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1. INTRODUÇÃO

Este estudo propõe uma metodologia para a
determinação de indicadores de sub ou sobre valo-
rização de activos financeiros tendo por referência
os fundamentos macroeconómicos. A hipótese de
base é que os preços dos activos têm uma relação
de longo prazo com os fundamentos macroeconó-
micos, nomeadamente com a actividade económi-
ca ou taxas de juro. Em geral, preços de activos
próximos dos implicados por uma tal relação se-
rão considerados “normais” mas grandes desvios
dessa relação poderão constituir episódios de
valorização excessiva.

Na literatura várias propostas foram feitas para
indicadores de sobre ou sub avaliação dos preços
dos activos. Tais indicadores são úteis dado que
não é desejável que os preços dos activos se afas-
tem demasiado dos seus valores “normais”. Em
particular, o desenvolvimento de bolhas especula-
tivas nos preços de activos que mais tarde condu-
zam a uma correcção podem constituir uma preo-
cupação do ponto de vista da estabilidade
macroeconómica e financeira.

Reconhecidamente, tais indicadores têm limita-
ções, dado que é difícil avaliar correctamente o va-
lor “fundamental” ou “razoável” dos activos. No
entanto, existem vários indicadores de referência,
incluindo padrões históricos do rácio preço-resul-
tados, dividend yields, métodos baseados em cash

flows descontados, etc. (para um resumo desta
literatura ver Gürkaynak, 2005).

Num estudo recente de 18 países da OCDE,
Detken e Smets (2004) utilizam uma metodologia
de detecção de períodos de sub ou sobre valoriza-
ção dos preços de activos baseada em desvios face
a uma tendência de longo prazo. Mais precisa-
mente, períodos de sobrevalorização correspon-
dem a períodos durante os quais um índice real de
preços de activos compósito (incluindo preços de
habitação e de acções) está continuamente mais de
10% acima da sua tendência, que representa o seu
valor fundamental(1). Esta definição de períodos
de sobrevalorização tem implícita a noção de
quantis da distribuição condicional dos preços de
activos. De facto, a classificação desses períodos
como sendo de excessiva valorização tem implícita
uma avaliação quanto à razoabilidade de tais ocor-
rências. Períodos de excessiva valorização devem
corresponder a casos extremos. Contudo, não é
possível quantificar tais situações em termos
probabilísticos na abordagem de Detken e Smets.

Este artigo apresenta os resultados de uma
nova metodologia para detectar períodos de sobre
e sub valorização de preços de activos utilizando
regressões de quantis não paramétricas, que per-
mitem complementar métodos como o de Detken
e Smets. Com esta abordagem é possível estimar
toda a distribuição condicional dos preços de acti-
vos o que torna possível avaliar com mais precisão
se os períodos identificados por outros métodos
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correspondem a situações de valorização extrema
ou não. Com as estimativas fornecidas pelos méto-
dos de quantis é também possível analisar a evolu-
ção da dispersão e assimetria da distribuição dos
preços das acções ao longo do tempo. Uma
vantagem do método é a de permitir incorporar os
fundamentos macroeconómicos na análise.

A abordagem de quantis pode ser útil também
para o cálculo de medidas VaR de activos em fun-
ção de variáveis macroeconómicas, financeiras ou
indicadores de risco. Exemplos recentes destas
abordagens são dados por Engle e Manganelli
(1999) e Chernozhukov e Umantsev (2001). Tal
como no presente artigo, a ideia de base é que o
VaR deve ser medido condicionalmente. Por exem-
plo, em períodos de abrandamento económico é
mais provável que as empresas realizem perdas
do que em expansões. Assim, o VaR, definido
como a perda máxima esperada para um determi-
nado activo dado um determinado nível de
probabilidade, deve aumentar em recessões e
diminuir em expansões.

Neste artigo, a metodologia de regressões de
quantis é ilustrada através de uma aplicação ao
preço das acções na área do euro. O método con-
siste em estimar a distribuição dos preços das ac-
ções, em termos reais, condicionada nas suas de-
terminantes fundamentais. É possível mostrar que
variações nas determinantes fundamentais alteram
não só a localização da distribuição condicional
dos preços das acções mas também a sua forma.
Períodos de sobre ou subvalorização
correspondem a valores nas abas da distribuição.

O resto do artigo está organizado da seguinte
forma. A secção 2 apresenta os traços gerais da
metodologia de regressões de quantis utilizada. A
secção 3 apresenta os resultados empíricos para a
estimação de diferentes especificações da distribu-
ição condicional dos preços das acções na área do
euro (EMU Price Index). Na secção 4
apresentam-se as conclusões.

2. METODOLOGIA

A metodologia baseia-se na estimação da distri-
buição probabilística dos preços reais dos activos
condicionada aos fundamentos macroeconómicos.
A hipótese de base é que a distribuição probabilís-
tica dos preços dos activos não é constante ao lon-
go do tempo mas altera-se em função da evolução

macroeconómica. Assim, um determinado valor
do preço de um activo pode ser considerado como
demasiado elevado, “normal” ou excessivamente
baixo consoante as condições macroeconómicas
vigentes.

O gráfico 1 ilustra a metodologia para o caso
em que a variável condicionante é o produto po-
tencial. Se num determinado momento o nível do
produto for y0, é possível associar uma determina-
da distribuição probabilística para o preço dos ac-
tivos representada no gráfico por um diagrama de
extremos e quartis. Caso o preço real dos activos
se situar nos quantis superiores da distribuição
(ex: ponto p1), conclui-se que o preço é excessiva-
mente alto. No entanto se o preço se encontrar
próximo da mediana ou nos quantis intermédios
então considera-se que o preço dos activos é “nor-
mal”. Um aumento do nível do produto potencial
(ex: de y0 para y1) deve, tudo o mais constante,
conduzir a uma deslocação no sentido ascendente
da distribuição condicionada do preço do activo.
De facto, em períodos de forte crescimento econó-
mico é natural que os preços dos activos em ter-
mos reais sejam mais elevados do que em períodos
de menor crescimento económico sem que tal seja
indicativo da existência de uma possível sobreva-
lorização. Por exemplo, o preço p1, que ao nível do
produto y0 poderia ser considerado excessivamen-
te alto, deixa de o ser no caso do nível do produto
aumentar para y1. Por sua vez, o preço p2, que ao
nível do produto y0 era considerado “normal”,
passa a ser considerado “excessivamente baixo”
quando o produto potencial aumenta para y1.

A abordagem de regressões de quantis consiste
em estimar cada quantil da distribuição em função
de variáveis económicas condicionantes como o
produto potencial. No caso deste estudo, preten-
de-se estimar uma determinada função g� de um
vector de variáveis condicionantes Xt correspon-
dente ao quantil p (um valor entre 0 e 1), tal que:

� �� �P p g x X x pt p t� � �

Onde pt é um índice de acções em termos reais.
Assim, conhecendo-se o valor assumido pelas va-
riáveis Xt, neste caso variáveis macroeconómicas, a
regressão de quantis fornece uma estimativa do
valor correspondente para o quantil p da distribui-
ção do índice real de acções. Por exemplo, para
p=0,5 teremos uma representação de como o preço
mediano das acções varia em função do quadro
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macroeconómico. Repetindo esta estimação para
vários valores de p entre 0 e 1 da distribuição é
possível obter uma caracterização de toda a distri-
buição condicional dos preços das acções. Por fim,
obtida tal estimativa é possível avaliar em termos
probabilísticos um determinado nível de preços de
acções. Por exemplo, se num determinado mo-
mento o valor do índice de acções em termos reais
estiver acima da estimativa do quantil 90% (dada
por g0,9(x)), então, provavelmente, tal valor repre-
senta uma sobreavalorização dado que a
probabilidade de o preço real das acções se
encontrar acima de tal valor, dado o
enquadramento macroeconómico verificado, é
inferior a 10%.

Existem várias especificações possíveis para a
função g� . Neste estudo, optou-se por especifica-
ções não paramétricas baseadas nas metodologias
propostas por Koenker et al. (1994), He e Ng
(1999) e Koenker e Mizera (2003). Os métodos fo-
ram implementados no software estatístico R(2).

Quanto às variáveis condicionantes considera-
ram-se duas possibilidades. Num primeiro caso
considerou-se apenas um índice temporal como
variável condicionante, o que representa a aborda-
gem mais próxima da de Detken e Smets (2004),

enquanto que numa segunda estimação utilizou-se
a actividade económica e a taxa de juro como
condicionantes.

3. APLICAÇÃO AO ÍNDICE REAL DE ACÇÕES
NA ÁREA DO EURO

3.1. Dados utilizados

A metodologia acima descrita foi aplicada aos
preços de acções na área do euro sendo o índice
utilizado o EMU Price Index denominado em eu-
ros obtido da Datastream e deflacionado pelo de-
flator do PIB da área do euro. Como variáveis con-
dicionantes utilizaram-se o PIB potencial da área
do euro calculado utilizando filtro de Hod-
drick-Prescott (HP) e uma taxa de juro real de cur-
to prazo, também alisada pelo filtro HP, calculada
a partir da diferença entre a taxa de juro nominal a
três meses e a taxa de inflação mensal anualizada
(calculada a partir do deflator do PIB). Utiliza-
ram-se dados mensais para o período de
Dezembro de 1980 a Dezembro de 2003(3).

3.2. Alisamento temporal

A hipótese mais simples para a variável condi-
cionante é a utilização de um índice temporal
como determinante da distribuição dos preços de
activos em termos reais. Este modelo foi estimado
utilizando o algoritmo COBS (Constrained B-spli-
nes Smoothing) (He e Ng, 1999; Ng, 2005). O méto-
do pode ser visto como análogo ao filtro HP, pois
pretende-se alisar as flutuações do índice real de
preços em torno de um índice temporal. De modo
a evitar que o índice de preços suavizado seguisse
de uma forma demasiadamente próxima os pa-
drões do índice de preços de accões real, impôs-se
a restrição de que o índice de preços é não decres-
cente com o tempo. Esta hipótese não é excessiva-
mente restritiva dado que, teoricamente, em
economias em expansão o índice real de acções
deve aumentar com o tempo.

O gráfico 2 representa o índice real de acções
juntamente com os diversos decis da distribuição
condicionada. A linha mais escura representa a

Banco de Portugal / Boletim Económico / Outono 2005 111

Artigos

Gráfico 1
EFEITO DE UM AUMENTO DO PIB POTENCIAL
NA DISTRIBUIÇÃO CONDICIONAL DO PREÇO
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(2) R: A language and environment for statistical computing, R
Development Core Team, R Foundation for Statistical Compu-
ting,Vienna, Austria, 2004, 3-900051-07-0.
URL=http://www.R-project.org.

(3) Os dados trimestrais referentes ao PIB real e ao deflator do PIB
foram convertidos em dados mensais utilizando um interpola-
ção cúbica.



mediana e os diversos intervalos inter-decis são re-
presentados por áreas que se tornam mais claras à
medida que se afastam da mediana. O limite infe-
rior da banda é dado pelo primeiro decil (isto é, a
probabilidade de o índice de acções real se situar
abaixo deste limite em cada período é de 10%)
enquanto que o limite superior é dado pelo nono
decil.

Como está patente no gráfico existe uma evi-
dência clara que a distribuição condicional dos
preços reais de activos é variável no tempo. Por
exemplo, a distribuição é mais estreita até 1997,
tendo-se tornado mais ampla no final da amostra.
De acordo com os resultados, no final de amostra
variações relativamente pronunciadas nos preços
de acções em torno da mediana poderiam ser
consideradas “normais”.

No gráfico está também representado o resulta-
do de estimativas utilizando uma metodologia se-
melhante à de Detken e Smets (2004) consistindo
em aplicar um filtro de Hodrick-Prescott a uma sé-
rie temporal de preços de acções em termos reais,
dando um valor alto ao coeficiente de alisamento
(lambda = 1000) e multiplicando o resultado por
um factor de 1.1. A variável daí resultante é esco-
lhida como referência para identificar períodos de
sobrevalorização do preço de activos (isto é, perío-
dos em que o índice real de acções está continua-
mente mais de 10% acima da sua tendência). Ava-
liando os resultados do filtro de HP à luz dos re-
sultados da abordagem baseada em regressões de
quantis verifica-se que em alguns momentos do
tempo a medida da tendência segundo o filtro HP
parece ser demasiado restritiva quanto à definição
de períodos de sobrevalorização dado que em cer-
tos períodos evolui para valores significativamente
acima do quantil correspondente a 90%, atribuin-
do assim uma probabilidade demasiado baixa à
ocorrência de um período de excessiva valoriza-
ção. Noutros períodos a medida de tendência
segundo o HP é inferior à mediana da distribuição
condicional e consequentemente representam um
limiar demasiado baixo para a definição de
períodos de preços reais das acções
excessivamente elevados.

3.3. Condicionantes macroeconómicas

Na literatura vários autores encontraram evi-
dência de que a distribuição dos retornos de ac-
ções varia com o ciclo económico. Por exemplo, se-
gundo Schwert (1989) e Hamilton e Lin (1996) a
volatilidade dos retornos de acções aumenta du-
rante as recessões e diminui durante períodos de
forte expansão económica. Mais recentemente, Pé-
res-Quirós e Timmerman (2001) mostram que há
variações cíclicas importantes nos retornos de
acções nos EUA.

Assim, nesta segunda especificação, o vector Xt

inclui o PIB tendencial e a taxa de juro real de cur-
to prazo. Espera-se que um maior crescimento do
produto tendencial conduza a uma deslocação no
sentido ascendente da distribuição condicionada
do índice real de acções e que um aumento da taxa
de juro real de curto prazo tenda a influenciar a
distribuição condicionada no sentido da baixa.

O método de estimação utilizado corresponde à
abordagem proposta por Koenker e Mizera (2003)
baseada em triogramas ponderados(4). Uma análi-
se prévia apontou para que o nível real do PIB fos-
se introduzido desfasado dois meses enquanto
que a taxa de juro real tendencial está desfasada
um mês. Estes desfasamentos podem ser justifica-
dos com base no processo de divulgação da
informação macroeconómica relevante.
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Gráfico 2
MODELOS EM QUE A VARIÁVEL

CONDICIONANTE É UM ÍNDICE TEMPORAL

0.3

0.6

0.8

1.1

1.3

1.6

1.8

2.1

2.3

2.6

2.8

3.1

3.3

Dez
-8

0

Dez
-8

2

Dez
-8

4

Dez
-8

6

Dez
-8

8

Dez
-9

0

Dez
-9

2

Dez
-9

4

Dez
-9

6

Dez
-9

8

Dez
-0

0

Dez
-0

2

0.3

0.6

0.8

1.1

1.3

1.6

1.8

2.1

2.3

2.6

2.8

3.1

3.3
Quantis condicionais
Índice real de acções (em logaritmos)
Tendência HP recursiva+10%

(4) O valor do parâmetro de alisamento foi igualado a 3.5 e não se
impuseram restrições à relação entre as variáveis.



Os resultados são apresentados no gráfico 3.
Segundo os resultados, as variações no produto
potencial e na taxa de juro real de curto prazo alte-
ram a forma da distribuição condicional do nível
do preço real das acções. A distribuição estreita-se
significativamente no período desde o início de
1991 até 1993, um período caracterizado como sen-
do de fraco crescimento económico (por vezes ne-
gativo) e por elevadas taxas de juro reais. Após
esse período, a distribuição condicional dos preços
das acções continuou a deslocar-se para cima (re-
flectindo tanto a tendência de aumento no PIB po-
tencial como a diminuição da taxa de juro real) e
ao mesmo tempo alargou-se. Assim, recentemente,
o intervalo no qual o preço real das acções pose ser
considerado como sendo justificado pelos
fundamentos macroeconómicos é bastante mais
amplo do que no passado.

Se interpretarmos períodos em que o índice
real de acções se afasta dos limites definidos pelos
decis 1 e 9 como períodos de desvios excessivos
face a valores que seriam “razoáveis” tendo em
conta os fundamentos macroeconómicos(5), pode-
mos constatar que existem dois períodos claros de
sobrevalorização de activos e dois períodos de
subvalorização. O primeiro período de subvalori-
zação ocorre no início dos anos oitenta. Seguida-
mente, o período que antecede o crash bolsista de
1987 é, segundo o método, considerado como de
excesso de valorização do preço das acções(6). O
segundo episódio de sobrevalorização surge no
ano 2000 no seguimento de um período prolonga-
do de forte valorização do preço real das acções.
Após a correcção em baixa dos preços das acções
ocorreu um novo episódio de subvalorização no fi-
nal de 2002 e início de 2003. No período mais re-
cente assistiu-se a um aumento dos preços das ac-
ções na área do euro. No entanto, segundo as esti-
mativas da distribuição condicionada dos preços
das acções, não existe evidência de qualquer so-
brevalorização dos preços das acções. De facto,

exercícios posteriores confirmam que o preço das
acções em termos reais se aproximou dos decis
centrais da distribuição condicionada do preço das
acções em termos reais. Assim, o preço das acções
na área do euro nos meses mais recentes situa-se a
um nível que pode ser considerado como
consistente com o padrão “normal” dado os
fundamentos macroeconómicos.

Os gráficos 4 e 5 destacam os períodos de sobre
ou subvalorização utilizando o primeiro e o nono
decis como critério de identificação para delimitar
o intervalo de valores de stock real de acções “jus-
tificados” pelos valores dos fundamentos. Os grá-
ficos representam os períodos em que estes limites
são ultrapassados.

Da observação dos gráficos conclui-se em pri-
meiro lugar que existe uma tendência para os pe-
ríodos de sobre ou subvalorização aparecerem
concentrados no tempo. Em segundo lugar, ao
contrário de métodos baseados apenas no valor do
índice de acções, constata-se que períodos de forte
valorização dos preços de acções não correspon-
dem necessariamente a períodos de excessiva va-
lorização. Este é o caso, por exemplo, do período
entre 1984 e meados de 1986, durante o qual a for-
te valorização do índice real de acções parece ter
sido justificada pelos fundamentos macroeconó-
micos. Outro exemplo é o ano de 1987. Segundo o
método, a descida dos preços reais de acções em
1987 não corresponde a um movimento de subva-
lorização excessiva. De facto, no período de um
ano antecedente à quebra nos preços das acções o
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(5) Embora exista algum grau de arbitrariedade nesta escolha de
quantis, a opção de basear a identificação em quantis extremos
da distribuição permite um grau de confiança maior na identi-
ficação de períodos de sobre ou subvalorização de activos.

(6) Note-se que neste período o preço real das acções esteve relati-
vamente constante, o que, baseado apenas nesta observação,
seria pouco indicativo de um período de excessiva valorização.
No entanto, quando se tem em conta os fundamentos macroe-
conómicos, torna-se clara a sobrevalorização. De referir ainda
que a correcção fez o índice reverter para a mediana.

Gráfico 3
MODELO COM CONDICIONANTES
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nível real do índice de acções esteve frequente-
mente acima do nono decil ou no intervalo defini-
do pelo oitavo e nono decis (ver gráfico 3). Uma
possível interpretação destes resultados é que o
crash bolsista de 1987 constituiu uma correcção
que conduziu o preço real das acções para níveis
mais em linha com os fundamentos macroeconó-
micos. Também é possível identificar outros perío-
dos em que o preço das acções em termos reais
permaneceu relativamente constante mas que, ten-
do em conta as condições económicas, podem ser
considerados períodos de excessiva valorização
(como em 1989-1990). Finalmente, segundo o mé-
todo, existiu um excesso de valorização no ano
2000, mas apenas após um movimento prolongado

de aumento no preço real das acções. De facto, o
período de 1997 a 2000 é frequentemente caracteri-
zado como de sobrevalorização (ver Bordo e
Wheelock, 2004). Após 2000, assistiu-se a uma
correcção tendo o índice descido para valores
consistentes com uma excessiva subvalorização
em 2003. Após 2003 o índice real de acções evoluiu
na direcção da mediana da distribuição
condicional do preço das acções.

4. CONCLUSÕES

O desenvolvimento de bolhas especulativas nos
preços de activos que mais tarde conduzam a uma
correcção constitui uma preocupação do ponto de
vista da estabilidade macroeconómica e financeira.
Deste modo justifica-se a utilidade de indicadores
de situações de valorizações extremas dos activos.

Este artigo apresenta os resultados de uma
nova metodologia para detectar períodos de sobre
e sub valorização de preços de activos. A hipótese
de base é que a distribuição probabilística dos pre-
ços dos activos não é constante ao longo do tempo
mas altera-se em função da evolução macroeconó-
mica. Assim, um determinado valor do preço de
um activo pode ser considerado como demasiado
elevado, “normal” ou excessivamente baixo
consoante as condições macroeconómicas
vigentes.

A aplicação à area do euro proporciona algu-
mas conclusões interessantes. Em particular, cons-
tata-se que, ao contrário do indicado por métodos
baseados apenas no valor do índice de acções, pe-
ríodos de forte valorização dos preços de acções
não correspondem necessariamente a períodos de
excessiva valorização.
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Gráfico 4
ÍNDICE REAL DE ACÇÕES E PERÍODOS DE
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Gráfico 5
ÍNDICE REAL DE ACÇÕES E PERÍODOS DE

SUBVALORIZAÇÃO
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