






















cada segmento de mercado. Esta agregac;ao nao e efetuada diretamente nos indicadores 

escolhidos mas sim sabre as indicadores ja convertidos a uma unidade com um para permitir a 

agregac;ao. No nfvel superior ocorre a agregac;ao dos cinco subfndices relativos a cada 

segmento de mercado no indicador final de stress financeiro. Esta agregac;ao tern em conta a 

correlac;ao dinamica entre as diferentes segmentos de mercado, bem coma a importancia 

relativa de cada segmento de mercado, calibrada tendo em conta o impacto que cada 

segmento tern sabre a atividade econ6mica em Portugal. 

4.1. Escolha dos indicadores de stress financeiro (nfvel inferior) 

Existe um conjunto alargado de variaveis financeiras que podem ser escolhidas para medir o 

stress financeiro. Essas variaveis podem ser apresentadas de diferentes formas, coma 

volatilidades, diferenciais au perdas acumuladas. Para a construc;ao do ICSF a lista de variaveis 

foi reduzida tendo em conta as seguintes criterios: 

1. Os indicadores devem ser o mais possfvel representativos dos mercados financeiros

portugueses. Apenas quando nao existem alternativas viaveis se devem utilizar

indicadores relativos a area do euro que deverao, no entanto, ser ajustados da

melhor forma possfvel para refletir desenvolvimentos nos mercados financeiros

portugueses;

2. Os indicadores devem ter uma ampla representatividade, incluindo informac;ao sabre

as cinco segmentos de mercado selecionados. Para cada segmento de mercado o

mesmo numero de indicadores devera ser escolhido para assegurar que as

subfndices possuem as mesmas propriedades estatfsticas. Neste contexto, cada um

dos segmentos foi limitado a tres indicadores, perfazendo um total de quinze

indicadores individuais de stress financeiro;

3. Os indicadores devem transmitir informac;ao complementar, apenas estando

perfeitamente correlacionados entre si em nfveis de stress extrema. Em nfveis mais

baixos de instabilidade e expectavel que exista diferenciac;ao no comportamento dos

indicadores;

4. Os indicadores devem estar disponfveis com frequencia diaria, com um lag de

publicac;ao maxima de um dia. Esta caracterfstica permite garantir que o indicador

construfdo tern capacidade de medir o stress financeiro em tempo real;

5. Os indicadores devem ter um hist6rico longo, que inclua diversos epis6dios de stress

financeiro. Dada a provavel alterac;ao de regime decorrente do infcio do euro, foi

definido coma objetivo que as indicadores escolhidos existissem, pelo menos, desde

o infcio de 1999.
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Tenda este enquadramento em considera!;ao, foram selecionados os seguintes indicadores 

para cada segmento de mercado. 

lndicadores do mercado monetario: 

- Volatilidade hist6rica da Euribor a 3 meses, media m6vel exponencial de varia!;oes

diarias, com parametro de alisamento de 0.93.

- Diferencial entre a Euribor a 3 meses, ajustado para o risco de Portugal, e a media

das taxas de juro dos bilhetes de tesouro a 3 meses de Alemanha e Fran!;a.

- Financiamento das institui!;oes financeiras portuguesas junta do Eurosistema.

lndicadores do mercado obrigacionista: 

- Volatilidade hist6rica da taxa de rendibilidade a 10 anos das Obriga!;oes do Tesauro

de Portugal, media m6vel exponencial, com parametro de alisamento de 0.93.

- Diferencial entre as taxas de rendibilidade a 10 anos das Obriga!;oes do Tesauro de

Portugal e da Alemanha.

- Diferencial entre a taxa de rendibilidade de um f ndice empresarial nao financeiro

lboxx, ajustado pelo rating media das principais empresas nao financeiras

portuguesas, e a taxa de rendibilidade a 10 anos das Obriga!;oes do Tesauro

alemao.

lndicadores do mercado acionista: 

- Volatilidade hist6ria do f ndice acionista do sector nao financeiro de Portugal, media

m6vel exponencial, com parametro de alisamento de 0.93.

- Perda maxima acumulada (CMAX) do f ndice acionista do sector nao financeiro de

Portugal num perfodo de 2 anos.

- Diferencial entre o CMAX do principal fndice acionista de Portugal e o CMAX do

principal fndice acionista alemao.

lndicadores relativos aos lntermediarios Financeiros: 

- Volatilidade hist6ria do fndice acionista do sector financeiro de Portugal, media 

m6vel exponencial, com para metro de alisamento de 0.93.

- Perda maxima acumulada (CMAX) do f ndice acionista do sector financeiro de 

Portugal num perfodo de 2 anos.

- Diferencial entre a taxa de rendibilidade de um fndice empresarial financeiro lboxx 

ajustado pelo rating media das principais empresas financeiras portuguesas, e a 

taxa de rendibilidade a 10 anos das Obriga!;oes do Tesauro alemao.

lndicadores do mercado cambial: 

- Volatilidade hist6rica da taxa de cambio do euro face ao d61ar dos EUA, media

m6vel exponencial, com para metro de alisamento de 0.93.

Volatilidade hist6rica da taxa de cambio do euro face ao iene, media m6vel

exponencial, com parametro de alisamento de 0.93.

- CMAX do fndice cambial nominal efetivo de Portugal num espa!;0 de 2 anos.

No caso do mercado monetario, a instabilidade e captada pela volatilidade da taxa Euribor a 3 

meses, que e vista coma uma medida de incerteza de mercado. Para o calculo da volatilidade 

foi utilizada a volatilidade hist6rica do indicador, utilizando uma media m6vel exponencial com 

o objetivo de dar mais peso as observa!;oes mais recentes. O stress e tambem capturado pela
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estimado utilizando dados trimestrais, com a serie de cada subfndice a ser calculada efetuando 

a media trimestral dos valores diarios. Estimado o modelo VAR, sao calculadas as func;:5es 

impulso resposta (acumuladas de 8 trimestres) do PIB a um choque em cada um dos 
subfndices. 0 peso associado a cada um dos subfndices e estabelecido coma sendo a 

percentagem de cada subfndice na soma total das func;:5es impulso resposta acumuladas dos 5 

subfndices. Aplicando a metodologia apresentada, os pesos para cada um dos segmentos sao: 
24% para o mercado monetario, 18% para o mercado obrigacionista, 22% para o mercado 
acionista, 25% para os intermediarios financeiros e 11% para o mercado cambial. 

0 segundo passo consiste no calculo da matriz dinamica dos coeficientes de correlac;:ao entre 
os subfndices. As correlac;:5es Pii,t sao calculadas recursivamente, baseadas nas exponentially

weighted moving averages (EWMAs) das covariancias aii,t e variancias a\t,: 

CT;j,t = Aaij,t-1 + (1- A) S;,1 sj,t 

a\1 = >..a\1-1 + (1- A) 5;,1 2

Pii,t = a;i,t / a;,1 ai,t 

(2) 

(3) 

(4) 

onde, i = 1, ... ,5, j = 1, ... ,5, i � j, t = l, ... ,T sendo 5;,r = (5;,r - 0,5), os subfndices ajustados, obtidos 

pela subtrac;:ao da sua mediana te6rica de 0.5. 0 parametro de alisamento A e mantido 

constante em 0.93, o mesmo valor utilizado par Hollo et al. (2012). Este parametro determina 

a velocidade de ajustamento da correlac;:ao entre os subf ndices a informac;:ao mais recente, ou 
seja, quanta maior o valor deste parametro, menor o peso dado a ultima observac;:ao (coma 

pode ser verificado nas equac;:5es (3) e (4)) e mais "alisada" e a serie. Os primeiros valores da 
variancia e da covariancia (i.e. 4 de janeiro de 1999) sao os (micas em cujo calculo nao se 
recorreu as EWMA. 

Como referido anteriormente, estas correlac;:5es capturam a dimensao sistemica do nfvel de 

stress no sistema financeiro, sendo esta uma das principais mais-valias da metodologia 
utilizada. Ao levar-se em conta as inter-relac;:5es entre os diferentes segmentos de mercado, 

torna-se possfvel atribuir maior relevancia a situac;:5es em que a instabilidade e visfvel em 

diversos segmentos, ou seja, em que a tensao e sistemica e podera ter consequencias mais 

prolongadas e significativas. 

Par ultimo o lndicador Composito de Stress Financeiro e calculado de acordo com a seguinte 

formula: 

(5) 

Sendo w = (w1, w2, w3, w4, w5), o vetor dos pesos constantes atribufdos a cada subfndice; St
= 

(s11, S2t, S3t, S4t, Ss1), o vetor dos nfveis dos subf ndices para cad a um dos 5 segmentos; w0s1, a 

multiplicac;:ao elemento a elemento do vetor dos pesos dos subf ndices e o vetor dos val ores 
dos sub-indices em t; e C1 a matriz dinamica dos coeficientes de correlac;:ao Pu,1 entre os 
subfndices i and j: 

P12,1 Pu,, P14,1 P1s,1 

P12,, 1 Pn,, P24,t P2s,, 
(6) 

C = 
I Pn,, Pn.t P14,1 P3s,t 

P14,t P24,, P34,; P4s,, 

P1s,1 P2s,1 PJs,1 P4S,t 1 
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