta a inUmeras varidveis, sendo o preco do petrdleo

uma das que, claramente é essencial para o estudo.

Apds queda em 1973 do preco do petréleo, comegaram-se a desenvolver
estudos com o objetivo de identificar uma relacdo entre a flutuacdo do preco de
petrdleo e o crescimento econémico. Os dois primeiros autores a procurar identificar

este impacto nos Estados Unidos foram Darby (1982) e Hamilton (1983).

Hamilton (1983) encontrou uma correlacdo significativa entre o preco do barril
de petréleo e as mudancas do crescimento do PIB na economia dos Estados Unidos
entre 1948-1972 e 1973-1980. A forte correlagao negativa demonstrava o impacto que

os precos desta matéria-prima tém na atividade econdmica.

Hamilton (1983) identificou também, que os aumentos dos precos do petrdleo
tém efeitos claramente negativos na atividade econdmica, mas que o impacto das
descidas do mesmo nem sempre se tornam positivas e podem retardar o crescimento

da producao.

Foi através destas ilacées que Mork (1989) decidiu testar a hipdtese de
semelhanca com dados nos Estados Unidos e permitir que os aumentos e diminuicées
do prego do petréleo, tenham coeficientes diferentes numa equacgao de regressao, com

o crescimento PIB como varidvel dependente (citado em Manera & Coligni, 2006). Os



coeficientes sobre os aumentos dos precos do petréleo revelaram-se negativos e
altamente significativos. Ja os coeficientes sobre as descidas de precos tendem a ser
positivos, mas pequenos e ndo estatisticamente significativos. Além disso, os
coeficientes sobre aumentos e descidas dos pregos do petrdleo sao significativamente
diferentes uns dos outros, demonstrando que os efeitos dos aumentos e descidas dos

precos do petréleo sdo de facto assimétricos (Manera & Coligni, 2006).

Ja Lee et al. (1995) defende que esta relagdo se deve ao fato do regime de alta
volatilidade do preco deste, ou seja, a quebra dos precos do petréleo tem maior
probabilidade de ter impacto num ambiente em que os precos sdo estdveis do que num
ambiente onde os precos tendem a mover-se erraticamente (citado em Manera &

Coligni, 2006).

O impacto desta matéria-prima torna-se relevante devido a dependéncia que os
paises tém ou ndo da mesma, nomeadamente na procura pelos produtos derivados.
Podemos verificar através do estudo de Vieira (2020) a rea¢do da economia portuguesa
perante uma variacdo no preco do petrdleo. Concretamente, quantifica qual a
intensidade e duracdo do efeito que um choque positivo no petrdleo tem na atividade
econdmica. Vieira (2020) identificou que houve uma diminuicdo do consumo, na
utilizacdo das fontes de energia e nas importacées liquidas de petréleo. Contudo, o
impacto nao foi muito significativo devido a economia portuguesa nao ser muito
expressiva, porém, refere que o mesmo nao se pode constatar noutros paises da Unido
Europeia onde a dependéncia é superior, causando um impacto maior na economia

(Vieira, 2020).

Outro fator a ter em conta nesta varidvel é sua oscilacdo. Algo que nos ajuda a
observar esta questdo é o estudo realizado a Reuters por Kelly e Browning (2022) que
relata o impacto que a oscilacdo dos futuros do petrdleo tem na atividade econdmica
perante a atual conjuntura. Este estudo demonstra que a média do intervalo diario,
entre os altos e baixos da sessdo de futuros do petréleo foi de $5,64 entre a invasdo
russa na Ucrania, de 24 de fevereiro a 15 de agosto. Para uma média de $1,99 no mesmo

periodo no ano anterior. Este aumento brusco da volatilidade atrasou o aumento das



despesas de capital (CAPEX) que ajudaria a oferta a acompanhar a procura de energia.
O aumento da procura e a instabilidade da oferta, ddo origem a dificuldades contratuais,
gue compromete o aumento dos precos energéticos e cria um enorme desequilibrio no
aprovisionamento, orcamentac¢do e produc¢do no sector da industria transformadora e

industrial (Kelly & Browning, 2022).

2.1.2 Relagao entre o prego do petréleo e a inflagao

A partir dos anos 70, os Estados Unidos deparam-se com uma grande
dependéncia do petréleo importado. Esta dependéncia, fez com que a perturbacao
econdmica causada pela volatilidade do preco do petréleo, se tornasse maior, a medida
gue a dependéncia aumentava, causando um grande impacto no mercado mundial
(Barky, 2004). A partir deste acontecimento, comega-se a suspeitar de uma natural
relagdo causal entre os precos do petrdleo e os impactos que esta matéria-prima tém
nas variaveis macroeconémicos dos EUAL. Contudo, isto foi apenas o inicio, deste ent3o,
uma série de choques do preco do petréleo nomeadamente o colapso de 1986, o boom
de 2000, a Guerra do Golfo 1990-01 e a Guerra do Iraque de 2003, tornaram esta relacao

cada vez mais evidente (Barky, 2004).

Barsky e Kilian (2002) verificaram no seu estudo que, um choque no preco do
petrdleo é de facto inflaciondrio e que o aumento do preco relativo da energia leva a
um grande aumento do IPC (Indice de Precos no Consumidor, indice que permite
calcular periodos de inflacdo), mesmo que a percentagem de consumo de energia seja
pequena, o efeito do aumento relativo dos precos pode ser grande. Barsky e Kilian
(2002) identificaram também que existem alteracbes abruptas do IPC apds sequéncia

de grandes alteracdes dos precgos do petrdleo.

De acordo com Esteves e Neves (2004) os efeitos provocados pelos choques no

preco do petrdéleo na inflacdo podem classificar-se em efeitos de primeira ordem e

1 Aintroducdo do capitulo 2.1.2 serve para perceber as razdes que levam a inflacdo a alterar em fungdo
do prego do petrdleo. Este subtdpico é muito importante na andlise que é feita ao peso que as atividades
relacionadas com o petréleo tém na inflagdo e entender como é que a volatilidade da oferta deste pode
afetar o aumento geral dos pregos.



efeitos de segunda ordem. Nos efeitos de primeira ordem constam os bens e servicos
derivados da utilizagdo do petréleo no IPC. Os efeitos de primeira ordem decomp&em-
se ainda em diretos (aumento do custo da energia consumida, componente do IPC) e
indiretos (aumento da componente energia do custo de produgao dos bens e servigos
incluidos no IPC). Desta forma, quanto maior for o peso dos produtos no calculo do IPC
nos quais o preco do petrdleo é determinante para o prego final, maior é o impacto na
inflagdo provocada por um choque no preco do petrdleo. Os efeitos de segunda ordem
resultam nas alteragdes das decisGes econdmicas dos agentes (familias, institui¢Ges
financeiras, empresas, estado) em resposta as altera¢des dos pregos dos bens e servigos

apos choque no preco do petrdleo (Esteves e Neves, 2004).

Tendo os choques do preco do petréleo um efeito na variagao do IPC, sabemos
que, a relagcdo entre os precos do barril de petréleo e as expectativas de inflagdo é real.
Podemos observar na figura 1 (Contribuicbes para a inflagdo na Zona Euro) este
acontecimento, com o exemplo dos servicos energéticos e a sua contribui¢cdo para a
inflacdo na zona euro. Este estudo de Sussman e Zohar (2015) ajuda-nos a identificar
esta relagao, que pode ser explicada devido a todos os produtos estarem relacionados

com o petréleo constituirem uma pequena fracdo do IPC.

Figura 1 - ContribuigGes para a inflagao na Zona Euro
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Fonte: Koivu e Svendsen (2022)

O aumento desta varidvel afeta de forma significativa os custos das producdes
nas empresas que, para se manterem sustentaveis, sobem os precos da generalidade de

produtos e servicos aos consumidores. Qutra possibilidade explicativa desta correlacdo,



é o aumento da procura em relacdo a oferta que afeta tanto os precos do petrdleo,
como todas as outras fragdes que compdem a inflagdo. Representadas pelas barras a
vermelho na figura 1 verificamos que a energia, ou seja, os derivados de petrdleo, sdo
os que tém a maior contribuicdo para a inflagdo na zona euro, seja para terrenos

negativos, seja para subidas bem acentuadas, como podemos verificar em 2018 e em

2021.

Na figura 2 (Inflagdo implicita? a cinco anos e o preco do petréleo) podemos
também retirar algumas ilacdes desta relacao e verificar que o estudo de Sussman e
Zohar (2015) demonstra outra correlagdo entre as expectativas de inflagdo e o preco do

barril de petrdleo entre (2004 —2015).

Figura 2 — Inflagdo implicita a cinco anos e pregos do petréleo
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Fonte: Sussman (2015)

Através da observacao desta correlagdo na figura 2, em quatro economias
distintas como: Estados Unidos, Zona Euro, Reino Unido e Israel, o estudo demostra que
os precos do petroleo tém uma forte correlagdo com as expectativas de inflagdo a médio
prazo. Podemos verificar também, o grande crescimento dos precos do petréleo desde

2004 até 2008, que foram sempre acompanhados por uma grande expectativa

2 Inflagdo implicita é uma medida que calcula as expectativas da inflagdo futura.



inflacionista, que se desmoronou imediatamente quando o preco do petrdleo caiu entre

2008 e 2009, evidenciando mais uma vez esta correlagao entre ambas as varidveis.

E importante referir também a dependéncia que cada uma das regides tem do
petréleo. Podemos observar claramente na figura 2 que os Estados Unidos e o Reino
Unido tém uma aparente correlagdo mais significativa. Esta correlagao, faz enaltecer a
dependéncia que estas duas regides tém perante a importacdo de petrdleo para as suas
economias. Na Zona Euro, verifica-se esta dependéncia, mas nao tao significativa como
as anteriores, devido a diversidade de paises que contem, nomeadamente a presenga
de paises com atividades econdmicas muito mais fracas e com dependéncias
energéticas menores. Por ultimo verificamos Israel, que mesmo sendo um pais mais
pequeno, tem uma grande dependéncia na importacdo de petrdleo, apresentando

assim uma oscilagdo notdria, seja na subida ou na descida de preco do petrdleo.

No entanto, na figura 3 que representa (o efeito das mudancgas no preco do
petréleo nas expectativas de inflagdo), no periodo pré e pds crise observamos que os
resultados da regressdo demostram a relacdo entre os precos do petrdleo e as
expectativas de inflagdo a médio prazo e ap6s o inicio da crise global. Esta correlacao

estd demonstrada na figura 3 pelas barras a azul, que identificam o pds-crise.

Figura 3 - Efeito das mudangas no prec¢o do petréleo nas expectativas de inflagao
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Fonte: Sussman (2015)

Outra conclusdo retirada do estudo de Sussman e Zohar (2015) foi a correlacdo
positiva que existe entre a procura/oferta e os precos. Esta relacdo é bem identificada,

pois os declinios do preco do petrdleo refletem-se apds uma quebra da procura de bens



a nivel global e simultaneamente, numa grande oferta da industria petrolifera. Verifica-
se que o inverso também acontece, nomeadamente, quando existem falhas nas cadeias
de abastecimento, ou seja, deixa de haver tanta capacidade de oferta perante a procura
existente, causando inflagdo, que dificulta e cria um grande desafio para as empresas e

consumidores.

2.1.3 Causas da existéncia de inflagdo®

A inflacdo define-se como uma subida sustentada dos precos de um conjunto de
bens e servicos numa economia. Este aumento geral dos precos normalmente é
calculado percentualmente e por vezes pode apresentar valores inversos, chamada

deflagdo (Oner, 2020).

A primeira proposta de defini¢cao foi do filésofo David Hume no seu ensaio of
Money (1752), desenvolvida por Milton Friedman, economista norte-americano
fundador do pensamento Monetarista (base da Teoria Quantitativa da Moeda 1956), ele
defende que a longo prazo, a inflacdo é um fendmeno monetario, qualquer aumento da
oferta deste provoca o aumento nos precos. E que o aumento na taxa de inflacdo
aumenta o custo de oportunidade de reter moeda e este é o principal elemento que

afeta a utilidade da sua retencdo (Kremer & Corazza, 2003).

E importante salientar que a inflagdo pode ter diferentes causas, a forma como
os governos lidam com ela, aplicando altera¢des na politica monetaria, nem sempre é
eficaz. A teoria Keynesiana criada pelo economista inglés John Maynard Keynes exposta
no seu livro A Teoria geral do emprego, do juro e da moeda (General theory of
employment, interest and money), defende que a oferta de moeda ndo afeta
diretamente a inflacdo (Papageorgiou et al., 2014). Logo, se ndo afeta diretamente a
inflacdo que outras causas podem levar a existéncia de inflacdo? Gordon (1988)
mencionou que existem trés tipos de causa que podem provocar inflagdo (citado em

Cavaco, 2013).

3 No tépico 2.1.3 vamos fazer o apuramento da definicdo e as causas que afetam a inflacdo para além do
preco do petrdleo. Isto é fundamental para saber qual é o peso que outros fatores tém na inflagdo e se os
mesmos podem servir de comparativos noutra variavel.


https://pt.wikipedia.org/wiki/John_Maynard_Keynes
https://pt.wikipedia.org/wiki/A_Teoria_Geral_do_Emprego,_do_Juro_e_da_Moeda

“Demand-pull effect”, acontece quando existe um aumento da procura
agregada, que consequentemente aumenta o incentivo ao crescimento
econdmico, provoca o aumento de liquidez na economia e o maior consumo
aliado a condi¢cbes econdmicas favoraveis.

“Cost-push inflation” que é resultado do aumento dos custos nos processos de
producdo das industrias, devido a crises ou problemas de distribuicio de
matérias-primas base e necessarias para as operagdes. Este acontecimento
provoca um aumento do preco no produto final pago pelo consumidor. Por
exemplo, quando a expansao da oferta monetaria cria um boom especulativo
nos precos do petrdleo, o custo da energia de todos os tipos de utilizacdes pode
aumentar e contribuir para o aumento dos pregos no consumidor.

“Built-in inflation” esta causa esta relacionada com as expectativas de futuro
perante a taxa de inflagdo e subida do nivel dos precos em geral. Esta
expectativa, reflete-se na intengao dos aumentos salariais como forma de
combater a perca do poder de compra o que vai provocar o continuo consumo.
O resultando é o aumento dos precos em geral, originando um circulo vicioso

que sé intensifica a inflagao.

2.2 As taxas de juro como instrumento macroeconémico

2.2.1 Introdugdo

E importante definir o que é taxa de juro para se poder compreender o impacto

que esta varidvel tem a nivel macroecondmico. A taxa de juro é uma percentagem do

capital que o credor recebe por ter emprestado o capital a alguém num determinado

periodo. Por outra perspetiva, esta taxa representa o que o devedor tem de pagar por

estar a usufruir do capital alheio durante um periodo determinado, ou seja, é o custo do

empréstimo do dinheiro no tempo (Cavaco, 2013).

A nivel macroecondmico as taxas diretoras emitidas pelos bancos centrais sdo as

mais importantes no sistema econdmico, sao elas que influenciam as taxas de juro
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interbancdrias, de crédito bancario, de depdsito e poupanca. Estas taxas sdo um forte

indicador do poder ou fraqueza de uma economia (Cavaco, 2013).

Uma estratégia assente na subida da taxa de juro, faz com que os bancos centrais
desincentivem o consumo e limitem os riscos ascendentes no que diz respeito a
estabilidade dos precos (Pedro, 2018). Estas entidades reguladoras como por exemplo
o BCE (Banco Central Europeu) ou a FED (Reserva Federal dos Estados Unidos) assumem
responsabilidades como: adaptar a taxa de juro, comprar/vender obriga¢des
governamentais, regular as taxas de cdmbio e rever o montante de dinheiro que os
bancos sdo obrigados a manter como reservas. Estas medidas sdao aplicadas com o
objetivo de crescimento econdmico, controlo da inflacdo, empregabilidade mdaxima e

protecdo do valor da moeda em causa (Pedro, 2018).

Aumentos das taxas de juro tendem a reduzir o patriménio liquido das empresas
e pessoas, tornando-se mais dificil para eles qualificarem-se para empréstimos a
qualquer taxa. A nivel bancario, o primeiro impacto seria uma maior rentabilidade fase
ao aumento dos juros. Contudo, o efeito pode ser negativo na rentabilidade das receitas
fixas, ou seja, nos titulos que os bancos tenham em carteira. Se a subida de juro for
acompanhada por um periodo de abrandamento no crescimento econdmico, os
devedores terdo mais dificuldades de poder pagar os seus empréstimos e de contrair
novos, o que também se reflete na qualidade dos ativos do banco (Pedro, 2018). O
impacto econdmico também se faz sentir com a taxa de cdmbio, as exportacdes sdo
reduzidas a medida que se tornam mais caras e as importa¢gdes aumentam a medida
que se tornam mais baratas. Por sua vez, o PIB (Produto Interno Bruto) reduz (Mathai,

2020).

2.2.2 Relagao entre taxas de juros e a inflagao
As taxas de juros e a inflacdo estdo frequentemente ligadas e referenciadas na
macroeconomia. De acordo com Folger (2021), existe uma tendéncia de correlacdo

negativa entre ambos, o que leva os governos a alterar a curto prazo as suas politicas

monetdrias com o objetivo de corrigir a economia.
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As alteracdes das politicas monetarias, nomeadamente a taxa de juro, tem
efeitos importantes na procura. Por exemplo, os bancos centrais em momento de alta
inflagdo, procuram subir a taxa de juro com o objetivo de reduzir a procura. Ou seja, 0s
custos dos empréstimos aumentam, os consumidores tém menos possibilidades de se
financiarem para compras de casas ou carros e as empresas tém menos possibilidades
de investir em novo equipamento como software ou edificios. Este nivel reduzido de
atividade econdmica, seria apenas consistente com a inflagdo controlada porque, uma

diminuicdo da procura geralmente significa precos mais baixos (Mathai, 2020).

Quando a inflagdo aumenta, as taxas de juro tendem a aumentar entdo esta
relacdo pode estar associada com a lei de Walras, que nos diz que, o valor total das
quantidades de todos os bens fornecidos é igual ao valor total de todas as quantidades
solicitadas. Na relagdo entre a oferta e a procura nenhum dos dois grupos pode estar
em excesso sobre o outro de forma a nao desequilibrar a economia. A teoria quantitativa
da moeda explica esta relagao entre a variacao de pre¢os da economia com a quantidade
de moeda disponivel. E diz-nos que, se houver uma emissdo muito elevada de moeda
que supere o aumento do produto, esse aumento podera causar inflagdo proveniente

de razGes monetarias ao invés ndo monetdrias (Kremer & Corazza, 2003).

Na nossa perspetiva, podemos verificar bem esta conjuntura desde o inicio da
pandemia. Com o iniciar do encerramento das fronteiras e o inicio do confinamento,
comegaram a surgir diversos problemas no comercio mundial. A economia em muitos
setores parou e causou um grande medo e uma grande incerteza. Desde entdo, os
bancos centrais como a FED e o BCE, que ja tinham vindo a praticar uma politica de taxa
de juro baixa desde 2014 até 2022 (Euribor, 2022; Investing, 2022), voltaram a reforcar
as medidas com o aumento na impressdo de dinheiro no periodo entre (2020-2022) para
distribuir nos estados e paises respetivamente (Depledge, 2022). Isto, com o objetivo de
ajudar a populacdo e as empresas que foram mais afetadas nos diversos setores de
atividade. Contudo, nem todos os setores foram afetados da mesma forma e esta
realidade obrigou diversas empresas e pessoas a desenvolverem-se digitalmente

reduzindo os custos através do trabalho remoto.
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Ap0ds periodo de taxa de juros baixa e com a retoma econdmica, o aumento da
procura e o aumento da liquidez disponivel nos orgamentos familiares acontece. Isto
origina uma natural injecdo de dinheiro nos mercados de capitais pela atratividade dos
mesmos. E embora os governos prefiram taxas de juro mais baixas, acabam por conduzir
a um desequilibrio do mercado onde a procura excede a oferta causando inflacdo e

sobrevalorizacao (Folger, 2021).

As consequéncias da pandemia, ndo foram as Unicas a causar o caos na
economia, no inicio de 2022 inicia-se a invasdao da Russia a Ucrania. Esta invasao
intensificou ainda mais os problemas que ja se estavam vindos a assistir. Sendo a Russia
um dos paises com maior exportacdo de gas, barris de petrdleo e cereais do mundo,
quando as san¢bes comerciais provenientes dos paises pertencentes a Nato comegaram
a surgir, a balanca comercial ficou afetada. A partir deste momento, com a mesma
procura e quebras a nivel da oferta, os precos destas matérias-primas comecam a subir
e a inflagdo a aumentar exponencialmente. Assistimos entdo a uns dos problemas mais
graves a nivel macroeconémico, o preco do petrdleo elevado, a inflacdo elevada, a taxa

de juro com um histérico muito baixo e o cendrio de Guerra instalado na Europa.

Apds todos estes acontecimentos, os bancos centrais comegaram a efetuar
politicas de subidas de taxa de juro, como forma de combate a inflagdo. Contudo, esta
intervencdo pode aumentar o risco de uma recessao econdémica (Daly, 2008). A politica
de taxa de juro implementada neste contexto econdmico, tem der ser muito bem
pensada, a possibilidade de uma recessdao torna-se uma evidencia porque, 0s
rendimentos da populacdo ndo estdo a acompanhar o nivel de crescimento da inflacdo.
Para além disto, com a subida dos juros, torna-se mais dificil o pagamento de créditos
efetuados anteriormente. Com a subida das taxas de juro as dividas publicas dos paises
torna-se ainda maior, causando um verdadeiro risco de incumprimento financeiro

(Afonso, 2022).
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Uma amostra desta correlacdo pode ser demonstrada na figura 4 que relaciona

o (indice de preco do consumidor e as taxas de juro FED)

Figura 4 - indice de pre¢o do consumidor e taxas de juro FED
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Fonte: Folger (2022)

Ap0s verificagcdo da figura 4, observamos que incentivos no aumento das taxas
de juros pela FED em (2000; 2006; 2018) originou um decréscimo do IPC a curto prazo
em (2002; 2009; 2020) respetivamente. Ou seja, logo apds aumento das taxas de juro,
ouve uma reacao deflacionaria do IPC a curto prazo assimetricamente, comprovando o
estudo de Mathai (2020) pois, os custos dos empréstimos aumentam e os consumidores
tém menos possibilidades de se financiarem, ou seja, o dinheiro que fica disponivel nos

orcamentos familiares diminui.

2.2.3 Relagao entre as taxas de juros e o prego do petréleo

A variacdo da taxa de juro é aplicada com o intuito de regular a economia nas
diversas ocasides. Contudo, sera que o preco do petréleo pode ser influenciado por
esta? A andlise Hamilton e Herrera (2004) defende que a politica monetaria é apenas
parte responsavel pelos choques do preco do petréleo dos Estados Unidos durante os
ultimos 30 anos (citado em Manera & Cologni, 2006). Ja o estudo de Balke (2002),
descobre que os choques negativos e positivos dos precos do petrdleo tém efeitos

assimétricos na producdo e nas taxas de juro (citado em Manera & Cologni, 2006).
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J4, Luced e Sill (2004) apresentam um modelo com vista a uma melhor andlise da
resposta da economia aos choques do preco do petrdleo, pds politicas monetdrias.
Descobrem que, a politica monetaria contribui com cerca de 40% para a queda de
producdo quando existe um aumento do pre¢o do petréleo. Contudo, no sentido
inverso, nenhuma medida comum (alteracdo da taxa de juro, diminuicdo de impressao
de moeda) pode completamente impedir consequéncias recessivas dos choques

petroliferos.

De acordo com David Hume (1752) a teoria quantitativa do dinheiro (que
defende que o nivel dos precos é determinado pelas quantidade e velocidade de moeda
em circulacdo) pode ser identificada, e o excesso de oferta monetdria afeta o preco do
petréleo e o equilibrio do mesmo no longo prazo. Logo, a hipétese de que a influéncia
do preco do petréleo e os consequentes choques da inflagdo sdo transmitidos para a
economia real através das taxas de juro, ndo pode ser rejeitada (citado em Friedman,

1989).

2.2.4 Efeitos das taxas de juros nos mercados financeiros e nas empresas.

Ao identificar os mercados financeiros e a relacdo que tém com as taxas de juro,
podemos verificar previamente que, quando as taxas aumentam, existe uma variagao
no custo do crédito, ou seja, o custo de financiamento por parte das empresas é
superior, o que diminui os seus resultados liquidos e exercem aos olhos dos investidores

um efeito negativo para as suas cotacées de mercado (Mukit, 2013).

Outro fator que sucede, é o aumento da atratividade de mercados alternativos
ou de renda fixa, como por exemplo, as obriga¢cdes ou os depdsitos a prazo, que se
revelam bastante apelativos com o aumento das taxas de juro. Este aumento leva os
investidores a acabar por redirecionar os seus ativos que estavam em bolsa para
produtos alternativos, sendo considerados, para além disso, menos arriscados que os
primeiros. Quando isto sucede, prevé-se uma quebra da procura nos mercados bolsistas
e por sua vez uma quebra generalizada das cotacdes das empresas (Mukit, 2013). Desta
foram, as margens entre o custo de crédito para investimentos e as margens de lucros

obtidas em mercados também reduzem significativamente, provocando uma reducao
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da procura por investimentos. Mais uma vez, em resposta a quebra da procura por

investimentos, a cotagdo das empresas desvaloriza (Cavaco, 2013).

Com as taxas de juro mais baixas, a estimulacdo da economia é maior, pois
possibilitam aos agentes econdmicos maiores acessos ao crédito e consequentemente
0 aumento do consumo. Esse aumento do consumo, reflete-se no aumento da procura,
que vai pressionar os pregos das cotagdes das empresas nos mercados financeiros e
também é reflexo dos investidores estarem mais propensos a investir em ativos mais
arriscados (citado em Mukit, 2013). Para além disso, existe uma reducdo da atratividade
nos mercados alternativos de baixo risco e aumenta a disponibilidade para a viabilizagao
de investimentos, que tenham retornos maiores dos que sao pagos pelos bancos (Pedro,
2018). De acordo com Modigliani (1971) e Mishkin (1977) uma taxa de juro baixa conduz
a maiores fluxos de capital para a bolsa, na expectativa de uma taxa de rendimento mais

elevada (citado em Mukit, 2013).

Conclusdes de estudos efetuados por Arango et al. (2002), Ahmad et al. (2010),
Jawaid e Haqg (2012), Mukit (2013) e Cavaco (2013) comprovam o expectdvel, ou seja,
existe uma correlagao negativa entre taxa de juro e as cotagdes das empresas. Por
outras palavras, uma diminuicdo da taxa de juro corresponde em geral a uma

valorizagao das cotagdes em bolsa e vice-versa.

Outras evidencias com indicadores negativos, ocorrem quando a taxa de inflagdo
aumenta e por consequéncia, as taxas de juro aumentam como resposta dos bancos
centrais, o que se torna mais uma vez prejudicial para os mercados bolsistas (Cavaco,

2013).

2.2.5 Efeitos da inflagdo nos mercados financeiros e nas empresas

A inflacdo é uma das varidveis mais estudadas a nivel econdmico e torna-se
I6gico para qualquer investidor perceber que impacto pode ter nos seus investimentos
e de que maneira afeta o mercado. O impacto da inflagdo nos mercados, pode ter dois

sentidos, o sentido positivo e o negativo. O primeiro impacto, o positivo, é que torna os
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rendimentos de renda fixa menos apelativos, visto que estes estdo a ser reduzidos a

medida que a moeda se deprecia (Cavaco, 2013).

Por outro lado, o negativo, a inflagdo faz aumentar as taxas de juro nominais, o
gue prejudica os mercados financeiros como vimos acima no tépico 2.2.4. Periodos de
elevada inflagdo, aumentam também a volatilidade das taxas de juro, da taxa de
crescimento da economia e dos lucros das empresas, o que se reflete negativamente

nos mercados financeiros, que tendem a ser avessos a volatilidade.

De acordo com estudos de Fama (1981), Kim (2003) e Nunes et al. (2005) existe
uma correlacdo negativa entre a inflacdo e o retorno das a¢des, que podem ser afetadas
por diversas varidveis. Fama (1981), defende que esta correlagdo pode ser explicada
pelas relagbes negativas que a inflagdo tem na atividade econdmica real e que o
equilibrio do retorno nos ativos financeiros varia, em fungdo das expectativas que os

investidores tém, do setor envolvido na atividade econdmica.

Como podemos verificar, tanto a bibliografia tedrica utilizada, como os estudos
empiricos analisados, ambos apontam para resultados ambiguos, ou seja, os efeitos da
inflacdo sobre as cotacGes da bolsa podem assumir vdrias interpretacées, dependendo
de varios fatores, tais como, as caracteristicas especificas do mercado analisado, da

metodologia adotada, ou das séries temporais empregues.

Para as empresas a inflacdo pode criar grandes dificuldades, pois vai incentiva-
las a alterar os seus orcamentos, nomeadamente, a gestao das suas dividas e os seus
investimentos (Afonso, 2022). Isto ocorre, devido as imensas alteracées que o valor
monetario sofre. Por exemplo, as empresas vao querer adquirir ativos no curto prazo
como forma de protecdo de capital e isso pode causar mais inflagdo, pois os niveis de
oferta de moeda vao ser superiores aos niveis da procura da mesma, podendo até causar
fenédmenos de hiperinflacdo. Para além disto, os passivos das empresas aumentam

devido ao aumento dos custos da divida (Afonso, 2022).
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2.2.6 Controlo da inflagao

Apds verificarmos, os inumeros efeitos que a inflagdo pode causar, seja na
atividade financeira, seja na economia em geral, é importante entender como é que é
feito o controlo desta varidvel, para que a economia cresca de forma sustentada ao

longo do tempo.

Para o controlo da inflacdo, os paises tém de ter entidades reguladoras que
assumam responsabilidades, através de politicas monetarias (Fernando, 2022). Este
controlo, refere-se as acdes dos bancos centrais e comités, que determinam objetivos
da politica monetaria, estes incluem, taxas de juro moderadas a longo prazo,
estabilidade de precos e emprego maximo (Banco de Portugal, 2022). Cada um destes
objetivos, destina-se a promover um ambiente financeiro estavel. Desta forma, através
da manipulagao das taxas de juro as entidades reguladoras conseguem aumentar ou
diminuir as taxas de empréstimo, a despesa e poupanca, como forma de manipular a
oferta de dinheiro que estard disponivel para bancos, empresas e pessoas, podendo
este, ser gerido de forma sustentada (Banco de Portugal, 2022). Contudo, é de salientar
que, a ma gestdao destas politicas de gestdo monetaria, podem causar impactos

macroecondmicos negativos como a inflacdo.

2.3 Instrumentos Financeiros e sua volatilidade

2.3.1 Introdugado

Apds verificacdo da literatura, podemos identificar que as variaveis como o preco
do petrdleo, a taxa de juro e a inflagdo tém impacto na atividade financeira global. Neste
estudo vamos apurar o VIX como indicador da volatilidade, o objetivo é perceber se
estas variaveis mencionadas tém influéncia ou ndo neste indicador e se podem servir de
bons preditores da volatilidade futura de mercado. Contudo, para compreendermos o
porque da necessidade desta analise é necessdrio saber o que é a volatilidade e qual é

0 seu enquadramento na atividade financeira.
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A volatilidade é um conceito muito importante na disciplina de financas e a todos
os ativos que estdo sujeitos a ela. A volatilidade é uma medida que determina a
intensidade e a frequéncia a que se movimenta o preco de um ativo em relacdo a sua
média, num determinado periodo. Observamos que, quanto mais drasticas sdo estas

oscilagdes, mais volatil é o cenario que vamos enfrentar (Vaz, 2008).

O numero de estudos e o interesse pela analise da associacdo entre os
rendimentos dos mercados financeiros e a volatilidade tém sido cada vez maiores. De
certa forma, sabemos que as performances dos mercados financeiros ndo dependem
apenas dos resultados ou da estabilidade das empresas. As varidveis externas como a
inflacdo, a taxa de juro e o preco do petréleo, podem ter um peso significativo na andlise

deste indicador.

2.3.2 Importancia da Volatilidade para os mercados e empresas

7

O estudo da volatilidade é util para diversas partes. E importante para os
investidores que pretendem tomar boas decisdes de investimento e fazer uma boa
gestdo de risco dos seus portefélios financeiros. Como também, é importante para os
governos e bancos centrais que, analisam este indicador para analisarem a estabilidade

da economia e tomarem boas decisGes politicas e econdmicas (Daly, 2008).

Na atualidade, podemos verificar que a volatilidade tem um impacto tremendo
nas empresas. Através de um inquérito realizado em julho pela Schneider Electric
(multinacional francesa, distribuidora energética), foi verificado que vinte e quatro de
cem empresas industriais, incluindo empresas de energias, manufatura e construcao,
afirmaram ter sido gravemente afetadas, devido ao regime de alta volatilidade do preco
do petrdleo (Kelly & Browning, 2022). Para além disso, quarenta e trés por cento destas
empresas afirmaram que os orcamentos energéticos sdo a maior drea operacional

afetada pelas perturbacOes da cadeia de abastecimento (Kelly & Browning, 2022).
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Podemos entdo observar que as volatilidades das proprias varidveis
macroecondmicas tém um grande impacto nos custos das empresas, que por sua vez

podem ser bons indicadores de causas como a inflagdo.

O estudo de Daly (2008) defende algumas questdes pertinentes e intrinsecas

relacionadas com a importancia que a volatilidade tem, realgando que:

e A flutuagdo do preco de ativos num curto espago de tempo (dias ou menos) nao
se da ao fato de acontecimentos econdmicos reais.

e O aumento da volatilidade é um fator importante na determinacdo da
instabilidade da estrutura de capital da empresa e maior é a sua probabilidade
de incumprimento financeiro.

e A volatilidade afeta a liquidez de mercado pois a diferenca entre o prego de
compra e venda de uma ac¢do é maior quanto maior for a volatilidade.

e Qs servicos de cobertura, tais como seguros, sdao afetadas pelo nivel de
volatilidade, com os pregos dos seguros a aumentarem proporcionalmente.

e Grande parte dos consumidores sdo avessos ao risco e preferem reduzir
percentualmente a sua exposi¢cdo, o que tera consequéncias adversas para o

investimento.

2.3.3 Volatilidade: importancia e risco

Sabemos que existe sempre risco associado se queremos tirar beneficios nos
mercados financeiros, mas nem todos os riscos ddo bons resultados no futuro. E obvio
gue todos os investidores querem maximizar as suas hipoteses de reter lucro e
minimizar os riscos (Engle, 2004). Para isto, vdo-se deparar sempre com as expectativas
de um e de outro no futuro. A principal preocupacdo para a maioria dos investidores
tende a ser a protecdo do capital, mesmo quando o objetivo adicional de ganho de
rendimentos esta presente (Engle, 2004). Markowitz (1952) associa o risco com a
variacdo de valor de um portefdlio. Sharpe (1964) diz que todos os investidores seguem

0s mesmos objetivos com a mesma informacdo e desenvolveu um modelo chamado de
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CAPM (Capital Asset Pricing Model) que demonstra a existéncia de uma rela¢do natural

entre as expectativas de lucro e a variagao de preco de um ativo.

Por exemplo no mercado de op¢des, compra-se o direito, mas ndao a obrigacdo
de comprar ou vender a acdo subjacente na data-limite do contrato ou antes dessa data,
por um preco de exercicio definido, a andlise deste indicador pode ser muito prestavel,
pois indica qual o nivel de risco associado e qual é a margem intervalar que o preco de

um ativo se pode mover em torno da sua média no futuro (Vaz, 2012).

2.3.4 Comportamento da Volatilidade nos Mercados Financeiros

Ao longo do crescimento econémico, foram aparecendo evidencias de que a
volatilidade ajuda a prever a volatilidade nos mercados de obrigacdes entre 1885 e 1919

(Schwert, 1989).

Para além disso, entre 1920 e 1952 evidenciaram-se dados, de que alterag¢des do
crescimento econdmico ajuda a prever a volatilidade dos retornos das a¢des. Desde
entdo, os valores das agcdes comuns comecaram a estar associadas aos lucros futuros de
uma empresa. Logo, tornou-se plausivel, identificar que a atividade econdmica estivesse
de alguma forma ligada com a volatilidade das previsGes dos cash flows futuros de uma

empresa (Schwert, 1989).

O comportamento da volatilidade ao longo da histdria com as recessdes é obvia,
sendo esta, mais elevada devido a fatores macroecondmicos mas, este fenédmeno nao
se limita a elas. Ha provas que durante crises econdmicas sucedidas por recessdes, o
mercado esteve evidentemente mais volatil. Contudo, este fendmeno nao se limita
apenas e sO a envolvente macroecondmica, a elas estdo associadas as alavancagens
operacionais que sao feitas através de diversos instrumentos financeiros que,
parcialmente, aumentam a volatilidade durante as recessdes. Isto ndo é surpreendente,
uma vez que os precos dos ativos aumentam devido a reagdo rapida as noticias e novas

informacdes sobre eventos econédmicos (Schwert, 1989).
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2.3.5 Volatilidade e prego do ativo

Para os investidores encontrarem um preco justo, terdo de fazer previsdes do
preco deste, com base nas informacdes das variaveis atuais. Com o passar do tempo e
aquisicao de novas informagdes, vamos reavaliando o ativo e chegamos a conclusao de
que as noticias esperadas tém um efeito na volatilidade, considerando mesmo um
cluster temporal (Engle, 2004). O efeito da volatilidade no preco das acdes, dependera
das condi¢des econdmicas em que se encontra a economia a nivel micro, como a nivel
macro. Se a empresa estiver préoxima da bancarrota, o efeito pode ser maior, contudo,

se estiver a ter bons resultados o efeito pode ser menor.

Com a volatilidade instalada nos mercados, sabemos que os riscos a tomar sao
mais elevados, porém as espectativas de oportunidade sdo o reverso da moeda que
incentiva a persisténcia da volatilidade. Engle (2004) diz que “quando o preco desce, as
espectativas de retorno sdo maiores pois, a queda de valor, compensa maiores riscos
assumidos pelos investidores. Ou seja, um mercado de alta volatilidade corresponde a

expectativas altas de retornos” (p. 409).

De acordo com Pindyk (1984) o aumento inesperado da volatilidade nos dias de
hoje, leva ao aumento da margem de risco a descontar nos fluxos de caixa esperados
(assumindo que os fluxos de caixa permanecem os mesmos) a uma taxa aumentada, o
gue resulta em pregos de a¢des mais baixos ou até mesmo taxas de retornos negativas

(citado em Aliyu, 2011).

De acordo com Karolyi (2001) existe uma relacdo assimétrica forte entre a taxa
de retorno das a¢les e a taxa de retorno da volatilidade e evidencia também, que a
volatilidade dos precos das acdes é maior, quando o preco das acdes diminui, do que

guando o preco aumenta (citado em Aliyu, 2011).
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2.3.6 Impacto das varidveis macroeconémicas na volatilidade

Indo ao encontro do objetivo do estudo, ou seja, perceber se existe uma
correlagdo significativa entre as varidveis macroecondmicas e a volatilidade no valor das
empresas cotadas em bolsa. E primeiramente importante, rever estudos passados que
relacionaram de forma individual algumas destas varidveis macroeconémicas e a

volatilidade.

Fama (1981) afirma que a volatilidade dos precos das a¢des sdo o reflexo de
varias varidveis tais como inflacdo, taxa cambial, taxa de juro e custo da produgao

industrial (citado em Aliyu, 2011).

Engle et al. (2005) forneceram provas do impacto que a saude global da
economia tem sobre a volatilidade incondicional do mercado. Concluiram que, paises
com elevadas taxas de inflacdo experimentam maiores volatilidades esperadas, do que

aqueles paises que contém uma inflagdo mais controlada.

Num estudo de comparativo de Saryal (2007) sobre o impacto da inflagdo sobre
as condicdes da volatilidade na bolsa de valores na Turquia e no Canada3, foi identificado
gue quanto maior a taxa de inflagdo maior é a volatilidade do mercado bolsista, ou seja,
uma taxa de inflagdo mais elevada coincide com um maior risco na bolsa de valores.
Estes resultados, sdo também fundamentados, quando a mudanca na taxa de inflagao é

utilizada como variavel explicativa para prever a volatilidade condicional.

De acordo com Bekaert e Engstrom (2009), os paises com elevada incidéncia de
estagflacdo tém tendencialmente correlagdes elevadas entre os rendimentos das
obrigacOes e os rendimentos das acbes. O que serve de bom preditor do impacto que a
volatilidade da taxa de inflacdo tem sobre a volatilidade dos ativos. Outro estudo de
Bekaert e Engstrom (2009) efetuado nos Estados Unidos, demostrou também que
grandes espectativas de inflagcdo, tendem a coincidir com periodos de grande incerteza

de crescimento econdmico e normalmente uma maior aversdo ao risco.

Como podemos observar, estudos efetuados anteriormente identificaram

relacdes claras entre a inflacdo e a taxa de juro com a volatilidade. Estas conclusdes

23



solidificam a importancia que este estudo terd no reforco destas conclusdes,
acrescentando a possivel descoberta de relagdo entre estas varidveis como um ciclo

econdmico, acrescentando o preco do petréleo e o Indicador VIX.

Contudo, antes do desenvolvimento metodoldgico, é fundamental explicar como
é que se calcula a volatilidade e entender o porqué de selecionarmos o indicador VIX

como a variavel representativa da volatilidade.

2.3.7 Calculo da volatilidade
2.3.7.1 Volatilidade historica

Quando os investidores, aplicam estratégias para determinar os riscos de um
ativo e os seus possiveis retornos, tipicamente utilizavam a raiz quadrada da variancia a
gue chamavam de volatilidade. Este calculo da raiz quadrada da variancia pode-se
chamar de volatilidade histdrica, onde se estima os desvios padrées dos ultimos

resultados num curto periodo (Engle, 2004).

Através da observacdo do caso pratico da tabela 1, podemos verificar que o
calculo da volatilidade através do desvio padrao é bastante simples, em primeiro
fazemos o apuramento dos precos, por exemplo, no fecho de mercado de cada dia; de
seguida calculamos o preco médio do periodo temporal que estamos a calcular; apds
termos o preco médio vamos subtrair (este preco médio) a cada preco de fecho didrio
para descobrirmos o desvio (caso seja negativo podemos colocar todos os valores ao
guadrado), somamos a totalidade dos desvios e dividimos por o niumero de dias do
periodo. Isto vai dar-nos a variancia. Para finalizar o calculo fazemos a raiz quadrada

deste valor e obtemos o desvio padrdo naquele periodo (Hayes, 2021).

Esta medida, demonstra os desvios de precos em torno da média num periodo,
através deste calculo, os investidores tém uma ideia mais clara de como o preco de um
ativo se estda a mover e identificar rapidamente se os riscos do investimento serdo

maiores ou piores naguele determinado momento (Hayes, 2021).
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Tabela 1 - Caso pratico

Dias 01/01 02/01 | 03/01 | 04/01 | 05/01 06/01 | 07/0 | 08/01 | 09/01 | 10/01
1

Preco 22 20 18 20 25 27 25 21 17 19

Desvios | 0,6 -1,4 3,4 -1,4 3,6 5,6 3,6 -0,4 -4,4 -2,4

Quadra | 0,36 1,96 11,56 | 1,96 12,96 31,36 | 12,96 | 0,16 19,36 | 5,76

do dos

desvios

Fonte: Elaboragdo prépria

Preco médio:
>22+20+18+20+25+27+25+21+17+19=214
214/10=21,4

Soma dos desvios = 98,4

Variancia = 98,4 / 10 = 9,842

Desvio padrao - v9,84 = 3,14

Contudo, o calculo através do desvio padrdo baseia-se em muitas hipdteses e
pode ndo ser uma medida tdo exata da volatilidade, isto, porque utiliza pregos passados.
O seu valor é determinado por volatilidade histérica. Se este cdlculo é utilizado para
pequenos periodos sabemos que a volatilidade de ha uma semana ndao é a mesma de ha
um més ou um ano. Isto aumenta as questdes quando queremos fazer uma previsao da

volatilidade e sabemos que os valores vao ser diferentes.

2.3.7.2 Volatilidade futura

A volatilidade futura diz respeito a expectativa de variacdes futuras nas
cotacoes, sendo ela mais dificil de estimar, sdo utilizados diversos modelos para estimar
a volatilidade, entre eles, os mais utilizados sdo o modelo ARCH (heteroscedasticidade
condicional auto-regressiva) e o GARH (heteroscedasticidade condicional auto-

regressiva generalizada) aos quais reconhecem que as volatilidades ndo sdo constantes
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ao longo do tempo. Nestes modelos, admite-se que a volatilidade é influenciada pelo

seu proprio passado (Vaz, 2012).

O modelo ARCH, foi inventado pela Escola de economia de Londres em 1979. A
solucdo descreve as previsdes das varidancias de valores correntes. Este, calcula o peso
da média de erro dos desvios padrdes passados, que podem dar mais influencia para a
informacgdo atual (Engle, 2004). Contudo, o desenvolvimento mais importante veio a
seguir, com o desenvolvimento do modelo chamado GARCH, criado pelo estudante Tim

Bollerslev. Este modelo é hoje o mais usado para calcular a volatilidade de um ativo.

O modelo GARCH indica que a variancia é a média da previsao de trés variancias
em comum, a primeira é a variancia constante de longo prazo, a segunda é a previsao
que é feita do passado e a terceira é a informacdo que ndo esteve disponivel nas
previsoes passadas. A média destas trés previsdes, vai determinar o quao rapido altera

a variancia, quando esta é exposta a novas informagdes (Engle, 2004).

2.3.7.3 Volatilidade implicita

Outro método para o cdlculo da volatilidade envolve a associa¢ao do seu valor
como implicito pelo preco das opc¢Ges. A volatilidade implicita utiliza o preco das opcdes
e é amplamente considerada como a melhor op¢do para a previsdao da volatilidade

futura se os mercados de opg¢des forem eficientes (Vaz, 2012).

A volatilidade implicita é fundamental quando queremos saber o que mercado
estd a pensar sobre um ativo num determinado periodo. Também, é extremamente (util,
quando se pretende comparar os pregos das opg¢des financeiras, seja na compra ou

venda. Como por exemplo, o modelo Black-Scholes (Vaz, 2012).

26



2.3.8 VIX e relagdao com o S&P500

O VIX é um indicador concebido para produzir uma medida de volatilidade
esperada, constante de 30 dias do mercado de acbes dos Estados Unidos da América,
derivada dos pregos em tempo real, através da cotacao das opgbes de compras e venda
do indice S&P500 (indice composto pelos quinhentos maiores ativos cotados nas bolsas
de NYSE ou NASDAQ). Numa base global, é uma das medidas de volatilidade mais
reconhecidas e amplamente divulgada pelos meios financeiros, seguida de perto por

uma variedade de investidores no mercado como um indicador (Cboe, 2022).

E um indice criado pela Chicago Board Options Exchance (Cboe) em 1993,
desenvolvido inicialmente para medir a expectativa do mercado de volatilidade
implicita, ou seja, baseava-se com valores futuros, nomeadamente nos precos das
opcdes do indice S&P 100. Dez anos mais tarde, em 2003, a CBOE juntamente com a
Goldman Sachs, atualizou o indice VIX para refletir uma nova forma de medir a
volatilidade esperada, baseando-se agora nas opg¢des do indice S&P 500, o indice

principal para as a¢des dos Estados Unidos (Cboe, 2022).

Através da observacao deste indice, podemos comparar diretamente com os
indices de mercado como por exemplo o S&P 500 e identificar possiveis correlacdes,
tanto como, o comportamento deste apds variacdes de indicadores como preco do

petrdleo ou as taxas de juros.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA E DADOS

Neste capitulo serdo apresentados os dados e a fontes de informagdo das
amostras utilizadas para identificar as variaveis. Assim como, o modelo econométrico
utilizado para a associagdao das mesmas e determinagao das estatisticas das amostras
em estudo. Este capitulo é o fundamental para a analise efetuada no capitulo seguinte,

com o propodsito de obter conclusdes relevantes.

3.1 Metodologia

Para a metodologia, podemos aplicar dois grandes métodos de investigacdo: o
método quantitativo e o qualitativo, a escolha pela metodologia mais adequada é feita
tendo por base o tipo de estudo que se vai realizar e de que natureza sdo as varidveis

em questao.

De acordo com as varidveis presentes (taxa de juro, preco do petrdleo, VIX,
S&P500) em estudo, o método mais adequado para andlise é o método quantitativo.
Esta metodologia em causa caracteriza-se pela apresentacdo rigorosa de dados
empiricos, baseada numa combinacdo de evidéncias quantitativas, onde podem ser
aplicadas técnicas estatisticas para a sua andlise, como por exemplo, a andlise descritiva,
a anadlise do coeficiente de correlacdo, a andlise de regressao, entre outros (Richardson,
1985). O método quantitativo consegue descobrir e classificar a relacdo entre variaveis
garantindo com alguma precisdo os resultados das amostras em estudo, evitando

distorcdes de analise.

Efetuada a opc¢do pela metodologia quantitativa e para ir ao encontro dos
objetivos do estudo, vamos calcular a qualidade de ajustamento entre varidveis. A
qgualidade de relacdo entre duas varidveis é preferencialmente expressa por um
coeficiente de correlacdo e a qualidade de associacdo por um coeficiente de
determinacdo. Os principais coeficientes de correlacdo sdao o coeficiente de Pearson
(adequado a avaliacdo de relacdes lineares) e o coeficiente de Spearman (adequado a

avaliacdo de relagdes mondtonas ndo lineares). Através da andlise de um destes
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coeficientes podemos avaliar a intensidade e o sentido da relacdo entre duas varidveis

(Pontes, 2010).

O coeficiente de correlagdo de postos de Spearman ou ré6 de Spearman, nome
gue homenageia o psicdlogo e estatistico Charles Spearman, ¢ uma medida ndo
paramétrica de correlacdo de postos* (posicdo dos valores das varidveis). Ao contrario
do coeficiente de correlacdo de Pearson o coeficiente de Spearman ndo é sensivel a
assimetrias na distribuicdo, nem a presencga de outliers, ndo exigindo, que os dados
provenham de duas popula¢des normais. Logo, o coeficiente de Spearman aplica-se da
mesma forma que o coeficiente de Pearson em varidveis quantitativas, quando a

populacdo viola a normalidade (Pontes, 2010).

O coeficiente de correlacdo de postos (Spearman) é dado por:

6% 2,4
OX L

n —n

rg=1-

Em que:

e n éonumero de valores pares (xi, yi).
e di = (postos de xi na variavel X) - (postos de yi na varidvel Y), ou seja, é a

diferenca entre os postos (xi e yi)

Para a possibilidade de uma melhor compreensao sobre o calculo do coeficiente
de correlagdo de Spearman, apresentamos na tabela 2 um caso pratico utilizando

varidveis e valores aleatorios.

4 Dadas duas variaveis, (X e Y, cujos valores sdo Xi e Yi, e os seus respetivos postosi=1, 2, ..., n) é possivel
relaciona-las através do coeficiente de correlagdo. Para cada variavel X ou Y atribui-se o posto 1 a menor
valor da variavel, posto 2 ao segundo menor valor da varidvel e assim por diante, até o posto n para o
maior valor da variavel. Quando existem valores iguais nas duas variaveis entdo cada uma deve receber o
mesmo posto.
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Tabela 2 — Caso pratico coeficiente de Spearman

Idade Peso Posto idade Posto peso Di2
22 75 2 3 1
17 65 1 1 0
34 70 3 2 1
50 100 4 4 0
Total 2

Fonte - Elaboragdo prépria SPSS
Logo:

R=1-((6x2)/ (473-4))
R=1-12/60

R = 0,80, ou seja, existe uma relagdo mondtona ndo linear forte e positiva entre as

variaveis.

Se todos os postos de X forem exatamente iguais aos pontos de Y, entdo todos

os di serdo zeroersera 1.

O sinal de correlacdo de Spearman indica a direcdo da associacdo entre X (a
variavel independe) e Y (a varidvel dependente). Se Y tende a aumentar quando X
aumenta, o coeficiente de correlacdao de Spearman é positivo. Se Y tende a diminuir

guando X aumenta, o coeficiente de correlacdo de Spearman é negativo (Pontes, 2010).

O valor do coeficiente de correlacdo de postos varia entre (-1 e 1). Em que o -1
indica (maior correlacdo negativa) e 1 (maior correlagdo positiva). Se o coeficiente de
Spearman for igual a zero, indica que ndo ha tendéncia de que Y aumente ou diminua
guando X aumenta. O coeficiente de correlacdo de Spearman é 1 acontece quando X e

Y sdo perfeitamente monotonamente relacionadas (Pontes, 2010).
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De acordo com analistas experientes o valor de coeficiente de Spearman pode

ser interpretado da seguinte forma (Newbold et al., 2007):
e r>0.9 é bom para modelos baseados em dados de séries temporais

® 0.6 <r < 0.8 é bom para modelos de dados cruzados (por exemplo, cidades,

estados, empresas)

® 0.3<r<0.5ébom para modelos baseados em dados de pessoas individuais

Os valores das varidveis que vamos abordar para fazermos as relagdes correlacionais

vao ser as taxas e retorno didrio de cada indice.

De seguida para definirmos quais seriam os valores das varidveis em estudo,

optamos pela utilizagdo das taxas de retorno diarias de cada indice. Obtidas por:

TR = (Valor de fecho de mercado — Valor de fecho do dia anterior) / Valor de

fecho do dia anterior.
Os valores utilizados ndo vao ser aplicados percentualmente.

Em suma, com o recurso dos programas Excel e SPSS, trabalhamos os dados da

seguinte forma:

e (Calcula-se a taxa de retorno diaria de cada variavel;

e Faz-se arepresentacdo grafica das cota¢des diarias dos diversos indices e analise
de evolugdo;

e Faz-se a representacdo grafica das taxas de retorno didrias dos indices bolsitas;

e Analise das estatisticas descritivas das taxas de retorno diarias;

o Efetua-se o teste de normalidade das distribuicbes de cada variavel, para
identificar se cada uma delas representava uma distribuicdo normal ou nado
normal;

e Andlise da correlacdo entre variaveis

o Andlise da correlagdo entre as taxas de retorno diarias.
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3.2 Dados

Para o desenvolvimento da metodologia e realizagcdao do estudo, utilizamos uma

amostra para cada varidvel referida na revisdao de literatura. Os dados utilizados para

este estudo foram direcionados para a economia dos Estados Unidos. A escolha dos EUA

deve-se ao facto de ser uma economia para a qual existe uma maior variedade e maior

quantidade de informagdo. Segue-se abaixo descrito a composicdo da amostra,

nomeadamente, todas as variaveis trabalhadas no estudo.

Exchange indice VIX (Volatility Index da Chicago Board Options) que representa
a variavel que mede a volatilidade esperada do mercado de a¢des dos Estados
Unidos. Sendo a escolha adequada para identificar possiveis alteracdes das
empresas cotadas em bolsa, apds relacionar com varidveis que afetem esta

economia.

indice S&P500 (Standard & Poor's 500) representa uma boa realidade da
atividade econdémica dos Estados Unidos, nomeadamente o comportamento
das 500 empresas mais bem cotadas em bolsa, qualificadas devido ao seu
tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial

(Investing, 2022).

Taxa de juros diretora Americana (Federal Funds Rate) esta variavel corresponde
aos juros cobrados entre os bancos para empréstimos de um dia. Esta taxa é
extremamente importante porque a alteracdo dela tem efeitos no valor das
taxas de diversos produtos como, empréstimos, poupanga ou até hipotecas

(Investing, 2022).

Petrdéleo Bruto WTI Futuros (West Texas Intermediate oil futures) esta varidvel é
fundamental pois representa a commodity (matéria-prima nado industrializada)

mais dindmica negociada no mundo, a que mais afeta a economia e o IPC como

32



por exemplo, produtos como gasolina, diesel, aquecimento, custo de

transporte, entre outros.

Os dados foram extraidos dos sites www.finance.yahoo.com,

https://pt.investing.com/ e https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS. As amostras

correspondem a um periodo compreendido entre 16 de junho de 2017 a 16 de junho de

2022.

Para as diferentes varidveis utilizamos os valores de fecho didrio e para as taxas de
juro todas as alteragBes que estas tiveram durante o periodo em causa. Em cada variavel

diaria estao compreendidas 1260 observagdes.
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CAPITULO 4 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sera feita a andlise e discussao dos dados efetuados em estudo.
Esta seccdo é importantissima para relacionar os resultados deste estudo com as

conclusdes de estudos anteriores.

O objetivo da analise de dados é utilizar todas as amostras e providenciar
estruturas, resumos e padrdes graficos ou numéricos que sirvam de comparagdo ou
prova das rela¢des entre varidveis evidenciadas na revisdo de literatura. Desta forma,
serd feita a andlise dos dados acima referidos, onde se vai efetuar a sua observacao,
comparacdo e interpretacdo com o objetivo de observar as relacdes e perceber se
eventuais indices podem ser preditores de outros. Iremos demonstrar as estatisticas
descritivas das varidveis e as suas taxas de retorno didrias de forma a obtermos a
variacdo de cada uma varidvel. Fazer os testes a normalidade das distribuices e por fim

determinar as correlagdes entre as distribuigdes.

De seguida iremos descrever os resultados obtidos, justificar possiveis
acontecimentos observados e retirar ilagdes comparando com a revisao e estudos

revistos.

4.1 Evolugao das variaveis em andlise

Os seguintes graficos apresentam a evolucdo e comparacdo das cotacOes de
fecho didrias das varidveis em estudo compreendidas entre o periodo 16/6/2017 a

16/6/2022.
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Grafico 1 — Relagdo entre Fed Funds Rate e S&P500
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Grafico 3 - Relagdo entre S&P500 e VIX
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Grafico 4 - Relagao entre VIX e Fed Funds Rate
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Grafico 5 — Relagdo entre Brent Oil WTI e VIX
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Grafico 6 — Relagao entre Brent Oil WTI e Fed Funds Rate
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No primeiro grafico 1 podemos constatar que o indice S&P 500 teve um
crescimento constante ao longo dos ultimos 5 anos, em comparagao com a taxa de juro
verifica-se uma possivel correlacdo negativa com uma desaceleracdo no crescimento
aquando do aumento da taxa de juro no ano de 2018 e por oposicao um claro
crescimento quando a taxa passou para terrenos quase nulos entre o inicio de 2020 até
o fim de 2021. Podemos verificar que esta relacdo vai ao encontro dos estudos de
Arango et al. (2002), Ahmad et al. (2010), Jawaid e Haq (2012); Mukit (2013) e Cavaco
(2013) que comprovam a existéncia uma correlacdo negativa entre taxa de juro e as
cotacdes das empresas. Por outras, uma diminuicao da taxa de juro corresponde em a

geral a uma valorizacdo das cota¢cGes em bolsa e vice-versa.
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No que diz respeito a relacdo apresentada no grafico 2 entre o S&P 500 e a preco
do barril, ndo se observa claramente uma eventual correlagao, contudo conseguimos
observar que a estabilidade do preco de petrdleo é claramente favoravel a um
crescimento constante da economia como podemos verificar no periodo entre 2018 até
ao fim de 2020. Para além disso podemos observar que o impacto do preco do petrdleo
é maior quando este altera rapidamente e intensivamente, o que pode suportar a
anadlise feita por Lee et al. (1995) que defende que a quebra dos precos do petrdleo tem
maior probabilidade de ter impacto num ambiente em que os pregos sao estaveis do
gue num ambiente onde os pre¢os tenham-se movido erraticamente (citado em Manera
e Coligni, 2006). Esta relacdo pode ser observada no inicio do ano 2020 com uma queda
acentuada do preco de petrdleo que correspondeu com uma quebra em simultaneo do
S&P500 e a partir de 2022 também podemos verificar o rapido crescimento do preco do
petréleo com o mercado a corresponder de forma negativa decrescendo no mesmo

periodo temporal.

Uma das relagdes mais evidenciadas na revisao de literatura é a relagao do indice
S&P 500 e o VIX. Apresentados no grafico 3 podemos providenciar que no fim de 2017,
fim de 2018 e inicio de 2020 quando existe uma queda de mercado verifica-se um pico
acentuado do indice VIX, que representa a volatilidade. O que corresponde com a
analise efetuada por Karolyi (2001) que defende a existéncia de uma maior volatilidade
dos precos das a¢des quando o prego das a¢des diminui do que quando o preco aumenta
(citado em Aliyu, 2011). Para além destas ilagdes ndo nos podemos esquecer do estudo
de Pindyk (1984) mencionando que o aumento inesperado da volatilidade leva ao
aumento da margem de risco a descontar nos futuros fluxos de caixa esperados o que
resulta em precos de acGes mais baixos ou até mesmo taxas de retornos negativas

(citado em Aliyu, 2011).

Em relacdo ao grafico 4 na relagdo entre o indice VIX e a taxa de Juro,
identificamos logo que uma mudancga drastica na taxa tem impactos nocivos na
volatilidade visto que altera os orgamentos dos investidores aumentando o custo de
capital alheio, resultando numa diminui¢cdo das margens de lucros e possiveis alteracdes

nas suas carteiras. Observamos isto no inicio de 2020 e no inicio de 2022. Quando
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existem aumentos na taxa existe um pico de aumento do VIX. J& no estudo de Fama
(1981) é afirmada a mesma relagdao em que o aumento da volatilidade dos pregos das
acGes é o reflexo de varidveis macroeconédmicas nomeadamente a taxa de juro (citado

em Aliyu, 2011).

De seguida verificamos no grafico 5 o impacto que a movimentagao no prego do
petréleo tem no VIX, contudo ndo muito percetivel, percebendo também que as razdes
macro evidenciadas desde o inicio da pandemia e o impacto causado pela mesma
tenham sido as principais razoes para a subida do preco do petrdleo e maior volatilidade

do VIX resultado da grande incerteza presente na populagao.

Por fim no gréfico 6 , o preco do petrdleo nao teve claras variagGes sobre os
efeitos de crescimento da taxa de juro até o ano de 2020, apds o inicio de 2020 até o
presente verifica-se uma queda da taxa e um crescimento do preco de petréleo contudo
deve-se a causas como o incentivo econdmico da Reserva Federal de forma a combater
a pandemia e em relacdo ao preco do barril de petréleo deve-se as quebras na
distribuicdo desta matéria prima a nivel mundial, explicada pelos problemas no bloqueio

dos transportes e distribuicdo causados pela pandemia da Covid-19.

4.2 Evolugao das taxas de retorno das variaveis em andlise

Os graficos que se seguem apresentam a evolugdo e comparagao das taxas de

retorno didrias das varidveis em estudo compreendidas entre o periodo 16/6/2017 a

16/6/2022.
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Grafico 7 — Relagdo das taxas de retorno S&P500 e VIX
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Grafico 8 — Relagao das taxas de retorno S&P500 e Fed Funds Rate
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Grafico 9 — Relagao das taxas de retorno VIX e Brent Oil WTI
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Grafico 10 — Relagdo das taxas de retorno S&P500 e Brent Oil WTI
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Grafico 11 — Relagdo das taxas de retorno Fed Funds Rate e VIX
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Grafico 12 — Relagdo das taxas de retorno Brent Oil WTI e Fed Funds Rate
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Em relagdo as taxas de retorno, podemos observar que em todas as variaveis
existe volatilidade associada, contudo os valores tendem para uma média constante de
valores proximos de zero. Verificamos também que quando existem taxas de retorno
muito positivas que, logo de seguida, tendem para terreno negativo e vice-versa, o que

pode ser uma rezdo explicativa dos estudos de Sharpe (1964) e Engle (2004).

Apds a andlise grafica da evolucdo das taxas de retorno das varidveis podemos
identificar a possivel presenca de raizes unitarias e a alta frequéncia do periodo
temporal escolhida que se torna propicio a problemas de estrutura, o que dificulta a

observacgao e interpretacao das eventuais correlagdes.

Contudo podemos ainda retirar algumas ilagdes dos mesmos. No grafico 7
podemos verificar que as variacbes da volatilidade do S&P500 aumentam quando
evidenciamos o aumento da frequéncia de taxas de retornos negativas o que reforga a

possivel presenca de correlacdo negativa evidenciada na analise efetuada ao grafico 3.

No grafico 8, é visivel observar que quando a taxa de retorno da taxa de juro
diminui as variacdes das taxas de retorno do S&P500 sdo significativamente maiores,

ndo apenas a volatilidade, mas também ouve um aumento claro das taxas de retorno
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durante a quebra de taxa de juro. Este evidencia vai ao encontro dos estudos de Pedro
(2018); Modigliani (1971) e Mishkin (1977) que concluiram que uma taxa de juro baixa
conduz a maiores fluxos de capital para a bolsa, na expectativa de uma taxa de

rendimento mais elevada.

No grafico 10 podemos observar que quando as taxas de retorno do Preco do
petréleo aumentam e se tornam mais frequentes, momentos depois, acontece a mesma
variacdo e frequéncia com a o S&P500, indo ao encontro dos estudos efetuados por
Hamilton (1983) e Mork (1989) que, salientam a correlacdo negativa que o preco do
petréleo tem na atividade econdmica e também vai ao encontro do estudo de Lee et al.
(1995) que defende, que o impacto é maior quando os precos se encontram estaveis,

do que se estiverem a mover erraticamente.

Por fim nos graficos 9 e 11 as aparentes observagbes ndo evidenciam a

possibilidade de eventuais correlagdes.

4.3 Estatistica Descritiva

A apresentacao da analise descritiva é essencial na pré-analise efetuada a cada
estudo. Através da estatistica descritiva podemos verificar, medidas de tendéncia
central, maximos, minimos, medidas de dispersdo (Desvio padrao) e as estatisticas de

distribuicdo (Assimetria e a Curtose).

A tabela 3 demonstra as principais estatisticas descritivas para as taxas de

retorno diarias de cada variavel e a figura 5 apresenta os histogramas das distribuicdes.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis

Fonte - Elaboracdo propria SPSS

Estatistica do
teste Padrdo

,0003654

138

138

057616

0114002

,035251

079982

031943

4046660

1,5000

24230

2168

1,548

069

5019

138
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As andlises descritivas apresentadas demonstram uma média muito proxima de
zero. Podemos observar na tabela 3 que a varidvel do S&P500 apresentou uma da taxa
de retorno positiva maxima de 9,38% e uma taxa de retorno negativa minima de 11,98%.
Em relagdo ao preco do petréleo, a variavel apresentou uma taxa de retorno positiva
maxima de 33,26% e uma taxa de retorno negativa minima de 24,31%. A varidvel do VIX
apresentou uma da taxa de retorno positiva maxima de 115,6% e uma taxa de retorno
negativa minima de 23,3%. Por fim a varidvel da taxa de juro apresentou uma da taxa

de retorno positiva maxima de 150% e uma taxa de retorno negativa minima de 92,3%.

A variancia entre todas as amostras esta contida entre 0 e 0,164. E em rela¢do as
suas dispersbes nomeadamente apresentadas pela variancia nos graficos, podemos
verificar que a varidvel com a maior dispersao é a Taxa de juro seguida pela varidvel do

VIX, Preco do petrdleo e por fim o S&P 500.

Em relagdo aos valores de Assimetria e Curtose fornecidos, observamos que, o
VIX foi a variavel que apresentou uma assimetria positiva mais elevada, o que nos diz
gue, as taxas de retorno mais baixas ocorrem com maior frequéncia neste indice. Por
outro lado, o indice S&P 500 que apresentou uma assimetria negativa, foi o que
apresentou uma frequéncia de taxa de retorno mais elevada. A assimetria diz respeito

ao afastamento em relacdo ao seu eixo de simetria como podemos verificar na figura 5.
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Figura 5 — Histogramas das taxas de retorno didrias das variaveis
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Fonte - Elaboragdo prépria SPSS

Os histogramas observados na figura 5 demonstram as medidas de forma que
caracterizam o grau de Assimetrias (afastamento) e de Curtose (achatamento) das
varidveis. Podemos observar que excecionalmente o indice S&P 500 apresenta uma
distribuicao assimétrica a esquerda, ou seja, o valor é negativo. As restantes varidveis
sdo assimétricas a direita, com o valor de assimetria positivo. Em relacdo a Curtose todas
as variaveis sdo leptocurticas, o que se confirma apds observacao das distribui¢cdes

alongadas.

4.4 Teste a normalidade das distribui¢des

E fundamental para a determinac3o do coeficiente de correlacdo a utilizar nas
varidveis em estudo, perceber quais sdo as distribuicbes que as variaveis apresentam,
se apresentam afastamento em relacao a distribuicdo ou se sdo sensiveis a presenca de

outliers. Para isto faz-se a analise da normalidade dos dados. A andlise pode ser efetuada
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por trés vias. A primeira sdo os testes de Kolmogorov-smirnov para um valor de N
(numero amostras) >= 30, ou Shapiro-wilk para um valor de N < 30. A tomada de decisdo

para estes dois testes é o valor do Sig (valor prova — P (populacdo)).
Ou seja, sdo apresentadas duas hipéteses (H) para a verificacdo da distribuicdo:

e HO: a distribuicdo é normal

e H1:adistribuigao ndo é normal

Para um valor de Sig < 0,05, rejeita-se a HO e conclui-se que a distribuicdo é ndo

normal ao nivel de significancia de 5%.

Acontece que para amostras bastante grandes N >= 500 o teste de Ko/mogorov-
Smirnov é muito sensivel e indica sistematicamente a rejeicdo da hipdtese de
normalidade da distribuicdo. Neste caso, em particular, deve-se ter mais atencdo as
outras vias de avaliagdo das amostras que é a andlise da assimetria e Curtose

(achatamento) e ao grafico Q-Q normal.

Tabela 4 — Teste de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
VarSP500 126 1260 ,000 842 1260 ,000
VarVix 120 1260 ,000 835 1260 ,000
VarBrentOilWTi ,200 1260 ,000 648 1260 ,000
VarRedFunds ,298 1260 000 719 1260 ,000

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Fonte - Elaboragdo prépria SPSS

Na tabela 4 acima evidenciada podemos observar que nenhuma varidvel
apresenta um valor prova (sig.) > 0,05 logo podemos concluir que se rejeita a HO, logo
as distribuicdes ndo sao normais. Contudo ndo podemos descartar as outras vias de
avaliacdo desde logo a necessidade de se efetuar o estudo da assimetria e achatamento.

Posto isto, basta efetuar o cdlculo dos coeficientes (Q) das suas respetivas estatisticas
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Assimetria e Curtose observadas na analise descritiva. Este calculo faz-se dividindo a
estatistica pelo erro padrdao de cada uma respetivamente. Se o valor dos coeficientes se
localizar entre -1,96 <= Qa, Qk < 1,96 entdo verifica-se que a amostra em relacdo a sua
Assimetria é Simétrica e em relacdo a Curtose é Mesocurtica, sé quando os dois
requisitos sdao cumpridos é que se pode assumir que a distribuicdo segue um

comportamento idéntico a uma distribuicdo normal.

A Ultima via de anadlise é a avaliagao do grafico Q-Q Normal, esta observagao é
simples pois temos apenas de observar se os dados se situam ao longo da reta e se nao

ha distorc¢oes.

Figura 6 — Graficos Q-Q Normais
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Fonte - Elaboragdo prépria SPSS

Como podemos observar nos graficos Q-Q da figura 6, que a excec¢do do indice
S&P 500, apresenta uma distribuicdo aproximada de uma normal, verificamos também
gue os restantes indices, confirmam as outras vias de analise, ou seja, apresentam

distorcdes e os dados nao se situam ao logo da reta pois tomam a forma de um “S”.
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4.5 Analise de correlagoes

Apds efetuada a andlise descritiva das amostras e o teste de normalidade,
podemos constatar que nao se verifica a normalidade. Desta forma, como verificado na
metodologia vamos utilizar o coeficiente de correlagdo de Spearman para observar as

possiveis associacdes entre as varidveis.

O objetivo principal da dissertacdo é perceber se existe associacdo entre o Preco
do petrdleo a Taxa de juro e que impacto é que elas podem ter na Volatilidade de
mercado e no S&P 500, relembrando a importancia que qualquer eventual relacdo
existente entre alguma varidvel e o VIX pode revelar importantes informacgdes

financeiras.

O coeficiente de correlagdo é determinado pelo valor de (r) de Spearman,
contudo é de salientar que o coeficiente determina valores da amostra que ndo é
perfeitamente igual ao valor da populacdo total (p). Desde modo existe sempre
possibilidade de um erro da amostra que pode ser representado por um teste de

hipdteses.
Hipotese nula (HO) p = 0 e a hipdtese alternativa (H1) é p # 0, ou seja,
HO: N3o existe correlacdo

H1. Existe correlacdo
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4.5.1 Correlagdo entre as taxas de retorno didrias

Tabela 5 — Correlagdes de Spearman

Correlagoes
argrant
1SP500 avi T irRedFu
td de Spearman  VarSP500 Coaficiente de 1,000 -780" 037 -022
orrelagdo
) (2 extremidades 000 187 430
N 1260 1260 1260 1260
Varvix Coeficiente de - 780" 1,000 -,040 010
orrelagdo
Sig (2 extremidades 000 160 728
N 1260 1260 1260 1260
/arBrantOIIWTI oaficienta de 037 - 040 1,000 -,005
rrelagdo
3 (2 extramidades 187 160 865
N 1260 1260 1260 1260
varRedFunds Coeficiente de -022 010 -,005 1,000
-l--f.q,‘fl.
Sig (2 extremidades 430 728 865
N 1260 1260 1260 1260
** A correlagdo & significativa no nivel 0,01 (2 extramidades)

Fonte - Elaboragdo propria

o Correlagao entre o S&P 500 e VIX
O coeficiente de correlagdao existente entre ambos é dado por r=-0,78. Indica uma
associacdao negativa forte, ou seja, a subida da taxa de retorno diaria do S&P 500 esta

fortemente associada a descida da taxa de retorno do VIX ou vice-versa.

e Correlagdo entre o S&P 500 e a Taxa de Juro FED
O coeficiente de correlagdo existente entre ambos é dado por r=-0,022. Indica
gue ndo existe correlacdo existente entre ambas as varidveis, também podemos
descartar a existéncia de correlagao visto que o valor prova Sig = 0,43, ou seja, nao se

rejeita a HO com um valor prova Sig > 0,01.

e Correlacdo entre o S&P 500 e a Preco do Petrdleo
O coeficiente de correlacdo existente entre ambos é dado por r= 0,037. Indica
gue ndo existe correlagdo existente entre ambas as varidveis, também podemos
descartar a existéncia de correlacdo visto que o valor prova Sig = 0,187, ou seja, ndo se

rejeita a HO com um valor prova Sig > 0,01.
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e Correlagcdo entre o VIX e a Taxa de Juro FED

O coeficiente de correlagdao existente entre ambos é dado por r= 0,010. Indica
gue ndo existe correlagdo existente entre ambas as varidveis, também podemos
descartar a existéncia de correlagdo visto que o valor prova Sig = 0,728, ou seja, nao se

rejeita a HO com um valor prova Sig > 0,01.
e Correlacdo entre o VIX e a Preco do Petréleo

O coeficiente de correlagao existente entre ambos é dado por r=-0,040. Indica
gue ndo existe correlacdo existente entre ambas as varidveis, também podemos
descartar a existéncia de correlagdo visto que o valor prova Sig = 0,160, ou seja, ndo se

rejeita a HO com um valor prova Sig > 0,01.
e Correlagdo entre o Preco do Petréleo e a Taxa de Juro FED

O coeficiente de correlagdo existente entre ambos é dado por r=0,05. Indica que
ndo existe correlagdo existente entre ambas as varidveis, também podemos descartar a
existéncia de correlagao visto que o valor prova Sig = 0,865, ou seja, ndo se rejeita a HO

com um valor prova Sig > 0,01.

As varidveis que apresentaram evidencias relacionais foram a o S&P 500 e o VIX,
claramente apresentadas na revisdo de literatura pelos estudos de Schwert (1989) e
Engle (2004) estes dois indices apresentaram uma correlacdo negativa forte das suas
taxas de retorno, (r=-0,78). Este indicador diz-nos que quando uma variavel apresenta
um crescimento da taxa de retorno a outra decresce ou vice-versa. Esta correlagao
comprova que a alta volatilidade é um bom preditor na determinagao da instabilidade
da estrutura de capital das empresas. Esta correlagdo evidencia também que quando o
mercado esta mais volatil existe um aumento da probabilidade de recessdo econdmica
(Daly, 2008). No que diz respeito a preocupacdo com a protecao de capital esta analise
é fundamental pois mesmo quando o objetivo adicional de ganho de rendimentos esta
presente a tendéncia por esta protecdo do mesmo é maior (Markowitz, 1952). Por fim,
é um indicador passivel de ser utilizado no mercado de opg¢Ges por parte dos

investidores porque indica claramente qual o nivel de risco associado e qual é a margem
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intervalar que o preco de um ativo se pode mover em torno da sua média no futuro

(Vaz, 2012).

A ndo evidencia de potenciais correlagdes que possam eventualmente existir,
deve-se ao facto de quando a analise é feita com as varidveis em nivel e a aparente
existéncia de correlagdo pode resultar de repressdes espurias (Granger & Newbold,
1974). A presenca de raizes unitdrias® pode ndo ser a Unica explicacdo: a alta frequéncia
escolhida é propicia ao problema adicional de multiplas quebras de estrutura®. Contudo,
as varidveis em taxa de crescimento, em que as primeiras diferencas eliminam

hipotéticas raizes, ndo estdo correlacionadas.

> Uma raiz unitdria é uma caracteristica de processos estocasticos que podem causar problemas
em inferéncia estatistica envolvendo modelos de séries temporais. O processo linear possui uma raiz
unitaria se 1 for a raiz da equagdo caracteristica do processo, esse processo ndo é estacionario

& Um processo estocastico ou processo aleatério € um objetos matematicos geralmente definido
como uma familia de varidveis aleatérias. E por natureza continuo, enquanto uma série temporal é um
conjunto de observagdes indexadas por inteiros.
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CAPITULO 5 — CONCLUSAO

Na presente dissertacdo de mestrado o tema abordado foi Instrumentos
financeiros e sua volatilidade. A questdo central colocada foi perceber se as varidveis
macroecondmicas tém impacto na volatilidade dos instrumentos financeiros e que

ilagdes podemos retirar se essa volatilidade existir.

Evidenciamos na andlise empirica que as varidaveis como o Preco do petréleo e a
Taxa de juros FED contém uma relacdo tedrica ndo sé entre elas, mas também com a

inflacdo dos ativos financeiros.

Em relacdo ao impacto que o Preco do petréleo tem nas vaidveis, verificAmos
gue a estabilidade desta matéria-prima ndo evidencia qualquer problemadtica ao
crescimento da economia. Contudo, a volatilidade afeta de forma significativa o IPC
como ja evidenciado na figura 1 e 2 por Sussman e Zohar (2015). Observamos também
no grafico 5 que a variacdo da mesma no periodo em andlise foi causada por diversas
raz6es ndo econémicas, mas sim naturais, nomeadamente os impactos que a pandemia
teve ao nivel da procura mundial, causando uma quebra acentuada do prego no inicio
de 2020. Estes acontecimentos causaram de imediato problemas na cadeia de
abastecimento global, que deu origem a subida do Preco do petrdleo, criando também

um grande impacto nas restantes varidveis macroecondmicas.

Em relacdo as alteracbes da Taxa de Juro FED, as evolucdes das amostras
evidenciaram o estudo de Mathai (2020), ou seja, a quebra desta varidvel
principalmente observada a partir de 2020 com o incentivo da FED, demonstraram o
forte crescimento econdmico até 2022. Logo apds novo aumento, no inicio do primeiro
semestre de 2022, observamos que a economia representada pela varidvel do S&P 500
volta a decrescer, o que nos leva a concordar com os estudos realizados por Pedro
(2018), Arango et al. (2002), Ahmad et al. (2010), Jawaid e Haq (2012), Mukit (2013) e
Cavaco (2013) que demonstram a existéncia de uma correlacdo negativa entre taxa de

juro e as cotacdes das empresas

Em relacdo ao S&P 500 e o VIX, o coeficiente de correlagdo existente entre ambos

¢é dado por r=-0,78 o que indica uma associacdo negativa forte e comprova que quando
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o mercado de acbes evidencia taxas de retorno negativas as taxas de retorno do VIX
aumentam e vice-versa. Ou seja, a alta volatilidade é um bom preditor na determinagao
da instabilidade do valor dos ativos financeiros, relembrando que o estudo de Daly
(2008) menciona um aumento da probabilidade de recessdao econdmica quando o

mercado esta mais volatil.

A utilizagdo deste indicador torna-se entdao valida na gestdo de risco dos
investidores, indo ao encontro do estudo de Markowitz (1952) que real¢a a importancia
da protecdo de capital dos portefélios. Para além da protecdo de capital, a utilizacdo do

VIX indica claramente qual é a margem média do prec¢o que os ativos vao ter no futuro.

Em relacdo a aplicacdo da metodologia e a eventuais falhas na evidencia de
possiveis correlacdes as amostras possuem raizes unitarias e flutuacdes que ndo sdo
passageiras. Logo, quando uma varidvel apresenta raiz unitdria, os pressupostos
estatisticos de que a média e a variancia devem ser constantes ao longo do tempo sdo
violados, comprometendo desta forma, os resultados obtidos com a utilizagao
de modelos econométricos (Margarido & Medeiros, 2006). Esta que pode nao ser a
Unica explicacdo pois a alta frequéncia escolhida é propicia ao problema adicional de

multiplas quebras de estrutura.

Isto é o que acontece na maioria das amostras econdmicas, eliminando por
exemplo, as teorias de que ciclos econdmicos sejam flutuacGes temporarias em torno
de uma tendéncia. Para solucionar o problema a andlise seria mais fiavel, se as variaveis

em nivel fossem cointegradas.

Assim, com as ferramentas estatisticas usadas, conclui-se pela ndo existéncia de

associacao linear entre as variaveis.

Em suma, nao foi possivel providenciar correlagdes que fossem ao encontro dos
estudos de Kelly e Browning (2022), Fama (1981), Engle et al. (2005), Saryal (2007),
Bekaert e Engstrom (2009) que comprovaram o impacto que as varidveis
macroecondmicas tém na volatilidade, nomeadamente (preco do petrdleo e a taxa de

juro) aplicadas neste estudo. A importancia de ir ao encontro dos resultados deste
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estudo era fundamental para podermos identificar uma possivel tendéncia de ciclo

econdmico apresentado pela totalidade das varidveis em estudo.

Uma possivel sugestdo de investigacao futura, seria a inclusdo de uma varidvel
representativa da inflacdo, por exemplo o IPC. A inclusdo desta variavel é importante
porque a volatilidade e os choques do preco do petréleo refletem-se diretamente na
inflacdo tal como evidenciamos nos estudos de Barsky e Kilian (2002), Barky (2004);

Esteves e Neves (2004).

Se a inflacdo afeta a populacdo ao nivel do consumo e no poder monetario
(Kremer & Corazza, 2003), e sabendo que o controlo para este acontecimento é o
aumento da taxa de juro (Mathai, 2020), podemos visualizar um possivel ciclo
econdmico visto que as taxas de juro estdo correlacionadas com os mercados

financeiros e com a economia.
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