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A zona euro e mais concretamente o conjunto de paises constituido por
Grécia, Itélia, Portugal, Espanha e Irlanda chamado de GIPSI, atravessam
uma das maiores crises desde a Grande Depressao. De forma a ajudar estes
paises mais afetados, um conjunto de organizacdes internacionais
(FMI/BCE/CE) apelidado de Troika, tem unido esfor¢os para debelar as
dificuldades de financiamento e criarem politicas de reforma com o objetivo de
devolver a independéncia e potenciar o crescimento econémico dos mesmos.
As acdes e comunicados destas organizacfes passaram assim a gozar de
uma maior visibilidade e interesse por parte dos investidores. Tendo isso em
conta, neste trabalho estudamos o impacto das noticias da Troika nos
mercados acionista e obrigacionista dos GIPSI, com um maior foco no
mercado portugués.

Em Portugal ndo encontramos evidéncia de que as noticias diretamente
relacionadas com as ac¢des e comunicacdes da Troika tém efetivamente
impactos significativos, quer no mercado acionista, quer no obrigacionista. No
entanto, as noticias de caracter internacional sobre a crise, respeitantes aos
outros paises afetados, impactaram de forma significativa o PSI 20,
especialmente quando estas foram boas, assim como outras noticias relativas
a avaliagBes, anuncios de apoio ou criticas de outras organizag6es europeias
e mundiais, bem como como de lideres de paises intervenientes na ajuda aos
paises afetados e anincios macroeconémicos, sendo que aqui esse impacto
foi mais sentido nas mas noticias. No mercado obrigacionista, voltamos a ter
impactos significativos dos mesmos tipos de noticias juntando-se aqui as
noticias relativas as medidas tomadas pelo Governo portugués e outros
agentes governamentais. Os restantes mercados, Espanha e Grécia
apresentaram impactos significativos no mercado acionista e obrigacionista, o
gue nos leva a confirmar estudos anteriores de que noticias relacionadas com
a crise tém efeitos para além do pais visado e impactam de forma significativa
outros mercados, em especial os mais afetados.
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The euro zone and more specifically the group of countries formed by Greece,
Italy, Portugal, Spain and Ireland called GIPSI, are crossing one of the biggest
crises since the Great Depression. In order to help these most affected
countries, a set of international organizations (IMF/ECB/EC) known as Troika,
have joined efforts to tackle the financing difficulties and create political reforms
in order to restore the independence and economic growth of the mentioned
countries. For this reason, the actions and communications of these
organizations have been enjoying greater visibility and interest from investors.
Taking this into account, in this work we study the impact of the news of Troika
on stock and bond markets of GIPSI countries, with a greater focus on the
Portuguese market.

In Portugal we found no evidence that the news directly related to the actions
and communications of Troika had significant impacts, both in the stock and
bond market. However, the news of an international character of the crisis,
relating to other affected countries, significantly impacted the PSI 20, especially
when they were good news, as well as other news related with assessments or
announcements of support or criticism from other European and global
organizations and leaders of countries involved in helping the affected
countries and macroeconomic announcements. Here however, the impact was
greater in the bad news case. In the bond market, again we find significant
effects of the same types of news as well as hews on the measures taken by
the Portuguese Government and other government agents. In the other
markets, Spain and Greece have significant impacts on stock and bond market,
which leads us to confirm previous studies that news related to the crisis have
effects beyond the targeted country and significantly impact other markets,
particularly the most affected ones.
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Introducéao

A crise pela qual grande parte da zona euro passa atualmente é uma das maiores dos
ultimos tempos a nivel mundial, tendo sido originada no setor do crédito hipotecario de
alto risco (sub-prime). Em 2006, este tipo de empréstimo representava 10% do mercado
de crédito hipotecario americano’. O colapso da bolha do setor imobiliario nos EUA
veio revelar por completo as fragilidades deste tipo de mercado. A taxa média de
incumprimento aumentou, passando de cerca de 11% no inicio de 2006, para mais de
20% em 2008.

H& desde ha algum tempo interesse em perceber de que forma as noticias
macroeconomicas afetam os mercados financeiros, 0 que se tornou ainda mais
importante nos anos recentes. Este interesse aumentou ainda mais com a crise que se
abateu sobre a Europa com a crise soberana desde setembro de 2009. Em particular, o
interesse sobre as ligagcdes entre as noticias e 0 comportamento tanto de acbes como de
obrigacBes aumentou quando o governo Grego revelou que o deficit publico seria
consideravelmente superior do que o originalmente previsto (Caporale, Spagnolo e
Spagnolo, 2014b; Kosmidou, Kousenidis e Negakis, 2014; Bhanot et al., 2014).
Todavia, estas dificuldades iniciais enfrentadas pela Grécia rapidamente se espalharam
por outros paises da Comunidade Monetaria Europeia, especialmente na Irlanda, na
Italia, em Portugal e em Espanha. Este conjunto de 5 paises € agora coletivamente
conhecido como os GIPSI? sendo que foram criados organismos (0 Mecanismo de
Estabilizacdo Financeira Europeu e a Organizacdo para a Estabilidade Financeira
Europeia - European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) e the European
Financial Stability Facility (EFSF)) para ajudar as economias que estavam a passar por
desequilibrios financeiros graves e a enfrentar restricdes de liquidez e risco de
insolvéncia (Caporale, Spagnolo e Spagnolo, 2014).

A incerteza criou um clima de desconfianca global, afetando gravemente as transagoes
interbancarias, com os bancos a deixarem de emprestar dinheiro entre si. Sem liquidez e
face a queda do valor do seu capital, grandes bancos sentiram imensas dificuldades,
muitos deles estiveram, inclusive, perto da faléncia, ndo s6 nos EUA mas também na

Europa. O ponto mais critico da crise deu-se em setembro e outubro de 2008, quando as

! ec.europa.eu/portugal/pdf/informa/publicacoes/resposta_crise_ue_pt.pdf



autoridades americanas decidiram ndo salvar um dos mais importantes bancos a nivel
mundial, o Lehman Brothers, o que levou a completa desestabilizagdo do mercado
financeiro.

No final de 2008, a crise financeira comecou a atingir a economia real. Em 2009, o PIB
mundial baixou 2.1%° tendo sido considerada a primeira recessdo a nivel mundial
desde a Segunda Grande Guerra. O emprego foi outro dos indicadores mais afetados,
pois a taxa de desemprego média na Unido Europeia (UE) passou de 6,8% em 2008 para
cerca de 10% em 2010*.

Para fazer face a esta crise, 0s governos dos estados mais afetados tém coordenado
medidas e politicas com um comité apelidado de Troika, formada por trés organizacdes
internacionais: a Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetéario
Internacional.

Acontecimentos desta grandeza, geram um enorme interesse por parte dos media e as
noticias multiplicam-se todos os dias por todo o globo, passando a ser quase impossivel
aos investidores ficarem indiferentes aos acontecimentos econdémicos e financeiros que
daqui advieram. Face a isso, varios tém sido os estudos ao longo dos anos que se
focaram no impacto que os anuncios publicos e noticias nos meios de comunicagdo
social ttm no comportamento dos investidores e na forma como reagem aos mesmos
(Klibanoff et al., 1998; Stromberg, 2004; Gentzkow e Shapiro, 2004; Reuter e
Zitzewitz, 2006).

Tendo todos estes fatores em conta, e com o poder e influéncia que estas organizagoes
ganharam durante a crise, o contributo principal do nosso trabalho foi estudar, com base
em dados diarios, os efeitos positivos e negativos das noticias libertadas sobre e pela
Troika tanto sobre indices de agdes como em indices de obrigacdes de cinco paises da
Unido Econdmica e Monetaria Europeia. O objetivo principal foi estudar o impacto das
noticias da Troika nos mercados financeiros mais afetados e abrangidos pelos
programas da mesma incluindo Espanha, Grécia, Italia e Irlanda, sendo que o foco
principal foi a analise ao mercado portugués.

Assim, dividiram-se estas noticias em vérias tipificacfes: acdes e anuncios da Troika,
acOes e anuncios do Governo, acdes e anuncios de terceiros relacionados com os planos

de resgate, assim como andncios macroeconémicos e noticias internacionais

> GIPSI— Greece, Irland, Portugal, Spain e Italy.
3 http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/1W?display=graph



(relacionadas com os planos de resgate nos restantes paises) e estudar o seu efeito no
mercado de capitais portugués, tanto sobre obrigagdes como sobre indices do mercado
acionista representativo de cada um destes paises. Sera feita também a separacdo entre
boas e mas noticias e testasse o impacto de ambas. Por ultimo, testou-se o efeito das
noticias internacionais nos mercados dos restantes paises que referimos anteriormente
(GISP).

Tanto no merdado acionista como obrigacionista, as noticias de caracter internacional
apresentaram impactos significativos, quer no mercado portugués, quer nos mercados
espanhol e grego, o que mostra evidéncia de um efeito de “spread” entre os mercados
mais afetados. O mercado obrigacionista mostrou reagir de forma mais forte a
praticamente todo o tipo de noticias comparativamente com o mercado acionista. De
notar também que, no geral, as boas noticias apresentaram maiores impactos face as
mas noticias.

A proxima seccdo apresenta uma breve revisdo da literatura, com uma visdo geral do
impacto dos media na sociedade e ainda a forma como as noticias afetam os retornos ao
nivel dos mercados financeiros. Vamos também abordar o impacto que as organizacoes
que compde a Troika tém na economia e por fim apresentamos estudos empiricos,
focados no efeito das noticias relacionadas com estas organiza¢cBes nos mercados. A
seccdo 3 descreve a amostra de dados utilizada na analise empirica, assim como 0s
critérios de escolha e classificacdo da mesma para além da metodologia aplicada. Na
seccdo seguinte apresentamos 0s resultados e a analise correspondente e finalmente na

secdo 5 sdo apresentadas as principais conclusoes.

* http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Unemployment_statistics
> Greece, Ireland, Spain e Italy.



Revisao de Literatura

Os meios de comunicagdo social, como jornais e televisdo, desempenham um papel
fulcral na divulgacdo de informacgdes a um publico amplo e especialmente para os
investidores privados. Por esse motivo, varios sdo os estudos que tém vindo a analisar o
efeito que estes meios de comunicacdo tém na forma como o publico toma as suas
decisdes. DellaVigna e Kaplan (2007) analisaram, através da metodologia differences-
in-differences®, os padrdes de voto nas elei¢des americanas em 28 estados entre 1996 e
2000, e mostraram que nas cidades onde era disponibilizado o canal Fox News, 0s
Republicanos ganharam entre 0.4 e 0.7 pontos percentuais, sobre as cidades que néo
tinham o canal, tendo os autores estimado que “a exposi¢do a Fox News induziu 3 a 8
por cento dos telespectadores ndo-republicanos a votar no Partido Republicano” (pp.
1189).

No seguimento destes e outros estudos do tema, Gerber, Karlan e Bergan (2009),
realizaram uma experiéncia de forma a “medir o efeito da exposi¢do aos jornais sobre o
comportamento e opinido politica” (pp.35). Ofereceram aleatoriamente uma subscri¢cao
gratuita do jornal Washington Post ou do Washington Times e através de inquéritos aos
individuos que os receberam gratuitamente, estudaram de que forma é que ao receberem
estes jornais a sua opinido politica se tinha alterado. Concluiram que “apesar da
diferente inclinag&o dos jornais os efeitos foram qualitativamente semelhantes para o
Post e o Times”. No entanto, 0 facto de os eleitores receberem qualquer um dos jornais,
levou a um maior apoio ao candidato Democrata sugerindo que “a diferente inclinagdo
dos jornais importava menos neste caso do que a exposi¢do que os candidatos tiverem
nos media” (pp. 37). O estudo sugere também que, o facto de terem recebido o jornal,
levou a uma maior afluéncia as urnas nas elei¢des de 2006.

Os media podem inclusivé desempenhar um papel importante na governanca
corporativa externa, Dyck, Volchkova e Zingales (2008) constataram que “a cobertura
dos media ndo é apenas um espelho da realidade, como pode ter também efeitos
importantes sobre a propria realidade” (pp. 1128), concluindo que a cobertura dos media

anglo-americanos aumentavam a probabilidade de que uma violagdo de governanca

® 0 estimador differences-in differences serve para avaliar em que medida a variagdo média dos
resultados dos individuos que receberam o tratamento, difere dos que ndo participaram na medida em
avaliagdo. Esta variacdo observada nos resultados do grupo de controlo serve de referencial de
comparagao para avaliar as consequéncias da participagdo na medida.



corporativa na Russia fosse invertida. E portanto razoavel assumir que os media terdo
também impacto nos mercados financeiros e na forma como os investidores tomam as
suas decisdes de investimento. Na realidade, este tipo de estudos de impacto de noticias
sobre o setor financeiro ja tem uma historia de aproximadamente 26 anos.

Cutler, Poterba, e Summers (1988), foram pioneiros a estudar este impacto no mercado
acionista, através do modelo de vetor autoregressivo (VAR), onde os autores avaliaram
o0 contributo de noticias sobre aspetos macroeconomicos, na explicacdo da variancia dos
retornos, tendo no entanto, encontrado evidéncia de que este tipo de noticias
dificilmente explica a variancia nesses mesmos retornos.

Ja Chan (2003), usando uma base de dados de manchetes sobre empresas individuais,
analisou retornos mensais depois de noticias publicas sobre uma dada empresa. Através
da metodologia de Event Studies considerando uma janela de até 36 meses apés a
noticia, observou que existe ligacao entre essas noticias e os retornos das acées, sendo
que “acdes com noticias relacionadas exibiram um efeito momentum’, enquanto agdes
sem noticias ndo” (pp. 224). Sugere também que esse efeito é mais prevalente apds uma
ma noticia do que apds uma boa, e que os investidores reagem de forma lenta a este tipo
de informacdo. Observou também que acbGes desacompanhadas de noticias tendem a
reverter negativamente apds subidas extremas dos precos e positivamente em descidas
extremas.

Tetlock (2007) usando o conteldo de uma conhecida coluna do Wall Street Journal,
aplicou o modelo VAR para estudar as “interagdes entre os media e a atividade do
mercado acionista”, tendo encontrado evidéncia de que o grande pessimismo da
imprensa leva a uma pressdo negativa nos precos, seguido de uma reversdo e que
“invulgarmente altos ou baixos niveis de pessimismo da imprensa, levam a um
temporario aumento de volume de transagdes no mercado” (pp. 1166), dando mais uma
vez forca ao impacto que a imprensa tem neste tipo de ativos. Concluiram também que
0 impacto do pessimismo € maior em pequenas acdes, que estdo na maior parte das
vezes associadas a uma maior propriedade por parte de investidores individuais.

O facto de uma acdo ou empresa estar no foco dos media, e consequentemente no dos

investidores, leva a que, na maioria das vezes, seja dificil encontrar retornos anormais e

7 “A taxa de aceleracdo do prego ou do volume de uma agdo. A idéia do momentum em agdes significa
qgue é mais provavel que o seu preco se mantenha em movimento na mesma dire¢do, do que venha a
mudar de direcdo. Na analise técnica, o momentum é considerado um oscilador e é usado para ajudar a
identificar linhas de tendéncia.” (http://www.investopedia.com/terms/m/momentum.asp)



ganhos significativos. Fang e Peress (2008) estudaram de forma transversal o impacto
da cobertura dos media nos retornos de acgdes, descobrindo que as a¢fes sem cobertura
dos media tinham, no geral, retornos mais elevados (cerca de 0.20% mensais),
particularmente em pequenas acOes, aches com baixa cobertura de analistas e com
propriedade individual mais elevada (aqui superiores em cerca de 0.65% a 1%),
reforcando as conclusdes tiradas por Tetlock (2007)).

A forma como as noticias sdo dadas pelos diferentes meios, pode também influenciar a
forma com que uma dada empresa é percecionada pelos investidores. Gurun e Butler
(2012), observaram que os jornais locais usavam menos palavras negativas em noticias
de empresas locais do que nas noticias de empresas ndo locais, e que dessa forma
estavam a influenciar também os investidores, afetando a sua percecdo do real valor
dessas empresas.

Solomon, Soltes e Sosyura (2014) mostraram que a cobertura dos media dos Fundos de
Investimento, afeta a forma como os investidores investem o seu dinheiro. Observaram
que o investimento era maior em fundos com altos retornos passados, mas apenas se as
acles que o compunham tivessem tido algum tipo de cobertura dos media recentemente,
contrariamente a fundos que ndo receberam atencdo dos media. Em contraste com a
visdo de que a cobertura dos media proporciona aos investidores informacdes valiosas,
ndo encontraram evidéncias de que os artigos de jornais estdo associados a uma melhor
tomada de decisdo por parte dos investidores. Observaram também que embora os
investidores reajam as noticias, ndo fazem distin¢do entre as participacfes que foram
adquiridas antes e depois das acdes valorizarem, 0 que indica que certos investidores
estardo a afetar mal o seu capital ao seguir estas estratégias.

Existe um numero enorme de a¢cdes no mercado disponiveis para todos os investidores
e, escolher quais comprar pode ser um grande desafio para 0s mesmos. Nesse sentido,
Barber e Odean (2008), avaliaram a forma como os investidores individuais tomam a
decisdo de compra. Comprovou que estes tém tendéncia a comprar acgdes que
simplesmente Ihes captam a atencdo, quer por aparecerem nas noticias, quer por terem
volumes anormais de transagdo ou picos diarios em termos de retorno; mais uma vez
comprovando a for¢a dos media neste tipo de decis&o.

Se existe uma clara influéncia dos media sobre o mercado financeiro, € de esperar que
durante periodos de crise financeira, as noticias que surjam de entidades reguladoras de

mercado exergam uma maior pressao na tomada de decisdes dos investidores. Existem



até ao momento estudos que tentam demonstrar 0 impacto que instituicbes como o
Fundo Monetério Internacional, o Banco Central Europeu e a Comissdo Europeia
(FMI/BCE/CE) exercem na economia, bem como a sua relevancia para os mercados
financeiros.

Todos os dias, organizagdes como o Banco Central Europeu, a Comissdo Europeia na
zona euro e o FMI a nivel mundial, tomam decisfes, aplicam politicas ou emitem
comunicados, que afetam todo o desenvolvimento da economia. Em alturas de crise,
essas acOes tém naturalmente mais impacto e relevancia, especialmente por parte do
FMI, cuja missdo é descrita pela propria organizagdo como sendo “ajudar a garantir a
estabilidade do sistema internacional (...) através do controlo da economia global e as
economias dos paises membros, empréstimos a paises com dificuldades na balanca de

»8  Assim, varios autores tém

pagamentos e dando uma ajuda pratica para os membros
estudado a efetividade destas organizacdes e até que ponto as suas a¢des sdo ou ndo
benéficas para a economia, sendo que muitos deles apontam precisamente para o
contrario. Sachs (1999) afirma que o FMI “nao tem sido capaz de funcionar como um
verdadeiro emprestador de ultima instancia (...) e tem feito pouco para parar o panico
dos credores” (pp. 389) e ainda acrescenta que “agdes provocantes do FMI” tém
inclusive contribuido para esse panico.

Evrensel (2002) estudou até que ponto os programas de estabilizacdo do FMI atingiam
0S seus objetivos e de que forma deixavam os paises aos quais davam ajuda. Usando
uma analise antes e depois dos programas, com um desfasamento de 3 anos, concluiram
que existe efetivamente melhorias a curto prazo em varias vertentes (na conta corrente,
reservas e liquidez) nesses paises durante o periodo do programa. Todavia, tais
melhorias ndo sdo sustentaveis durante o periodo posterior aos mesmos, levando a
algum descrédito do organismo, ja que o objetivo destes programas passa por fazer com
que 0s paises visados tenham capacidade para, no fim dos programas, assegurarem o
seu crescimento no futuro.

Pegando precisamente nessa premissa, de que os programas do FMI procuram dar
sustentabilidade ao pais a longo prazo, Dreher (2006) estudou a influéncia que os
programas do FMI tém no crescimento economico dos paises por eles abrangidos.
Analisou dados em painel de 98 paises em desenvolvimento entre 1970 e 2000 através

de séries agregadas (pooled time-series crosssection analysis) tendo como variavel a



taxa de crescimento a cinco anos do Produto Interno Bruto per capita. O autor conclui
que, ndo sé os programas do FMI ndo levam a crescimento econémico, como podem
mesmo levar a diminui¢cdo do mesmo. Para este efeito negativo, Dreher avangou com
varias hipoteses explicativas possiveis: as ideias e politicas do FMI tém falhas e néo
capacitam os paises de crescerem econdmicamente ou 0s proprios paises aplicarem mas
politicas de forma a serem elegivies aos programas de ajuda, levando igualmente a um
deteoriamento da economia.

Dreher e Walter (2010) analisaram o efeito do FMI na economia em duas situagdes
distintas: o risco de se verificar uma crise cambial em paises com intervencdo prévia
desta instituicéo e, caso se verifique essa crise, de que forma o FMI afeta a deciséo de
um pais em ajustar a taxa de cdmbio. Novamente, a partir de dados em painel para 68
paises entre 1975 e 2002 e utilizando o Método dos Momentos Generalizados (GMM),
encontraram evidéncia de que a intervencdo do FMI reduz o risco de uma crise cambial
e, caso esta aconteca, aumenta a probabilidade de o pais afetado ajustar a taxa de
cambio.

Giannone et al. (2012), estudaram o impacto de medidas de politica monetaria nédo
convencional do BCE, assim como o0 seu maior peso na intermediagéo junto dos bancos,
em termos macroeconémicos na zona euro. Analisando através do modelo VAR o
balanco agregado das Instituicdes Financeiras e Monetéarias (IFM) concluiram que estas
medidas reforcam e ajudam a atividade econémica e o emprego.

Em tempos de crises econdmicas, cambiais ou financeiras, organizagdes como o FMI a
nivel mundial ou o Banco Central Europeu e a Comissdo Europeia a nivel Europeu,
ganham relevo e o0s investidores que atuam nesses mercados afetados sentem
necessidade de estar atentos e gerirem 0s seus investimentos de acordo com a
expectativa das acdes deste tipo de instituicdes. Por isso, varios tém sido os estudos que
procuraram analisar o impacto que estas organizac¢aos tém nos mercados financeiros.
Este tipo de estudos ganhou prevaléncia no final dos anos 90 e inicio do novo milénio,
com o despoletar de varias crises economicas e financeiras a nivel mundial,
especialmente na Asia e na América Latina.

Kho e Stulz (1999), através de Event Studies, estudaram os efeitos dos programas do
FMI nas agOes do setor bancario durante a crise asiatica, encontrando evidéncia de que,

principalmente na Coreia, 0s anincios dos programas do FMI criaram impacto, com 0s
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bancos com maior exposi¢do nos Estados Unidos a ganharem cerca de 7%. Mais tarde
Dong, Kho e Stulz (2000) usando a mesma metodologia, estudaram o impacto deste tipo
de anuncios nas acdes dos bancos nos Estados Unidos, chegando a conclusdes similares
as de Kho e Stulz (1999), com as acGes em analise a responderam positivamente a
eventos relacionados com os resgates do FMI.

Brealy e Kaplanis (2004) estudaram o efeito de noticias da ajuda do FMI de duas fontes
diferentes, os anuncios do proprio FMI e noticias do jornal Financial Times, sobre o
valor de agdes cotadas em bolsa, divida soberana e divisas. Depois da uma divisdo
destas noticias em boas noticias e méas noticias, tal como em estudos anteriores,
aplicaram a metodologia de Event Studies, descobrindo que h& perdas no valor dos
ativos analisados nas semanas gque antecedem a anuncios do envolvimento com o FMI.
Ja quando esses anuncios acontecem, ndo foram observadas grandes alteracbes nem
reversdo das perdas registadas antes dos mesmos. Como justificacdo, 0s autores
apontam a falta de informacdo dada aos mercados por esses anuncios, assim como a
fraca qualidade de informac&o sobre os precos dos ativos dos paises em analise.

Hayo e Kutan (2005) estudaram a reacdo que as noticias relacionadas com o FMI
tinham nos mercados financeiros (acOes, obrigacOes e taxas de cambio) de seis
mercados emergentes, durante as crises Russa, Asiatica e Brasileira. A partir de um
conjunto de dados de painel que cobriam os mercados do Brasil, Russia, Indonésia,
Coreia do Sul, Argentina e Paquistdo e utilizando o modelo GARCH para as
estimacBes, descobriram que boas e mas noticias tém efeitos estatisticamente
significativos sobre os retornos dos mercados acionistas, contrariando o estudo de
Brealy e Kaplanis (2004) que mencionamos anteriormente. Sugerem que as a¢fes do
FMI tém realmente efeitos visiveis na forma como os investidores reagem. Em média,
mas (boas) noticias relacionadas com o FMI diminuiam (aumentavam) os retornos das
acOes em cerca de um ponto percentual. Estes resultados séo consistentes com estudos
anteriores que também relatam efeitos significativos de anincios do FMI sobre os
retornos dos ativos. Observaram também que o0s mercados reagiam mais
significativamente a atrasos de empréstimos pelo FMI, sendo que estes atrasos levavam
a uma reducéo nos retornos de cerca de um ponto percentual. Por fim, descobriram que
as noticias relacionadas com o FMI ndo levam ao pénico dos credores, contrariando

estudos anteriores como Sachs (1999).



Evrensel e Kutan (2007) procuraram comparar o impacto de noticias relacionadas com o
FMI nos retornos das a¢des de empresas do setor financeiro e de setores ndo financeiros
na Indonésia, Coreia do Sul e Tailandia. Tal como Hayo e Kutan (2005), como método
de estimacdo utilizaram o modelo GARCH e reforcaram as conclusdes de estudos
anteriores de que existe efetivamente um impacto significativo deste tipo de noticias.
No setor financeiro da Tailandia, observou-se um declinio no dia do anuncio da
negociacdo com o FMI e durante a janela dessa negociacdo, sendo esta situacao
revertida no dia de aprovacao do programa. Na Indonésia, observou-se um aumento no
dia do anuncio de negociacdo e no dia da aprovacdo, ndo se registando alteracdes na
janela entre as duas. Por fim na Coreia, as conclusdes sdo as mesmas com a excegédo de
se ter registado um declinio dos precos na janela de negociacdo. Quanto aos setores ndo
financeiros, na Indonésia e Tailandia, as acfes de empresas de bens de consumo ciclicos
e servicos ndo-ciclicos, reagiram de forma favoravel as noticias de negociacdo e
aprovacao dos programas do FMI. J& na Coreia do Sul, todos os setores apresentaram
uma subida generalizada dos retornos.

Mais tarde, Evrensel e Kutan (2008) decidiram alargar o estudo do impacto do FMI nos
mercados financeiros investigando a resposta dos mercados cambiais a prazo a noticias
relacionadas com o FMI, em vez de se focaram no mercado acionista e obrigacionista
tal como a grande maioria dos estudos anteriores. Aplicando o modelo tedrico
desenvolvido por Corsetti et al. (2006), no qual sdo desenvolvidos os efeitos do apoio
do FMI no risco moral (moral hazard) e liquidez, estudaram a resposta dos mercados
cambiais (Rupiah e Baht), a prazo, a estes andncios, encontrando evidéncia de que os
anuncios de negocia¢cdes com o FMI estavam associados a um prémio quer na Rupiah
quer no Baht, sendo que este impacto é mais significativo na Gltima.

Mais recentemente Kutan, Muradoglu e Sudjana (2012), estudaram o impacto de
noticias dos programas do FMI em varios setores do mercado da Indonésia durante a
crise Asiatica assim como exploraram também a interacdo entre as a¢fes do FMI em
paises em crise e as acOes e reacGes das autoridades locais. Tal como em varios dos
estudos anteriormente apresentados, adotaram a metodologia de Event Studies, com uma
janela de dois dias, o dia do anuncio e o dia posterior ao anuncio. Os resultados indicam
que as ac¢des do FMI durante a crise afetaram consideravelmente os retornos dos varios
setores. Descobriram que este impacto € maior nos setores Financeiro e da Banca,

observando-se aumentos nos retornos a praticamente todas as boas noticias e no caso da
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Banca, declinio perante mas noticias. Nos restantes setores, estes impactos sdo menos
sentidos, mas observou-se que o setor dos Materiais Basicos (Basic Materials)® é o que
mais reage, mas apenas a noticias de politicas aplicadas pelo FMI e a sua reacdo por
parte do publico em geral. Ja o setor Industrial reage apenas a reacdo das autoridades
locais as politicas aplicadas.

Ja mais debrucado sobre a crise na zona euro, Kosmidou, Kousenidis e Negakis (2014),
estudaram o impacto dos programas de resgate da Troika em varios setores do mercado
acionista grego. Através da metodologia Event Studies, concluiram que o setor da
economia real reagiu mais do que o bancério e financeiro ao andncio de tipos
especificos de noticias quando considerado isoladamente e indicam que as agdes da
Troika tém desempenhado um papel importante em influenciar o risco sistematico das
empresas no setor da banca e do setor financeiro, levando a mudancas positivas no risco
das empresas desses setores. Por fim concluiram que as aces das autoridades
governamentais sé tém um impacto significativo sobre o risco de agdes do setor
bancario.

Também conseguimos encontrar na literatura estudos sobre o impacto das noticias sobre
as obrigacdes do governo. Neste caso, enquanto alteracdes as taxas de juro provocam
efeitos econdmicos adversos no futuro e tendo em consideracdo a hipoGtese dos
mercados eficientes (EMH — Efficient Market Hypothesis), apenas as noticias nao
antecipadas teriam efeito significativo sobre os precos das acGes. No caso das
obrigacOes, 0 preco destas iguala o valor atual de todo o fluxo de cash flows esperados
da mesma, descontados a uma taxa de risco apropriada. De acordo com a hipétese de
Fisher™, a yield"* correspondente pode ser decomposta numa taxa de juro real e numa
componente de inflacdo esperada, ambas condicionadas no conjunto de informacéo
disponivel. Logo, ao serem libertadas noticias para o0 mercado estas implicam alteracGes
ao conjunto de informacgdes que por sua vez podem afetar a yield, e o preco da
obrigacdo correspondente.

9 . ~ . .
“Categoria de agGes que representa as empresas envolvidas com a descoberta, desenvolvimento e

transformacdo de matérias-primas. O setor de materiais basicos inclui a mineragdo e refinagdo de
metais, fabricantes de produtos quimicos e produtos florestais.”
(http://www.investopedia.com/terms/b/basic_materials.asp).
% Também designado de efeito de Fisher, mostra que a taxa de juro real é independente das outras
medidas monetarias, nomeadamente da taxa de juro nominal e da taxa de inflagdo, sendo
(1+4r)=(2+i)x(1+m), com r a taxa de juro real, i a taxa de juro nominal e it a taxa de inflacdo.

Taxa de juro de uma obrigacgdo.
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A maioria dos estudos tem sido aplicada aos EUA usando-se as obriga¢des do tesouro
maioritariamente. Por exemplo, os resultados obtidos por Gurkaynak, Sack e Swanson
(2005) mostram que as taxas de juro de longo prazo respondem a componente
inesperada de noticias macroeconomicas libertadas no mercado e aos anuncios de
politica monetéria. Mais recentemente, Altavilla, Giannone e Modugno (2014)
defendem que os anuncios explicam uma elevada percentagem das flutuagdes das yield
das obrigac6es, mais no caso da frequéncia de dados ser trimestral do que diaria, o que
sugere que as noticias macroecondémicas tém um efeito de persisténcia sobre as taxas de
juro das obrigacdes, refletindo-se este facto no preco das mesmas.

Outros autores recentes exploram o impacto das noticias tanto sobre indices de agdes
como de obrigacbes. De forma a conseguirmos analisar o comportamento dos retornos
dos indices de acOes e dos de obrigacOes, relativamente as noticias do FMI, BCE e CE,
usamos a familia de processos GARCH devido a capacidade dos mesmos em capturar
alguns comportamentos mais comuns das series temporais financeiras como a
persisténcia e os clusters'? de volatilidade (Evrensel e Kutan, 2007, 2008; Hayo e
Kutan, 2005; Bhanot et al., 2014).

Bhanot et al. (2014) examinaram o impacto de alteracdes nos spreads™ de taxa de juro
da Grécia sobre os retornos anormais dos setores financeiros de Portugal, Espanha e da
Holanda, durante a crise da divida que se abateu sobre a Grécia. Os autores concluiram
gue aumentos de spread tém impacto negativo sobre os retornos dos outros paises, em
parte devido a noticias sobre diminui¢des de rating ou outros andncios desfavoraveis
sobre a Grécia. Também os autores usaram um modelo GARCH para produzir os seus
resultados, tal como Bittner e Hayo (2012). Estes Gltimos usam-no para verificar o
impacto das noticias macroecondémicas sobre os mercados financeiros (alteracfes
diarias dos diferenciais de taxa de juro da zona euro para obrigacdes do governo a 10
anos, alteracdes diarias de taxas de juro interbancérias para 3 e 12 meses, as primeiras
diferencas nas taxas de cdmbio e o indice de mercado bolsista) da Republica Checa, da
Hungria e da Poldnia

Mais aplicado ao mercado Europeu, Andersson, Overby e Sebestyén (2009) analisam o
mercado intradiario de futuros sobre obrigac6es durante o periodo de 1999 a 2005, para

concluir que estes reagem mais fortemente a noticias dos EUA do que a noticias

12 ~ . ~ . .
Grandes altera¢Oes de precos tendem a ser seguidas por grandes alteragdes, de ambos os sinais, e
pequenas alteragdes tendem a ser seguidas por pequenas alteragdes.
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internas ou sobre a area euro. Um estudo mais recente de Beetsma et al. (2013) examina
os efeitos das noticias sobre os spreads de taxa de juro da Alemanha sobre varios paises
pertencentes a Unido Europeia. As noticias foram retiradas do servico de internet
Eurointelligence, sendo assim noticias referentes ao préprio dia em que ocorrem. Os
autores fazem a analise usando obrigacdes a 5 e a 10 anos, usando a metodologia de
minimos quadrados pooled, sendo que os resultados sugerem-nos que mais noticias
normalmente aumentam o diferencial de taxas de juro nos GIPSI e que os efeitos sdo
mais fortes nas noticias mas e durante periodos de crise da divida. Mais ainda, sugerem
que a dimensdo da difusdo esta relacionada com as relagdes, com respeito a posse de
ativos, bancérias entre fronteiras, sendo consequentemente mais fortes entre os paises
GIPSI.

Usando 0 mesmo tipo de noticias que Beetsma et al. (2013), Caporale, Spagnolo e
Spagnolo (2014a) focaram-se nos efeitos sobre os retornos de agdes para oito paises
pertencentes a zona euro, descobrindo que noticias positivas (negativas) tém efeitos
positivos (negativos) em todos os casos. Ja Caporale, Spagnolo e Spagnolo (2014b)
estimaram um modelo de vetor autorregressivo VAR-GARCH(1,1) para examinar 0s
efeitos de noticias positivas e negativas nos diferenciais de taxa de juro, usando o
mercado Alemdo como referéncia e obrigacdes do governo a 10 anos emitidas por oito
paises da Unido Monetaria Europeia (Bélgica, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda,
Portugal e Espanha) durante o periodo de 4 de janeiro de 1999 e 28 de marco de 2014,
com uma frequéncia diaria. Para efeitos comparativos, também usaram modelos
bivariados para analisar o impacto das noticias positivas e negativas separadamente.
Comparativamente a Beetsma et al. (2013), a andlise dos autores cobriu um periodo
mais alargado considerando também difusbes quer na meédia quer na volatilidade.
Caporale, Spagnolo e Spagnolo (2014b) concluem que as noticias negativas tém
impactos positivos significativos sobre as diferencas de taxa de juro em todos os paises
do grupo GIPSI, exceto na Italia antes de 2008. Os mercados respondem mais a noticias
negativas e a sua reacdo parece ter aumentado nos periodos mais recentes da crise
financeira. Finalmente, as correlagOes condicionais entre os diferenciais de taxa de juro
e as noticias mas sdo significativos e positivos e, 0 seu aumento em valor absoluto
durante o periodo de crise financeira, especialmente nos GIPSI, indica uma maior

sensibilidade destes diferenciais a noticias com impacto negativo (as mas).

B Diferencga entre a taxa de juro de longo-prazo e a de curto-prazo.
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Também Kurihara (2014) explorou os impactos das comunicagdes do ECB sobre os
mercados acionistas e as taxas de cdmbio na zona euro, defendendo que a politica
monetaria na Europa se tornou complicada pois cada pais tem as suas proprias
condigdes economicas e uma enorme variedade de participantes no mercado, para além
de que esta elevada dependéncia da politica monetéria ocorre devido a severidade das
condicGes fiscais de cada pais. Eles concluem que os andncios de politica afetam as
taxas de juro futuras, as acdes e as taxas de cambio devido as expectativas futuras sobre
as taxas de juro, mas que a difusdo temporal da politica implementada € curta. Para
analisar esta relagéo entre a comunicacgao dos bancos centrais e 0s mercados financeiros,
0s precos das acdes e as taxas de cambio sdo regredidos por OLS, VAR e GMM™ nas
taxas de juro e nos dias dos anuncios, sendo que foram criadas variaveis dummy para 0s
dias dos andncios. Ja Hayo, Kutan e Neuenkirch (2012) notam que trabalhos que usam
vias de comunicacdo como os discursos sdo escassos. Usando um modelo GARCH,
exploram os efeitos da politica monetaria e das comunicacBes nos EUA sobre 17
retornos de mercado de paises emergentes durante 1998-2009, concluindo que ambos
tém um impacto significativo nos retornos de mercado, especialmente notando que as
comunicagfes do banco central durante o periodo da crise financeira exerceram um
papel ainda mais evidente em termos de impactos sobre os retornos do mercado de
acoes.

Como forma de analisar o papel dos programas do Fundo Monetério Internacional sobre
a performance setorial dos mercados reais e financeiros da Indonésia durante a crise
Asidtica, Kutan, Muradoglu e Sudjana (2012) analisaram se, e como, 0s programas do
FMI facilitam este ajustamento entre mercado financeiro e real. Para o efeito estudaram
0 impacto das noticias do FMI com respeito a a¢bes de politicas e a rea¢cdes do governo
as mesmas e disponibilidade para implementar tais medidas, bem como o sentimento do
publico em geral sobre os programas implementados e as politicas governamentais.
Usaram a metodologia de janelas de eventos para mostrar que as a¢fes do FMI tendem
a ter um menor impacto no setor real do que no financeiro durante um periodo de crise.
Mostram ainda que as reacGes das autoridades locais e do publico as politicas do FMI
podem reverter o impacto inicial favoravel dessa politica nos retornos dos ativos.

Sugerem com isto que as ac¢Oes de politica do FMI sobre os mercados financeiros num

14 Ordinary Least Squares, Vector Autoregressive Model e Generalized Method of Moments.
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periodo de crise podem ser melhor avalisadas ao serem consideradas a¢Ges dos outros
atores como a disposigéo dos governos na implementacdo dessas medidas e a reagéo do
publico a ambas. Logo, o sucesso das politicas do FMI estdo dependentes do forte apoio
tanto dos governos como do publico.

Ainda analisando o impacto das noticias mas com uma metodologia GARCH, Hayo e
Neuenkirch (2013) estudaram o efeito das politicas monetérias dos EUA e dos andncios
macroeconomicos nos mercados monetarios, de ativos e de taxas de cambio da
Argentina durante o periodo de janeiro de 1998 a julho de 2007. Comecaram por
mostrar que ambos os tipos de noticias tm um impacto significativo sobre todos os
mercados, mas que existem reacdes diferentes, significativas, nos mesmos. Mais
recentemente e usando o mercado de obrigacGes, Moessner (2014) estudou a
sensibilidade das taxas de juro das obrigacdes governamentais do Canada as surpresas
macroecondmicas dos EUA, comparando os resultados com base nos mercados do
Reino Unido (UK) e dos EUA. O autor descobriu que a sensibilidade das taxas das
obrigac@es a noticias domésticas reduziu-se para as maturidades de curto-prazo, mais no
Canada do que no UK e nos EUA.

Ja Moosa e Al-Abduljader (2010) demonstram que 0s pre¢os das a¢gdes no mercado do
Kuwait reagem pouco aos efeitos das novidades do mercado de taxas de juro, sugerindo
que as noticias sao refletidas e absorvidas rapidamente nos precos das acdes. Também
demonstram que 0s precos das acdes reagem a noticias dos media e aos anuncios, mas
defendem que ndo é possivel medir a componente ndo antecipada dos anuncios na
auséncia de um survey de opinides concretas, indo de encontro a posicdo defendida
posteriormente por Kutan, Muradoglu e Sudjana (2012) da importancia e da confianca
do publico das e nas noticias libertadas para o mercado.

Ainda relativamente aos mercados financeiros, Mishra et al. (2014) analisam o impacto
dos anuncios do banco central dos EUA (Fed) durante 2013-2014 com respeito aos
objetivos de aquisicdo de ativos e a sua relacdo com o0s objetivos fundamentais
macroeconomicos, bem como com as estruturas econdémicas e financeiras de um pais.
Usando dados diarios de taxas de cAmbio, taxas de juros de obriga¢fes do governo e
precos de ativos (indices) para 21 paises emergentes, encontram evidéncia de
diferenciacbes no mercado durante periodos de tempo volateis. Concluem que paises
com objetivos macroecondmicos mais fortes e estruturas macro mais sélidas, mercados

financeiros mais consolidados e profundos e politicas macroeconémicas mais apertadas
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durante estes periodos de andncio de apertos monetarios anunciados pelo Fed
experimentaram também menores deprecia¢fes de moeda e menores aumentos das taxas
de obrigacbes. Simultaneamente, observaram uma menor diferenciacdo no
comportamento dos precos das agdes devido aos impactos macroecondémicos. Isto
sugere-nos que em principio, os paises que passam por maiores periodos de turbuléncia
interna tendem a reagir mais fortemente e de modo negativo a noticias mas.

Como forma de conclusdo, existe evidéncia empirica que defende um comportamento
assimétrico dos mercados a boas e mas noticias, sendo que também as houve
relativamente aos anuncios da Troika relativamente a cada um dos GIPSI. Tal como
Veronesi (1999) conclui, tendencialmente os pregos das acdes tendem a sobre reagir as
mas noticias em periodos bons e a sub reagir a noticias boas nos periodos maus.
DeFond e Zhang (2014) descobriram que os pregos das obrigacGes absorvem as mas
noticias sobre as surpresas de ganhos num mais curto espaco de tempo do que as boas
noticias. Também descobrem que os pregos das obrigacdes antecipam as informagdes
sobre mas noticias que sdo transmitidas pelas alteracdes de contas observadas nos
relatorios contabilisticos, enquanto as a¢bes ndo, consistente com o facto de que os
detentores de obrigacBes consideram as informacdes transmitidas por esses relatorios
mais Uteis que os acionistas. Os autores ainda defendem que os detentores de obrigacdes
parecem sobre reagir a noticias de ganhos maus inicialmente mas que tendencialmente
corrigem o seu comportamento sobre exagerado ap6s o anuncio dos ganhos.
Anteriormente Leippold, Trojani e Vanini (2008) mostraram que 0s precos das agdes
reagem mais fortemente as méas noticias do que as boas noticias. Todavia, a reacdo dos
mercados e/ou dos investidores as noticias deveria ser consistente com o contetdo
dessas noticias e ndo exibir sub ou sobre reac6es (Fama, 1998).

Todas estas conclusfes acerca do comportamento assimétrico face as boas e as mas
noticias por parte dos mercados fizeram-nos analisar para cada tipo de noticia
considerado, e que serd discutido na sec¢do seguinte, se por ventura existiam
comportamentos assimétricos face as boas e mas noticias da Troika tanto nos mercados

acionistas como nos obrigacionistas considerando 0s GIPSI 0 nosso objeto de analise.
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Dados e Metodologia

Para este estudo trés tipos de dados foram retirados, noticias relacionadas com o
FMI/BCE/CE, as cotacgdes diarias dos indices dos paises mais afetados pela crise e com
intervencdo da Troika, sendo eles Portugal, Espanha, Grécia, Italia e Irlanda, as
cotagBes do indice europeu Stoxx 600 e por fim as taxas de juro das Obrigacdes de
Tesouro a 10 anos dos mesmos paises e o indice europeu de obriga¢des com a mesma
maturidade para os paises com rating AAA. Foi definido um horizonte temporal de 4
anos, de Janeiro de 2010 a Dezembro de 2013.

Esta janela foi escolhida, pois permite avaliar o desempenho do mercado desde o inicio
dos planos de resgate a Grécia e todo o processo que levou ao pedido de ajuda de
Portugal, assim como os desenvolvimentos de grande parte do programa de ajuda
externa, tanto portugés, como dos restantes paises analisados. As noticias foram
retiradas da rubrica “Ajuda Externa” do site do jornal Negocios, um dos principais
didrios econdmicos portugués. A existéncia dessa rubrica, onde estdo ja concentradas as
noticias mais relevantes do objeto em estudo, foi o ponto principal na escolha deste
diario, pois possibilitou a extracdo mais rapida e facil de um elevado nimero de dados.
Para extrair as cotacdes diarias dos indices dos paises selecionados, foi utilizado o site
Yahoo Finance com excecdo das cotagbes do mercado portugués que foram retiradas do
site bolsapt.com, j& as cotaces do Stoxx 600, foram retiradas do site do Wall Street
Journal. As taxas de juro das obrigacGes de tesouro para os diferentes paises foram
retiradas do site investing.com; ja o indice europeu teve como fonte o site do BCE
mantendo-se naturalmente o mesmo horizonte temporal das noticias para todos estes
dados e a frequéncia diaria.

Depois de retiradas todas as noticias, foram identificadas e classificadas as que
consideramos como mais importantes, tendo em conta a literatura prévia existente. Tal
como comprovam Vvarios estudos ao longo deste trabalho (Kho e Stulz,1999, Dong, Kho
e Stulz, 2000, Brealy e Kaplanis, 2004, Hayo e Kutan, 2005, Evrensel e Kutan, 2007;
2008, Kutan, Muradoglu e Sudjana, 2012; Kosmidou, Kousenidis e Negakis, 2014), as
noticias relacionadas com as orgazinagdes que compdem a Troika tém efetivamente
impacto nos mercados financeiros, € sd@o o principal foco deste trabalho. Kosmidou,
Kousenidis e Negakis (2014) mostram que, também as ac¢fes do governo e outros

agentes governamentais no que toca a situagdo do pais durante a intervencdo da Troika
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tém efeitos nos mercados, assim como noticias sobre outros atores, quer sejam de outras
organizacdes europeias ou lideres de paises envolvidos na ajuda dos paises mais
afetados. Também Jiang, Konstantinidi e Skiadopoulos (2012) e Bhanot et al. (2014)
sugerem que as noticias relacionadas com a crise tém um impacto internacional, ndo se
limitando a afetar o pais visado. Assim, e tendo como base o trabalho de Kosmidou,
Kousenidis e Negakis (2014) e Kutan, Muradoglu e Sudjana (2012), as noticias
retiradas foram classificadas da seguinte forma:

1- Eventos/noticias sobre as acGes tomadas pela Troika para enfrentar a crise
portuguesa e as avaliagcdes que foram fazendo do trabalho feito pelo governo
portugués;

2- Eventos/noticias sobre as medidas tomadas pelo Governo portugués e outros
agentes governamentais para abordar a situacdo em curso e obter o apoio
financeiro da Troika, assim como as préprias avaliagdes que foram fazendo
sobre as medidas tomadas e a propria atuacdo da Troika;

3- Eventos/noticias sobre a evolucdo da crise e planos de resgate dos outros paises
mais afetados e que tiveram intervencao da Troika;

4- Eventos/noticias que consideramos importantes que ndo se enguadram nas
restantes tipificagdes, incluindo avaliagdes, anuncios de apoio ou criticas de
outras organizacdes europeias e mundiais assim como de lideres de paises
intervenientes na ajuda aos paises afetados, anincios macroeconémicos, entre
outros.

Ao contrario de Kosmidou, Kousenidis e Negakis (2014), decidimos separar 0S
eventos/noticias das acdes da Troika das noticias das restantes organizacOes e lideres
europeus, de forma a isolar aquele que é o objeto principal deste estudo, colocando
assim este tipo de noticias na tipificacdo 4.

Nos dias em que foram encontradas noticias com mais do que uma classificacdo
diferente, na escolha do tipo de noticia a analisar, foi dada prioridade as classificadas
com 1 e 2, pois consideramos serem as que mais diretamente afetam o mercado
portugués, com excecdo nos dias em que as noticas com as restantes classificacGes
eram, na nossa opinido, mais relevantes, como em dias de aprovacdo de planos de
resgate aos restantes paises abrangidos pelos planos da Troika ou avaliagdes muito
negativas/positivas que pudessem afetar o mercado portugués de forma mais

significativa.
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Apos esta primeira classificacdo das noticias, procedemos a uma outra, dividindo as
noticias em boas ou mas. Tendo em conta que este tipo de classificacdo € bastante
subjetiva, optamos, tal como em Kosmidou, Kousenidis e Negakis (2014) por abordar
este problema, baseados no trabalho de Kutan, Muradoglu e Sudjana (2012). Definimos
por isso como boas noticias, noticias que consideramos com capacidade para aumentar a
confianca do mercados, desde avaliagcBes e comentarios positivos por parte da Troika,
do governo e de organizacdes e lideres de paises ligados ao plano de ajuda, noticias que
demonstrem politicas, otimismo e vontade do governo em cumprir com as metas
tracadas e evolucdo positiva dos paises igualmente abrangidos por programas de ajuda
da Troika. Como més noticias, noticias que consideramos ter impacto negativo no
mercado, que mostrem instabilidade politica, desalinhamento entre a Troika e o governo
nas politicas a aplicar, pessimismo por parte dos varios atores de interesse no mercado e
evolucBes negativas nos restantes paises na mesma situacdo que a portuguesa.

De sublinhar também que, nas noticias que sairam durante periodos nos quais ndo
houve negociacdo em bolsa, foi feita a analise no dia com negociacdo imediatamente a
seguir, pois assumimos que seria ai que sentiriamos o seu impacto. Nos casos em que
noticias durante o periodo sem negociacdo coincidiam depois com noticias no dia de
negociagao seguinte, e estas apresentavam classificagdes diferentes, foram consideradas
apenas as noticias mais recentes, pois acreditamos que tenham um impacto superior.
Para a analise do impacto nos indices dos restantes paises, foram apenas usadas as
noticias internacionais, ou seja, do tipo 3, pois assumimos que ao contrario das noticias
especificas para Portugal, haveria uma maior probabilidade destas terem sido
divulgadas na imprensa internacional e dos préprios paises visados.

Os retornos para os varios indices de acdes e das Obrigacdes de Tesouro foram

calculados assumindo-se a capitalizacdo continua recorrendo a seguinte fémula:

R, =In(R,)-In(R ) @)

Onde,
Ri:— Retorno do indice/obrigagdo i no periodo t;

Rit1 — Retorno do indice/obrigagéo i no periodo t-1.
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Como a andlise serd ja feita sobre indices de mercado em vez de empresas ou indices
setoriais, como indice de mercado para as nossas estimacdes relativamente ao mercado
acionista, consideramos o indice europeu STOXX 600, que representa seiscentas
pequenas, médias e grandes empresas de 18 paises europeus, incluindo todos os que
vamos analisar neste trabalho. Como indice de mercado para as obrigacfes de tesouro,
usamos o indice europeu de obrigacBes a 10 anos para 0s paises com rating AAA,
fornecido pelo BCE. Para calcular ambos os retornos, aplicamos o mesmo método
descrito na equacao (1).

Observando a Tabela 1, constatamos que, durante o periodo em estudo, o retorno médio
dos mercados acionistas em analise foi negativo para todos eles, o que j& seria
expectavel, ja que se tratam dos mercados mais afetados pela crise na Zona Euro.
Interessante também apontar que o indice de mercado utilizado, apesar de também ele
refletir os retornos de mercados europeus, incluindo os cinco em analise, apresentou um
retorno médio positivo. J& no mercado obrigacionista, os retornos foram na sua grande
maioria também negativos, exceto para Portugal e Grécia. Sendo estes os dois paises
que mais sofrerem com a crise, é também natural que tenham visto a taxa das suas
obrigagdes subir, face a maior desconfianca do mercado que dai resultou. Grande parte
dos mercados, quer acionista, quer obrigacionista, apresentou também Kurtosis
excessiva, 0 que sugere que as séries para estes mercados ndo seguem uma distribuicédo
normal e leva a periodos de grande volatilidade seguidos de periodos com volatilidade
baixa, causando assim, tal como Hayo e Kutan (2005) indicam, “um fenomeno chamado
volatility clustering ”.

Tal como estes autores sugerem, a existéncia deste fendmeno “implica que métodos
classicos de estimacdo ndo sejam eficientes” (pp. 1132). De forma a contornar esta
limitacdo, para testar o impacto dos varios tipos de noticias retratados acima no mercado
acionista portugués e das noticias internacionais nos restantes mercados, adotamos
baseados nesse estudo, um modelo ARCH, mais concretamente o modelo GARCH (1,1)
com distribuicdo residual t-student, ja que como os proprios autores citam Campbell, Lo
e MacKinlay (1997) este modelo “encaixa muito bem numa ampla variedade de séries

financeiras” (pp. 479).

20



Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Indice Média  Desv. Pad. Min Max Skewness Kurtosis
Mercado Acionista

Portugal - PSI 20 -0,00025 0,01333  -0,05507 0,10196 0,06633 4,34318
Espanha - IBEX -0,00019 0,01665 -0,06874 0,13484 0,37421 5,24076
Grécia - ASE -0,00064 0,02246  -0,07168 0,13431 0,27205 2,35699
Irlanda - ISEQ -0,00087 0,02008 -0,13964 0,09733  -0,49686 5,17809
Italia - MIB -0,00020 0,01717 -0,07044 0,10684  -0,06419 2,64440
STOXX 600 0,00025 0,01088 -0,04885 0,06907  -0,14323 3,47260
Mercado Obrigacionista

Portugal 0,00039 0,02564 -0,29569 0,16940  -1,05261  24,97221
Espanha -0,00001 0,01847 -0,16111 0,07477  -0,81351  10,87007
Grécia 0,00058 0,03769 -0,71549 0,15010  -8,66711 156,71350
Irlanda -0,00027 0,01894 -0,18611 0,10569  -0,52123  15,65493
Itdlia -0,00002 0,01742  -0,14751 0,10682  -0,45380 12,62547
OT’s AAA -0,00059 0,01793 -0,07205 0,07657 0,20901 4,98157

Nota: PSI 20 - Portuguese Stock Index; IBEX - Iberia Index; ASE - Athens Stock Exchange; ISEQ -
Irish Stock Exchange Quotient; MIB - Milano Italia Borsa; Stoxx 600 é o indice de mercado considerado
na analise aos mercados acionistas. OT’s AAA ¢é o indice de mercado considerado na analise aos
mercados obrigacionistas.

Assim, como em Blttner e Hayo (2012), Hayo, Kutan e Neuenkirch (2012), Bhanot et
al. (2014), entre outros, aplicaremos esta metodologia, com base em dados diérios. O
uso de dados diarios sera capaz de capturar os efeitos dos anuncios feitos antes da
abertura do mercado. Dado que as noticias foram recolhidas de um site cujo langcamento
de noticias para o mercado ¢ feito numa base “just-in-time”, ou seja, no dia em que a
mesma ocorre, é de esperar que o comportamento de precos no mercado oscile no dia da
libertacdo da noticia. Evans e Lyons (2008) demonstram no contexto dos mercados de
taxas de cambio que existem trés fontes importantes de movimentos de precos no
mercado tanto em dados intradiarios como em dados diarios. S&o elas o efeito direto de
noticias macroecondmicas, o efeito indireto de noticias macroecondmicas através de
uma reacdo de volumes e a reacdo do volume de transacdo ndo correlacionado com as
noticias publicas. No nosso trabalho apenas conseguimos capturar o primeiro destes
efeitos atraves da anélise dos anincios da Troika.

O modelo utilizado para testar o impacto nos varios mercados acionistas € descrito da

seguinte forma:

R, = 1+ STOXX, +¢Dummies, +u,, (2)

U
u, =¢&h ? h =a,+ alutz—l +4h
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Onde,

Rit— Retorno do indice acionista i no periodo t;

a, B e ) — Parametros da estimacéo;

STOXX; — Retorno do indice Stoxx 600 no periodo t;
® — Vetor de parametros;

Dummies; — Vetor das dummies do tipo de noticia ¢, com ¢ =1, 2, 3, 4, boas, mas

Para 0 mesmo teste mas nos mercados obrigacionistas, 0 modelo aplicado é semelhante

e é descrito pela seguinte equacéo:

R, = 4+OT 'sAAA +gDummies; +U,, @)

U =& htll21 h=a,+ alutz—l +8h .,

Onde,

Ri: — Retorno das Obrigacdes de Tesouro do pais i no periodo t;

a, B e u — Parametros da estimacéo;

OT’sAAA; — Retorno do indice de Obrigacdes de Tesouro Europeu a 10 anos para 0s
paises com rating AAA no periodo t;

® — Vetor de parametros;

Dummies, — Vetor das dummies do tipo de noticia ¢, com ¢ = 1, 2, 3, 4, boas, mas

Contrariamente ao estudo feito por Hayo e Kutan (2005), que formaram dados em
painel para todos os indices e estimaram sobre esses dados em conjunto, o0 modelo foi
aplicado por nés a cada indice individualmente, ja que ndo tivemos a limitacdo no
namero de observacBes que estes autores e assim pudemos analisar cada mercado de
forma isolada, com énfase no mercado portugués. Também Buittner e Hayo (2012),
Hayo, Kutan e Neuenkirch (2012) e Bhanot et al. (2014) usaram séries temporais
estimando o impacto das noticias definidas como dummies de modo individual, onde a
maioria testa também esta individualidade de impacto de noticias boas e méas sobre 0s
mais diversos mercados e/ou indices do mercado financeiro.

O facto de se usar o retorno do mercado na equagéo de regressdo no periodo do retorno

do indice reflete a hipotese do comportamento do ativo/mercado segundo o modelo
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CAPM, pois os indices tendem a refletir o comportamento dos ativos dependendo do
comportamento diério destes. Assim, ao contrario de Hayo e Kutan (2005) e Hayo,
Kutan e Neuenkirch (2012), consideramos no nosso modelo os efeitos do indice de
mercado sobre os indices de cada pais para 0 mesmo periodo temporal e ndo os valores
desfasados. Também, contrariamente aos autores, ndo foram utilizados nas regressdes
os retornos dos indices de cada pais desfasados de um periodo, pois se 0 objetivo é
analisar o impacto das noticias no comportamento dos indices de aces no dia em que as
mesmas sdo libertadas para o mercado, ndo é de esperar uma influéncia dos retornos
passados; quanto muito um efeito forward sobre os retornos do dia seguinte. Todavia,
COmo 0 nosso objetivo ndo consiste em testar a hipdtese dos mercados eficientes™,
decidimos ignorar o efeito dos retornos desfasados sobre o comportamento dos indices
de cada pais. Assim, a equacdo (2) apenas inclui como variaveis explicativas as
dummies de noticias (sendo estas langcadas durante a abertura dos mercados via internet;
0s investidores tém acesso a informacdo no dia em que esta ocorre) e o retorno de
mercado do mesmo periodo temporal que a variavel explicada, ou seja, os indices de

acOes ou obrigacdes (equacdo (2) e (3)) consoante a analise.

15 . . . ~ .z .

Um Mercado diz-se eficiente na sua forma fraca se os valores das cota¢Ges presentes ja refletirem os
valores das cota¢Oes passadas, ou seja, os valores hoje assumem-se como ja tendo incluidos toda a
informacdo passada.
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Resultados e Discussao

Nesta seccdo vamos apresentar os resultados da analise ao impacto das noticias relativas
ao FMI/BCE/CE e aos seus planos de resgate, primeiro no mercado portugués e
posteriormente nos restantes mercados mais afetados incluindo Espanha, Greécia, Italia e
Irlanda (o conjunto dos GIPSI — Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia).
Posteriormente, faremos a mesma analise, mas tendo como variavel as obrigacdes de
tesouro a 10 anos, igualmente para todos os paises referidos.

Comegamos com a andlise & média dos retornos em percentagem, nos dias de noticias,
para os diferentes tipos, assim como nos dias sem qualquer tipo de noticia, e a
comparagdo com o indice de mercado escolhido, 0 STOXX 600, estando os resultados

expostos na Tabela 2.

Tabela 2 - Retorno médio do PSI 20 e STOXX 600

Indice Tipol Tipo2 Tipo 3 Tipo4  Boas Mads Todas S/ noticias
PSI 20 0,01% -0,02% -0,07% 0,22% 0,11% -0,09% 0,01% -0,06%
STOXX 600 0,04% 0,11% -0,06% 0,25% 0,06% 0,05% 0,06% 0,01%

Fonte: Elaborac@o propria. S/noticias representa sem noticias.

Como podemos observar, obtiveram-se retornos médios negativos para o PSI 20 em
dias de noticias do tipo 2 e 3 e positivos para noticias do tipo 1 e 4, sendo que é neste
tipo de noticia que se nota um maior impacto, com um aumento nos retornos de 0.22%.
As noticias diretamente relacionadas com a Troika e a¢bes e anlncios do governo,
parecem ter, pelo menos através desta analise simplificada, pouco impacto nos retornos,
0 que a primeira vista contraria as nossas hipoteses formuladas inicialmente. Outra
explicacdo possivel é a de que as boas e mas noticias de ambos 0s tipos acabaram no
geral por se anular e assim dar origem a alteracBes nos retornos quase insignificantes.

O indice de mercado teve resultados bastante similares para praticamente todos 0s
quatro tipos de noticias, com excecdo das noticias do tipo 2. De notar que apenas as
noticias do tipo 3 tém um caracter internacional, pelo que sera este tipo de noticia que
interessara mais comparar e aqui os resultados sdo muito idénticos, com uma diferenca
de apenas 0.01 pontos percentuais. Quanto as boas e mas noticias obtivemos, como
seria de esperar, um retorno médio positivo nos dias de boas noticias, pois trata-se de
noticias que consideramos capacitadoras de trazer confianga para 0os mercados e um

negativo em dias de mas, pois assume-se como expectavel que tenham o efeito inverso.
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Este resultado vem assim reforcar essa ideia. De referir também que o impacto foi mais
forte nos dias de boas noticias com um aumento médio nos retornos de 0.11%. Por fim é
também de notar o impacto negativo nos dias sem qualquer tipo de noticia.

Passamos agora a analise dos resultados obtidos resultantes da aplicacdo do modelo
GARCH (1,1) que apresentamos na seccao anterior, onde analisémos o impacto dos
quatro diferentes tipo de noticias, das boas, mas e por fim de todo o conjunto de
noticias, no PSI 20. Primeiro analisaremos o impacto das noticias dos tipos 1, 2, 3e 4, e
estas separadas em boas e méas. Pela observacdo da Tabela 3, constatamos que quando
testadas de modo geral, sem separagdo em boas e mé noticias, nenhuma delas apresenta
um impacto significativo no mercado. O facto de ndo obtermos qualquer resultado
significativo nas noticias de tipo 1, contraria a nossa hipotese de que as noticias
diretamente relacionadas com a Troika teriam um real impacto no mercado portugués
contrariando também grande parte dos estudos prévios que mostram impactos
significativos neste tipo de noticias (Kho e Stulz, 1999; Dong, Kho e Stulz, 2000; Hayo
e Kutan, 2005; Evrensel e Kutan, 2007; Kutan, Muradoglu e Sudjana, 2012; Kosmidou,
Kousenidis e Negakis, 2014). Tal pode ser explicado pelo facto de a grande maioria
destes estudos se ter focado em setores, com prevaléncia no setor da banca e financeiro,
e ndo na andlise do mercado geral, como estudado no nosso trabalho. Os nossos
resultados vao assim mais ao encontro das conclusdes de Brealy e Kaplanis (2004) que
sugere que apenas se verificam impactos reais nos periodos que antecedem este tipo de
noticias, ndo encontrando evidéncia de impactos significativos no proprio dia.

J& as noticias do desenvolvimento da crise nos restantes paises, tipo 3, apresentaram
resultados significativos, nomeadamente quando estas foram boas, com o mercado a
responder positivamente com um aumento de 0.19 pontos percentuais. O facto de este
tipo de noticias ter um impacto real no mercado portugués, vem reforcar as conclusdes
de Jiang, Konstantinidi e Skiadopoulos (2012) e Bhanot et al. (2014) de que as noticias
relacionadas com a crise, tém efetivamente um impacto internacional e ndo apenas no

mercado do pais visado.
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Tabela 3 - Impacto das noticias do Tipo 1, 2, 3 e 4 no geral e separadas em boas/mas, no PSI 20

Variavel Tipo 1 Tipo 1 Tipo, 1 Tipo 2 Tipo 2 Tip? 2 Tipo 3 Tipo 3 Tip(? 3 Tipo 4 Tipo 4 Tipo/ 4
Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas Mas

C -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0002 -0,0003 -0,0003 -0,0004 -0,0004 -0,0003 -0,0003 -0,0004 -0,0002
Stoxx 600 0,8526* 0,8528* 0,8522* 0,8525* 0,8530* 0,8524* 0,8535 0,8518* 0,8523* 0,8524* 0,8512* 0,8540*
Tipo Noticia 0,0003 0,0005 0,0003 -0,0008 -0,0011 -0,0001 0,0008 0,0019%** -0,0001 0,0000 0,0014 -0,0027%**
C 0** 0** 0** 0** O** 0** 0%* O** 0%* O** 0%* O**
RESID(-l)"Z 0,1040* 0,1046* 0,1041* 0,1054* 0,1059* 0,1044%* 0,1040* 0,1022* 0,1043* 0,1044* 0,1049* 0,1042*
GARCH(-1) 0,7922* 0,7915* 0,7917* 0,7911* 0,7911* 0,7913* 0,7949* 0,7971* 0,7911* 0,7913* 0,7893* 0,7877*
N2
Observagées 1026 1026 1026 1026 1026 1026 1026 1026 1026 1026 1026 1026
R2 Ajustado 0,5264 0,5266 0,5262 0,5265 0,5263 0,5263 0,5273 0,5273 0,5273 0,5263 0,5271 0,5270
L,Og . 3407,29 3407,35 3407,26 3407,52 3407,60 3407,23 3407,80 3408,85 3407,23 3407,23 3407,87 3408,48
likelihood
Jarque-Bera 102,58* 98,81* 104,06* 96,43* 98,35%* 99,72%* 101,07* 101,93* 99,90* 99,97* 98,93* 118,78*
ARCH LM
Test - 1,0342 1,0417 1,0145 1,0646 1,0486 1,0293 0,8821 0,8071 1,0328 1,0270 1,0487 0,6705
F(1,1023)

Nota: * estatisticamente significativo a 1%, ** estatisticamente significativo a 5%, *** estatisticamente significativo a 10%. Os resultados apresentados resultaram da
aplicacdo do modelo GARCH (1,1) apresentado na equacdo (2). Stoxx 600 refere-se ao retorno do indice de mercado STOXX 600; Tipo Noticia ao coeficiente obtido
por estimagao sobre a Dummy noticia. C refere-se ao coeficiente da constante.
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Também as noticias do tipo 4, correspondentes a outras noticias que ndo encaixam nos
grupos anteriores mas que consideramos relevantes por estarem ligadas a situacdo de crise
e ajuda externa por parte dos paises afetados, tiveram um impacto significativo no
mercado, mais concretamente as mas noticias com o mercado a cair cerca de 0.27 pontos
percentuais. Também Kutan, Muradoglu e Sudjana (2012) estudaram o impacto deste tipo
de noticias encontrando igualmente impactos reais em dois setores, sendo que em ambos
apenas obteve significancia nas boas noticias, ao invés das mas como no nosso caso.

Passamos depois a analise por estimacdo empirica do impacto das boas, méas e todas as

noticias agregadas no mercado, cujos resultados se apresentam na Tabela 4.

Tabela 4 — Impacto das boas/mas noticias e de todas as noticias agregadas no PSI 20

Varidvel Boas Mads Todas
C -0,0005*** -0,0002 -0,0004
Stoxx 600 0,8517* 0,8521% 0,8525*
Tipo 0,0009 -0,0004 0,0003
C 0,0000%** 0,0000%** 0,0000**
RESID(-1)"2 0,1024* 0,1042* 0,1035*
GARCH(-1) 0,7939* 0,7897* 0,7937*
N2 Observagbes 1026 1026 1026
R?Ajustado 0,5280 0,5269 0,5265
Log likelihood 3408,39 3407,38 3407,41
Jarque-Bera 99,27* 96,26* 102,76*
ARCH LM Test - F(1,1011) 0,9462 1,0228 1,0129

Nota: * estatisticamente significativo a 1%, ** estatisticamente significativo a 5%, *** estatisticamente
significativo a 10%. Os resultados apresentados resultaram da aplicacdo do modelo GARCH (1,1)
apresentado na equacao (2). Stoxx 600 refere-se ao retorno do indice de mercado STOXX 600; Tipo Noticia
ao coeficiente obtido por estimagdo sobre a Dummy noticia. C refere-se ao coeficiente da constante.

Aqui, tal como pudemos observar na Tabela 2, e mais uma vez pelo que seria expectavel
de acordo com a forma como procedemos & classificacdo das noticias™®, temos um impacto
positivo para as boas noticias e negativo para as mas noticias, no entanto nenhuma
apresentou resultados estatisticamente significativos, apesar de as boas noticias estarem
muito préximas de apresentarem significancia, com um p-value de 0.11. As boas noticias
tiveram um impacto bastante superior, levando a um aumento nos retornos do mercado de

cerca de 0.09 pontos percentuais, face a uma reducdo nos retornos de apenas 0.03 nas mas

16 N . N e s ~ ;. . s T
No apéndice procede-se a identificagdo das noticias enquanto boas ou mas utilizadas na analise.
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noticias, o que pode justificar o facto de termos um efeito positivo de 0.03 pontos na
analise conjunta com todas as noticias, apesar de este ndo se ter revelado estatisticamente
significativo. Daqui e olhando também para os resultados da Tabela 3, é visivel um maior
impacto das boas noticias sobre as mas, o que contraria o estudo de Hayo e Kutan (2005)
que encontra evidéncia de um maior impacto das mas noticias. No entanto outros estudos
(Kutan, Muradoglu e Sudjana, 2012; Kosmidou, Kousenidis e Negakis, 2014) ndo mostram
uma regra clara sobre qual apresenta um maior potencial de impacto no mercado.

Segue-se a analise das noticias sobre a evolucdo da crise e planos de resgate dos outros
paises mais afetados e que tiveram intervencdo da Troika, ou seja, do tipo 3, nos restantes
mercados ja referidos. Os resultados da analise realizada s&o apresentados na Tabela 5.
Para todos os mercados, excetuando o mercado Irlandés, observamos um impacto positivo
deste tipo de noticias, apesar de apenas a Espanha e a Grécia apresentarem resultados
estatisticamente significativos. O mercado espanhol viu 0s seus retornos aumentarem em
cerca de 0.12 pontos percentuais, resultado positivo que se manteve quer para as boas quer
para as mas noticias, sendo que quando analisadas em separado nao apresentaram
significancia. Resultados bastante similares também conseguimos observar no mercado
grego, com este a apresentar um aumento de 0.33 pontos percentuais no geral e aumentos
nos retornos também nas boas e mas noticias, com estas Ultimas a apresentarem
sigificancia estatistica a 5%. Resultados estes, que vao de encontro ao demonstrado por
Kosmidou, Kousenidis e Negakis (2014) que obtiveram impactos significativos neste tipo
de noticias para o setor da economia real e reforcando mais uma vez também os resultados
de Jiang, Konstantinidi e Skiadopoulos (2012) e Bhanot et al. (2014) quanto ao facto deste
tipo de noticias afetar ndo sé o mercado sobre o qual incide a noticia, mas também em
outros mercados de interesse.

Adicionalmente, fizemos as mesmas analises apresentadas para os mercados acionistas,
mas para testar o impacto destas noticias nas obrigacdes de tesouro, primeiro para
Portugal, estudando o impacto de todos os tipos de noticias, boas, mas e todas as noticias
agregadas, e impacto das noticias do tipo 3 para os restantes paises. Como podemos
observar na Tabela 6, foram encontrados um maior nimero de impactos estatisticamente

significativos quando comparados com a analise sobre o indice acionista.
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Tabela 5 - Impacto das noticias do Tipo 3 no IBEX35, ASE, MIB e ISEQ

Espanha - IBEX35 Itdlia - MIB Grécia — ASE Irlanda - ISEQ
Variavel Tipo 3 Tipo 3 Tip(,) 3 Tipo 3 Tipo 3 Tipcl> 3 Tipo 3 Tipo 3 Tip<I) 3 Tipo 3 Tipo 3 TipcIJ 3
Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas Mas

C -0,0007**  -0,0006**  -0,0006** | -0,0007* -0,0006*  -0,0006* | -0,0014** -0,0010 -0,0012** | 0,0011** 0,0010%* 0,0010%*
Stoxx 600 1,2063* 1,2048* 1,2061* 1,2966*  1,2958* 1,2968* 0,7680* 0,7661* 0,7704* 0,0219 0,0234 0,0205
Tipo Noticia 0,0012%** 0,0014 0,0010 0,0008 0,0010 0,0007 0,0033** 0,0007 0,0051** -0,0016 -0,0013 -0,0023
C 0* o* o* 0* o* 0* 0** 0** 0** 0 0 0
RESID(-1)"2 0,1140* 0,1116* 0,1179* | 0,0940*  0,0936* 0,0937* 0,0704* 0,0713* 0,0698* 0,1130* 0,1119* 0,1128*
GARCH(-1) 0,8524* 0,8559* 0,8478* 0,8946*  0,8950* 0,8947* 0,8630* 0,8649* 0,8647* 0,8909* 0,8920* 0,8913*
Ne
Observacdes 1023 1023 1023 1019 1019 1019 993 993 993 816 816 816
R? Ajustado 0,6750 0,6757 0,6739 0,7402 0,7405 0,7402 0,1522 0,1471 0,1530 -0,0045 -0,0037 -0,0060
Log likelihood 3430,51 3430,13 3429,59 | 3447,62 344745 3447,17 2481,51 2479,70 2481,92 2233,49 2233,12 2233,42
Jarque-Bera 40,28* 38,50* 39,41* 31,19* 29,56* 29,64* 203,69* 205,48* 206,67* 66,07* 64,98* 67,20*
ARCH LM Test

7,1580* 7,2617* 7,1692* 1,2588 1,2898 1,2343 0,0236%* 0,0249** 0,0178** 0,4605 0,5284 0,4655

- F(1,N2 Obs)

Nota: * estatisticamente significativo a 1%, ** estatisticamente significativo a 5%, *** estatisticamente significativo a 10%. Os resultados apresentados resultaram da
aplicacdo do modelo GARCH (1,1) apresentado na equacdo (2). Stoxx 600 refere-se ao retorno do indice de mercado STOXX 600; Tipo Noticia ao coeficiente obtido
por estimagao sobre a Dummy noticia. C refere-se ao coeficiente da constante.
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Comecando pelas noticias do tipo 1, sendo este o nosso foco neste trabalho, voltaram a ndo
apresentar impactos significativos, apesar de agora estarem muito proximos com um p-
value de 0.11, reforcando por isso o estudo de Hayo e Kutan (2005) que também néo
encontrou evidéncia de impactos significativos nas boas e mas noticias deste tipo nas
obrigacdes de tesouro.

Ja as noticias do tipo 2, tipo que consideramos como sendo de maior importancia depois do
tipo 1, apresentaram significancia estatistica quando analisadas como um todo, sendo que
as boas noticias deste tipo, obtiveram também valores muito préximos da significancia,
com um p-value de 0.1. Também Hayo e Kutan (2005) estudaram este impacto, mas ao
contrario do nosso estudo, ndo encontraram resultados significativos. De real¢ar que tanto
nas noticias do tipo 1 como no tipo 2, o impacto sobre as obrigacGes foi negativo, com
estas a sofrerem uma diminuicdo de 0.19 e 0.42 pontos percentuais, respetivamente.
Também as boas noticias do tipo 3 e do tipo 4 apresentaram impactos estatisticamente
significantes, sendo que estes resultados ao mesmo tempo confirmam e contrariam estudos
prévios do impacto de noticias sobre a crise na zona euro nas obrigacdes de tesouro
(Beetsma et al, 2012; Caporale, Spagnolo e Spagnolo, 2014), que encontraram evidéncia
de que este tipo de noticias tem efetivamente impacto. No entanto concluiram que este €
superior para as mas noticias, ao contrario do que apontam 0s nossos resultados ja que, por
exemplo, no caso das noticias de tipo 3 e 4, as boas noticias foram as Unicas a apresentar
significancia estatistica e levaram a uma queda nas obrigacGes de 0.44 e 0.63 pontos
percentuais, contra 0.1 e 0.5 no caso das mas noticias. De realcar também que o impacto
significativo por parte das noticias do tipo 3, reforca as conclusdes destes mesmos dois
estudos que comprovam que as noticias que afetaram as obrigacdes de um determinado
pais na crise da zona euro, afetaram também de forma significante os restantes paises.
Passamos depois a analise do impacto das boas e mas noticias e de todas as noticias
agregadas, com os resultados expostos na Tabela 7. Comegando pelas noticias agregadas,
que apresentaram um impacto significativo nas obrigagdes e que confirmam o constatado
na analise individual de cada tipo de noticias, estas tiveram um efeito global negativo nas

obrigagdes portuguesas com uma diminuig¢ao de 0.34 pontos percentuais.
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Tabela 6 - Impacto das noticias do Tipo 1, 2, 3 e 4 no geral e separadas em boas/mas, nas OT’s portuguesas a 10 anos

Variavel Tipo 1 Tipo 1 Tipo, 1 Tipo 2 Tipo 2 Tip? 2 Tipo 3 Tipo 3 Tip(? 3 Tipo 4 Tipo 4 Tipo/ 4
Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas Mas

C 0,0010 0,0008 0,0010*** [ 0,0011***  0,0009*** 0,0009 0,0009 0,0010%* 0,0006 0,0009 0,0010%** 0,0007
OT’'s AAA -0,0225 -0,0234 -0,0249 -0,0234 -0,0234 -0,0244 -0,0261 -0,0226 -0,0237 -0,0243 -0,0234 -0,0254
Tipo Noticia -0,0019 -0,0010 -0,0040 -0,0042%** -0,0045 -0,0041 -0,0011 -0,0044** 0,0010 -0,0025 -0,0063** 0,0051
C 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001* 0,0001*
RESID(-l)"Z 0,3084* 0,3043* 0,3069* 0,2941%* 0,2954* 0,3001%* 0,3051* 0,2988* 0,2970* 0,2812% 0,2773* 0,3160*
GARCH(-1) 0,6046* 0,5959* 0,6055* 0,5962* 0,6034* 0,5916* 0,5879* 0,5946* 0,6052* 0,6254* 0,6352* 0,5854*
N2
Observacdes 1014 1014 1014 1014 1014 1014 1014 1014 1014 1014 1014 1014
R2 Aj ustado 0 -0,0003 -0,0005 0,0016 0,0005 0,0009 0,0002 0,0009 -0,0001 0,0024 0,0072 0,0007
L'og . 2486,05 2485,33 2486,93 2487,45 2486,71 2486,11 2485,52 2487,07 2485,35 2485,87 2488,37 2486,12
likelihood
Jarque-Bera 4047,11* 4027,31* 3940,95%* 4154,64 4133,04 3979,10 4016,43* 4123,70* 3932,17* 3824,62 2694,29 3936,23
ARCH LM
Test - 0,5727 0,5767 0,5484 0,5601 0,5572 0,5675 0,5614 0,5458 0,5630 0,5279 0,5717 0,6383
F(1,1023)

Nota: * estatisticamente significativo a 1%, ** estatisticamente significativo a 5%, *** estatisticamente significativo a 10%. Os resultados apresentados resultaram da
aplicacdo do modelo GARCH (1,1) apresentado na equacédo (2). OT’s AAA representa indice europeu de obrigagBes a 10 anos para 0s paises com rating AAA; Tipo

Noticia ao coeficiente obtido por estimacdo sobre a Dummy noticia. C refere-se ao coeficiente da constante.
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Voltou-se também a confirmar o maior impacto das boas noticias face
as mas, ja que apenas as boas noticias apresentaram significancia estatistica com um
impacto negativo de 0.45 pontos percentuais, contra 0.01 para as mas noticias, 0 que mais
uma vez contraria os resultados dos estudos prévios apresentados (Beetsma et al, 2012;
Caporale, Spagnolo e Spagnolo, 2014).

Assim, € razoavel afirmar que, no caso portugués, as noticias relacionadas com a Troika e
0s seus planos de resgate, assim como da crise da zona euro em geral, tiveram um maior
impacto sobre o mercado obrigacionista do que sobre 0 mercado acionista, contrariando
assim Hayo e Kutan (2005) que encontraram evidéncia de impactos significativos no
mercado acionista e apenas impactos residuais nas obrigagoes.

Tabela 7 - Impacto das boas/maés noticias e de todas as noticias agregadas nas OT’s portuguesas a 10
anos

Variavel Boas Mads Todas
C 0,0017* 0,0010%** 0,0022*
OT’'s AAA -0,0122 -0,0263 -0,0213
Tipo -0,0045* -0,0010 -0,0034*
C 0,0001* 0,0001* 0,0001*
RESID(-1)"2 0,2893* 0,3027* 0,2929*
GARCH(-1) 0,6232* 0,5949* 0,6206*
N2 ObservagGes 1014 1014 1014
R Ajustado 0,0060 -0,0003 0,0036
Log likelihood 2491,46 2485,51 2490,41
Jarque-Bera 4541,23* 3959,68* 4322,01*
ARCH LM Test - F(1,1011) 0,5924 0,5463 0,5202

Nota: * estatisticamente significativo a 1%, ** estatisticamente significativo a 5%, *** estatisticamente
significativo a 10%. Os resultados apresentados resultaram da aplicacdo do modelo GARCH (1,1)
apresentado na equagdo (2). OT’s AAA representa indice europeu de obrigacdes a 10 anos para 0s paises
com rating AAA; Tipo Noticia ao coeficiente obtido por estimacdo sobre a Dummy noticia. C refere-se ao
coeficiente da constante.

Passamos por fim a analise das noticias do tipo 3 nas obrigacGes de tesouro dos restantes
paises, com os resultados obtidos expostos na Tabela 8. Tal como na andlise sobre 0s
indices acionistas, Espanha e Grécia voltaram a ser 0s Unicos paises a apresentar resultados
estatisticamente significativos. Em Espanha, as mas noticias foram as unicas a apresentar
impactos significativos, ao contribuirem para um aumento de 0.39 pontos percentuais, 0
que explica o facto de este ser o Unico pais a apresentar, de forma geral, impactos positivos

sobre os retornos. Ja na Grécia, apenas as noticias do tipo 3 agregadas apresentaram
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resultados significativos, ao contribuirem com uma queda de 0.21 pontos percentuais, aqui
indo ao encontro dos restantes resultados até agora, com as boas noticias a terem um
impacto bem mais significativo do que as mas, com uma variacdo negativa de 0.24 e
resultados muito proximos da significancia, contra 0.07 nas méas. Também a Italia
apresentou impacto proximo da significancia nas boas noticias, contribuindo com uma
queda nos retornos de 0.26 pontos percentuais contra um aumento de 0.1 nas mas noticias
0 que levou a uma queda quando analisadas as noticias agregadas de 0.08, embora estes
dois alimos valores ndo apresentem significancia estatistica.

Os vérios valores estatisticamente significativos nesta analise voltam a confirmar os
resultados de Beetsma et al (2012) e Caporale, Spagnolo e Spagnolo, (2014) de que as
noticias sobre a crise vivida na zona euro tiveram impactos significativos ndo s6 nos paises
a que as noticias se referem, mas também nos restantes paises afetados pelos programas de
resgate da Troika.

Por tudo aquilo que foi analisado anteriormente podemos afirmar que é o mercado
financeiro das obrigacfes que em termos comparativos maior impacto sofre em termos de
noticias boas ou mas relativamente aos anuncios ou ac¢@es da Troika. Apesar das limitacbes
evidentes no presente estudo, relativamente ao carécter de subjectividade em termos de
classificacdo de noticias, os resultados obtidos parecem indiciar que as noticias de caracter
internacional tém mais impacto no mercado nacional, sendo as boas noticias as que maior
impacto parecem exercer nos mercados accionistas. Logo, este resultado leva-nos a poder
afirmar que os investidores nacionais aparentam estar mais atentos a este tipo de noticias
na altura de gerir as suas carteiras de investimentos em ativos do mercado acionista e
obrigacionista, sendo por isso visivel um efeito de “spread” entre mercados de paises que
enfrentam as mesmas condicdes adversas. Também foi possivel constatar que as noticias
sobre a evolucdo da crise e os planos de resgate, especialmente as mas exercem impacto
superior na Grécia e em Espanha. E em jeito de conclusdo os resultados aqui presentes
também evidenciam que nos mercados obrigacionistas sdo as boas noticias as que maior

impacto exercem sobre o0s indices, evidenciando a forte reacdo do mercado as mesmas.
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Tabela 8 - Impacto das noticias do Tipo 3 nas OT’s a 10 anos de Espanha, Italia, Grécia e Irlanda

Espanha Itdlia Grécia Irlanda

Variavel Tipo 3 Tipo 3 Tipcl) 3 Tipo 3 Tipo 3 Tip(l) 3 Tipo 3 Tipo 3 Tip(l) 3 Tipo 3 Tipo 3 Tip(I) 3

Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas Mas
C -0,0001 0,0001 -0,0002 0,0000 0,0000 -0,0002 0,0009*** 0,0008 0,0007 -0,0004 -0,0003 -0,0005
OT’s AAA 0,0576**  0,0607**  0,0586** | 0,0839*  0,0876*  0,0831* -0,0098 -0,0076 -0,0111 0,0433%** 0,0443** 0,0448**
Tipo Noticia 0,0007 -0,0023  0,0039** | -0,0008  -0,0026 0,0010 -0,0021%** -0,0024 -0,0007 -0,0002 -0,0011 0,0005
C 0* o* o* 0* 0* 0,0000* 0,0020 0,0021 0,0017 0** 0** 0**
RESID(-1)2 0,1252* 0,1207* 0,1297* | 0,1234*  0,1152*  0,1296* 9,0807 9,6244 7,8888 0,3088 0,3103 0,3118
GARCH(-1) 0,8507* 0,8549*  0,8454* | 0,8673*  0,8756*  0,8615* 0,2266* 0,2323* 0,2308* 0,7769 0,7766 0,7762
Ne
Observagdes 956 956 956 891 891 891 1000 1000 1000 913 913 913
R’ Ajustado -0,0051 -0,0021 0,0011 -0,0095 -0,0058 -0,0078 -0,0012 -0,0012 -0,0016 -0,0054 -0,0052 -0,0060
Log likelihood | 2554 40 2554,88 255583 | 246868  2469,60 246862 2465,08 2464,61 2463,64 2457,54 2457,76 2457,62
Jarque-Bera 669,27* 644,58* 663,12* 1750,64*  1733,35*  1722,66* 545884,1* 558742,1* 458203,4* 2443,63* 2448,17* 2459,24*
ARCH LM Test
- F(1,N2 Obs) 0,0017 0,0005 0,0053 0,0055 0,0005 0,0138 0,0333 0,0331 0,0365 0,0283 0,0275 0,0284

Nota: * estatisticamente significativo a 1%, ** estatisticamente significativo a 5%, *** estatisticamente significativo a 10%. Os resultados apresentados resultaram da
aplicacdo do modelo GARCH (1,1) apresentado na equagdo (2). OT’s AAA representa indice europeu de obrigacfes a 10 anos para 0s paises com rating AAA; Tipo
Noticia ao coeficiente obtido por estimagao sobre a Dummy noticia. C refere-se ao coeficiente da constante.
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Conclusoes

Neste trabalho procuramos estudar o impacto das noticias relativas ao FMI/BCE/CE nos
mercados financeiros dos principais paises afetados pela crise da Zona Euro, entre 2010 e
2013, incluindo Portugal, Espanha, Italia, Grécia e Irlanda (os GIPSI), tendo em conta que,
estas trés organizacOes tiveram um papel fulcral na definicdo dos planos de resgate as
economias dos mesmos. O foco principal incidiu no mercado portugués, ja que, para além
de ter sido um dos paises que consentiu uma maior influéncia destas organizagdes, nunca
teve este impacto estudado sobre o seu mercado, tanto quanto foi possivel averiguar pela
revisdo da literatura efetuada. Assim, foram retiradas todas as noticias consideradas
relevantes relativas, quer a influéncia direta da Troika, quer de outros
eventos/comunicacdes ligados, direta ou indiretamente, as a¢cdes destas organizacoes e feita
a sua divisdo em seis tipificacOes: eventos/noticias sobre as a¢fes tomadas pela Troika,
eventos/noticias sobre as medidas tomadas pelo Governo portugués e outros agentes
governamentais, eventos/noticias sobre a evolucdo da crise e planos de resgate dos outros
paises mais afetados e que tiveram intervencdo da Troika, outras noticias que nao
encaixam nos grupos anteriores mas que consideramos relevantes por estarem ligadas a
situacdo de crise e ajuda externa por parte dos paises afetados e por fim a divisdo entre
boas e méas noticias. Adicionalmente, foi feita uma andlise idéntica, mas tendo em atencao
as obrigacdes de tesouro a 10 anos como varidvel a estudar, na tentativa de perceber se os
resultados se alteravam por se efetuar a analise num mercado financeiro diferente e que
tanto se alterou durante e com o impacto da crise financeira.

O impacto destes seis tipos de noticias foi assim estudado individualmente para o mercado
acionista portugués (PSI 20). Como referido, o foco principal deste trabalho passa por
estudar o impacto das noticias sobre ag6es/comunicagdes da Troika no mercado portugués,
sendo que ndo encontramos evidéncia de que este tipo de noticias tém efetivamente um
impacto significativo. Obtivemos o mesmo resultado, quando estudado o impacto dos
eventos/noticias sobre as medidas tomadas pelo Governo portugués e outros agentes
governamentais. J& as noticias de caracter internacional, respeitantes aos outros paises
afetados, impactaram de forma significativa o PSI 20, especialmente quando estas foram
boas, contibuindo para um aumento nos retornos de cerca de 0.20 pontos percentuais. J& as

outras noticias, tipo 4, também apresentaram impactos significativos, sendo que aqui esse
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impacto foi mais sentido nas méas noticias, que contribuiram para uma queda nos retornos
de 0.27 pontos percentuais. No geral, comparando entre boas e méas noticias, as primeiras
apresentaram um impacto superior, com um aumento de 0.09 postos percentuais face a
uma diminuicdo de apenas 0.04 nas mas noticias.

Na analise feita aos restantes mercados (Espanha, Grécia, Italia e Irlanda), apenas se testou
0 impacto das noticias sobre a evolugdo da crise e planos de resgate dos outros paises mais
afetados e que tiveram intervencdo da Troika. Os resultados apresentados parecem
evidenciar que estas noticias tém um impacto significativo nos mercados Grego e
Espanhol, especialmente quando estas sdo mas, aqui contrariando de certa forma os
resultados na analise individual ao mercado portugués, onde as boas noticias mostraram ter
um impacto mais significativo. Apesar disso, em todos os mercados excetuando o Irlandés,
0 impacto foi sempre positivo, com 0 mercado grego em destaque com uma subida nos
retornos de 0.33 pontos percentuais.

No mercado obrigacionista observamos um maior impacto em comparagdo com o mercado
acionista, com praticamente todos os tipos de noticias a apresentarem resultados
significativos. Mais uma vez nas noticias do tipo 1 ndo obtivemos significancia estatistica,
apesar de nas mas noticias apresentarem valores muito préximos disso. Foi de resto uma
excecdo, pois nos restantes tipos as boas noticias voltaram a apresentar impactos
superiores, com destaque para as noticias do tipo 4 que responderam negativamente as
boas noticias com uma queda de 0.63 pontos percentuais. No geral as boas noticias
geraram uma queda de 0.45 pontos, contribuindo para uma diminuicdo de 0.34 pontos
percentuais quando analisadas todas as noticias em conjunto.

Na andlise das noticias do tipo 3 nos restantes mercados, destaque para 0s mercados
Espanhol e Grego, sendo 0s Unicos a sofrerem impactos significativos. No caso da Espanha
esse impacto foi mais sentido nas mas noticias que levaram a uma subida de 0.39 pontos
percentuais e isso reflectiu-se num impacto positivo geral de 0.07 pontos percentuais. J& na
Grécia o impacto foi mais sentido nas boas noticias, o que levou no geral a uma queda de
0.21 pontos percentuais.

Assim, e apesar de ndo termos encontrado evidéncia de que as noticias diretamente
relacionadas com as ag¢des e anuncios do FMI/BCE/CE afetam de forma significativa o
mercado portugués, o facto de outro tipo de noticias relacionadas com a crise sentida na

Zona Euro e com os planos de ajuda destas organizagcbes aos paises afetados, terem
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apresentado impactos significativos, mostra que os investidores sentiram necessidade de
prestar uma maior atencao a este tipo de eventos na altura de gerir 0s seus investimentos. O
facto de apresentarmos impacto significante de noticias de um caracter mais internacional
nos varios mercados analisados, mostra também que o impacto destas noticias ndo se ficou
pelos mercados dos paises visados, mas alastrou também para os restantes membros em
dificuldades.

A falta de resultados significativos das noticias diretamente relacionadas com a Troika
pode, de certa forma, ser explicada pela grande subjetividade na selecdo e classificagdo das
noticias e que pode ter levado a uma deficiente diferenciacdo entre noticias realmente
significativas de noticias rotineiras que ndo acrescentam grande informacgéo ao mercado. O
préprio cariz das noticias ndo estd prépriamente voltado para o mercado empresarial
focando-se mais em problemas soberanos e governamentais, o que também explica o maior
impacto observado no mercado obrigacionista face ao acionista.

Seria interessante como estudo futuro, analisar o impacto das noticias da Troika na
volatilidade dos mercados acionistas estudados neste trabalho durante a crise, ja que ainda
ndo existe consenso quando se coloca a questdo de se este tipo de noticias pode provocar

panico nos investidores, levando a grandes indices de volatilidade no mercado.’

7 sachs (1999) por exemplo afirma que as agdes do FMI podem causar panico nos investidores, ja Hayo e
Kutan (2005) contrariam esta hipotese afirmando que estas noticias ndo tém impactos relevantes na
volatilidade dos mercados acionistas.
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Anexos

Anexo 1 — Lista de noticias e correspondente classificacao

Data Titulo Tipo Class
20-12-2013 | S&P optimista com saida da Irlanda do programa de resgate 3 Boa
17-12-2013 | Grécia e troika chegam a acordo. Atenas recebe nova tranche de 3 Boa
mil milhGes de euros

16-12-2013 | Portugal teve uma nota “positiva” na décima avaliagao; 2 Boa
Negociagdes com a troika colocaram de parte novos cortes de
saldrios; Troika volta a avisar para efeitos perversos de eventuais
chumbos do Constitucional

12-12-2013 | Passos Coelho: Saida do programa de ajustamento comeca a ser 2 Boa
discutida em Janeiro

11-12-2013 | FMI rejeita que va discutir reducdes salariais em Portugal; 1 Ma
Sindicatos: Troika reitera aos parceiros sociais que custos salariais
continuam a ser “restritivos” para a competitividade

10-12-2013 | Pedro Passos Coelho: "Tivemos metas muito mais exigentes que a 2 Ma
Irlanda"

09-12-2013 | Grécia confirma que recessao abrandou no terceiro trimestre; 3 Boa
Irlanda recebe Ultima nota positiva no programa de resgate

06-12-2013 | PS defende junto da troika regresso pleno aos mercados e recusa 2 Ma
corte salarial

03-12-2013 | Troika redne-se com deputados a 12 de Dezembro 1

29-11-2013 | Troika cancela visita a Atenas e compromete pagamento da 3 M4
proxima tranche

25-11-2013 | FMI: Grécia tem recuperacdo fragil e vai precisar de novos cortes 3 M4
até 2016

22-11-2013 | Ajuda externa: Politicos e técnicos em novas contradicGes 1 Ma

20-11-2013 | Troika regressa a Portugal a 4 de Dezembro 1

15-11-2013 | Alemanha diz que Portugal estd no "bom caminho" 4 Boa

14-11-2013 | FMI diz que "plano B" é pior para o emprego 1 M3

13-11-2013 | FMI: Instabilidade na coligacdo e Constitucional sdo os principais 1
riscos; FMI diz que a utilizacdo do PME Crescimento fica aquém das
expectativas; FMI avanca que nova linha de dois mil milhGes para
empresas esta a caminho; Sustentabilidade da divida publica
sujeita a "riscos significativos"; FMI preocupado com efeitos
negativos do perdao fiscal; Economia pode ja ter "batido no
fundo", diz FMI; Justica portuguesas regista “progressos
significativos”, diz FMI

11-11-2013 | Bruxelas “ndo tem em mente” uma taxa de juro especifica para 1 Ma
Portugal

07-11-2013 | Irlanda diz que cumpriu derradeira avalia¢do da troika com 3 Boa
sucesso; Troika conclui ultima revisdo de ajuda a Irlanda

06-11-2013 | Barroso e Passos consideram “prematuro” falar sobre um 1 Ma
programa cautelar de Portugal

04-11-2013 | Dijsselbloem: Crédito malparado e desemprego sao "riscos" para a 3 Ma

Irlanda
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01-11-2013

21-10-2013

15-10-2013

14-10-2013
10-10-2013
08-10-2013

04-10-2013
03-10-2013

02-10-2013
30-09-2013

26-09-2013

24-09-2013

20-09-2013

18-09-2013

17-09-2013

16-09-2013

11-09-2013

09-09-2013

05-09-2013
03-09-2013
02-09-2013

28-08-2013

Juros a 10 anos da Grécia abaixo dos 8% pela primeira vez desde
2010

Passos Coelho: Défice vai ser de 5,5% conforme acordado com a
troika

Espanha coloca divida ao juro mais baixo desde resgate a Grécia;
Troika pediu a Grécia cortes adicionais de 2.000 milhGes de euros
em 2014

Regling: Portugal receberd 3,7 mil milhdes “nas préximas semanas”
“A resposta a crise esta dar resultados em Portugal e na Europa”
Documentos confidenciais mostram como FMI estava dividido no
primeiro resgate a Grécia

Klaus Regling ndo da como certo novo resgate a Portugal

Governo apresenta conclusdes da avaliagao da troika hoje as 18h;
UGT assinala "intransigéncia" da troika e CGTP fala de
"manipulacdo"”; Paulo Portas: “Em nenhuma circunstancia estamos
perante um pacote de austeridade”; Troika mantém meta de
défice para 2014 nos 4% (act)

Avaliacdo da troika prestes a terminar

FMI: “Implementacdo do programa para o sector financeiro
espanhol continua no bom caminho”

Grécia diz que ndo precisa de um terceiro resgate; FMI desbloqueia
tranche de 770 milhdes de euros para a Irlanda

Portugal reembolsa hoje 5,75 mil milhdes de euros em divida
publica; Empréstimo da troika eleva factura de Portugal com juros
para mais de 7 mil milhées em 2012

BCE é dos maiores credores da divida a reembolsar na segunda-
feira

PS: Encontro com a troika caracterizou-se com duas palavras:
“insensibilidade e siléncio”; PCP: Troika disse aos partidos que
“abrandar metas seria um acto de fraqueza”

UGT disse a Barroso que Portugal ndo aguenta mais penalizag¢des;
Bruxelas da a entender que receita do programa de ajustamento é
para manter

CIP diz que Governo deve concentrar-se no défice e nos juros nas
negocia¢des com troika; Partidos da coligacdo do Governo de
Merkel defendem austeridade e ddao Portugal como exemplo

Portas: "Ndo é segredo que Governo e troika tiveram uma
diferenca de posi¢do sobre o défice"; Moedas diz que Governo ndo
sabe o que a troika quer mais para fazer descer saldrios

Paulo Portas e Maria Luis Albuquerque vao ao Parlamento quarta-
feira para detalhar programa da troika; Passos quer mostrar ao
mundo que Portugal ndo precisa de resgates de 15 em 15 anos
Paulo Portas ndo apresentou proposta para flexibilizar défice
Seguro: Sdo necessarios mais do que "jeitinhos" da troika
Governo admite ndo controlar todas as circunstancias de um
resgate

Rehn: “E prematuro” avancar com valores para a Grécia mas
Bruxelas deve avangar com uma proposta no Outono

Boa

Boa

Boa
Boa

Boa

Ma

Boa

Ma

Boa
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27-08-2013

22-08-2013
21-08-2013

16-08-2013

14-08-2013

12-08-2013

09-08-2013

06-08-2013

26-07-2013
23-07-2013

15-07-2013
12-07-2013

11-07-2013

08-07-2013

05-07-2013

04-07-2013

03-07-2013

02-07-2013

01-07-2013
28-06-2013
26-06-2013

25-06-2013

17-06-2013
13-06-2013

Carlos Moedas diz que avaliacdo da troika serd em Setembro, mas
sem avancar data

Divida publica aumenta para 131,4% do PIB

Merkel: Valor do terceiro resgate a Grécia sé serd "conhecido em
meados de 2014"; Parte da ajuda do novo programa grego sera
concedida através do orcamento da UE

Exame da troika pode sé estar concluido depois das autarquicas
Economia portuguesa cresce 1,1% no segundo trimestre e supera
previsdes

Bundesbank prevé novo resgate para a Grécia apos eleicGes
alemas

Obama diz que Grécia precisa de crescimento e que austeridade
ndo é estratégia

Chefe de missdao da Comissao diz que paises do Norte nao
reconhecem os esforcos de Portugal e da periferia

Zona Euro desbloqueia nova tranche para a Grécia

Credit Suisse: NegociacOes para segundo programa de ajuda a
Portugal devem comecar nos proximos meses

Troika sé regressa a Portugal depois de acordo entre partidos
Alemanha mostra-se “compreensiva” com actuais dificuldades
politicas em Portugal

FMI discute com autoridades portuguesas data de inicio da oitava
revisao

Bruxelas nega negociacdes para segundo plano de ajuda a Portugal
Barroso: Portugal deve deixar clara determinacdo em prosseguir
programa; Rehn: Portugal tem de encontrar estabilidade politica
para cumprir programa

Com eleigbes, troika exigird carta de compromisso a PS, CDS e PSD;
Europa vé segundo resgate a Portugal s6 como "ultimo recurso"

Bruxelas alerta que elei¢des antecipadas podem “complicar”
préxima avaliagdo a Portugal

Imprensa internacional destaca crise politica em Portugal e perigo
de nova ajuda externa

Troika quer corte do saldrio minimo e das indemnizagGes
Parlamento Europeu estuda comissao de inquérito a troika
Bruxelas: Riscos politicos e de constitucionalidade ameagam défice
de 2013; Bruxelas falha prazos para fechar remédios da banca

Paula Teixeira da Cruz: "Reunido com a troika ndo podia ter corrido
melhor"

Troika regressa a Lisboa a 15 de Julho para a oitava avaliagdo

FMI: Plano em trés passos para evitar inconstitucionalidades na
reforma do Estado; FMI: Governo vai cortar salarios da Fungdo
Publica em 2014; Barroso sublinha que decisGes dos programas de
ajuda sdo dos paises e ndo da troika; FMI: Governo tem que
conseguir 436 milhGes para evitar a "TSU" sobre os pensionistas;
FMI: Ajustamento portugués continuara a ser feito através da
recessdo; FMI: Saldrios de quem mantém o emprego no privado

Boa

M3
Boa

Ma

Ma

Ma

Boa
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12-06-2013
06-06-2013
03-06-2013

27-05-2013

24-05-2013
20-05-2013

17-05-2013
14-05-2013
13-05-2013

09-05-2013
08-05-2013
07-05-2013

06-05-2013
03-05-2013

30-04-2013
29-04-2013

22-04-2013

18-04-2013
17-04-2013
15-04-2013
12-04-2013
11-04-2013

10-04-2013

09-04-2013

08-04-2013

continuam a subir; FMI tem duvidas sobre a sustentabilidade do
ajustamento externo

FMI aprova sétima avaliacdo do programa de ajustamento
FMI vota na quarta-feira 72 avaliacdao do programa de Portugal

Bruxelas: Portugal consegue cobrir necessidades de financiamento
até ao final do programa de ajuda

Troika diz que ainda é cedo para flexibilizar metas do défice de 1
2014
Troika: Préxima tranche no final de Junho 1

Silva Lopes: Renegociagdo com troika é inevitavel apds Junho de

2014

Troika inflexivel nos cortes de 4,7 mil milhGes de euros

Troika mantém alta pressdo sobre objectivos de 2014

Olli Rehn: Acordo politico sobre sétima revisdao do programa

portugués pde fim a incerteza

Troika ja estd a preparar a saida da Irlanda do programa de ajuda

Portugal assegura pré-aprovacao politica para a sétima avaliacdo

Vitor Gaspar: Portugal preencheu "totalmente" necessidades de
financiamento de 2013

Troika regressa a Portugal para analisar medidas de austeridade 1
Governo quer poupar 445 milhdes com revisdo das tabelas salariais

na fungdo publica

Juros da divida a cinco anos caem para minimos da era da troika 4
"Catastrofe na Europa" é a maior ameaca ao regresso irlandés; 3
Confianca na economia da Zona Euro cai mais do que o previsto

Grécia tem até domingo para aprovar medidas para receber 3
proxima tranche da troika

Troika parte de Portugal sem concluir sétima avaliacdo 1
Troika pressiona Governo a promover consensos 1
Portugal precisa de atrair mais investidores em divida publica 2
Fungdo Publica na linha da frente dos cortes 2
Troika avisa para "riscos de financiamento substanciais" no 1
periodo pds-troika

Olli Rehn: “E importante” que se dé mais tempo a Portugal e 1
Irlanda ja esta semana

Exposicdo de bancos portugueses ao BCE volta a cair em Marc¢o 1

para 47,79 mil milhGes; Europa da mais sete anos para pagar
empréstimos se Lisboa tapar “buraco” do Constitucional

Barroso reafirma apoio para “extensao das maturidades dos 1
empréstimos concedidos a Portugal”; Troika faz visita intercalar a
Portugal; Bruxelas acredita que Governo portugués vai encontrar
rapidamente uma solugdo

Boa

Boa

Boa

Boa
Boa

Boa

Boa

Boa
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03-04-2013

02-04-2013

25-03-2013

20-03-2013

19-03-2013
18-03-2013

15-03-2013

14-03-2013

13-03-2013

12-03-2013

11-03-2013
08-03-2013
04-03-2013

28-02-2013
26-02-2013

20-02-2013

18-02-2013

15-02-2013

11-02-2013

01-02-2013

23-01-2013

22-01-2013

21-01-2013

18-01-2013

Seguro escreve a troika e diz que o dobro da austeridade nao
atingiu resultados

Tesouro espanhol prevé colocar até 4 mil milhGes de euros em
obrigacGes nos mercados quinta-feira; Reforma do sector publico
da Grécia é uma “tarefa titanica” que requer tempo, diz ministro
grego

Troika ndo paga crise da banca em Chipre. Plano dispensa voto do
parlamento

Anders Borg: Italia continua a ser a maior ameaga a estabilidade na
Europa

Troika deixa cair meta para racio de transformacdo da banca
Eurogrupo aprova extensdo parcial dos prazos de pagamento dos
empréstimos a Portugal e Irlanda

Troika da luz verde a tranche de 2 mil milhdes; FMI preocupado
com escassez de financiamento das PME

Sétima avaliacdo: Portugal tem até 2015 para cumprir o défice e
cortar despesa

Gaspar apresenta conclusdes da sétima avaliacdo na sexta-feira;
Passos Coelho: “Ha dimensGes e documentos da 72 avaliacdo que
nao estdo fechados”

Grécia pressionada a cortar 150 mil funciondrios publicos para
manter programa de ajuda externa

Portugal com saldo externo positivo pela primeira vez em 18 anos
Troika e Governo ainda sem acordo sobre cortes

Eurogrupo discute hoje melhoria do programa portugués; Mercado
de obrigacdes recupera dinamica anterior a crise

Fitch diz que o pior ja passou para Portugal

Passos Coelho: “Ndo estamos a pedir nem mais tempo nem mais
dinheiro”; Governo prepara corte das pensdes vitalicias de
politicos

Governo obrigado a accionar ja "plano B" com novos cortes
Seguro pede a troika presenga de "responsaveis politicos" na
sétima avaliagdo a Portugal

Juros de Portugal caem pela quarta sessdao apds optimismo do
presidente do IGCP

Governo terd de prolongar cortes de trés mil milhdes em 2015;
Escolha das dreas de corte na despesa entra na fase de negociagao

Resgate da troika “ndo é para a economia portuguesa, é para o
Estado”

Juros portugueses intensificam descidas e renovam novos minimos
de dois anos

Portugal e Irlanda acertaram no ano passado "momento oportuno"
para pedir mais tempo a troika

Bruxelas vai analisar "problemas" de eventual extensdo das
maturidades a Portugal

FMI “apreensivo” com as dividas da saude; FMI: Venda ou
concessdo da RTP sé estd "em consideracdo"

o

Ma
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Boa

Boa

Boa
Boa
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17-01-2013
16-01-2013

14-01-2013
11-01-2013
10-01-2013

09-01-2013

08-01-2013
07-01-2013

03-01-2013
02-01-2013
27-12-2012

21-12-2012
19-12-2012
18-12-2012
14-12-2012
12-12-2012

11-12-2012

10-12-2012

07-12-2012

06-12-2012

03-12-2012

29-11-2012

28-11-2012
27-11-2012

26-11-2012

Portugal pode regressar aos mercados nos proximos dias
Lagarde: Ajustamento grego estd no bom caminho mas ha "muito
mais" por fazer; FMI desembolsa 3,2 mil milhdes de euros para a
Grécia; Irlanda quer pleno regresso aos mercados antes do fim do
ano

Espanha ja ndo ird pedir ajuda no primeiro trimestre

Passos Coelho: Relatério do FMI “ndo sera a nossa biblia” (act)
Vitor Gaspar em reunides no BCE para preparar regresso aos
mercados

FMI: Dois anos na mobilidade especial pode conduzir ao
despedimento; FMI: Cortes na Fungao Publica devem atingir
salarios mais baixos e serem permanentes; FMI: Governo tem
margem para voltar a subir taxas moderadoras na Saude;FMI
sugere delegacdo de competéncias de ensino nos privados; FMI
admite dispensa de 50 mil entre professores e pessoal auxiliar; FMI
diz que chegou a hora das reformas "inteligentes"

Bruxelas deve impor fecho de balcGes a bancos com ajuda estatal
Diretora-geral do FMI lamenta ndo se ter previsto
inconstitucionalidade de normas do OE2012

Juros a dez anos caem abaixo dos 6,4%

Juros da divida portuguesa comegcam ano a deslizar

Quatro maiores bancos gregos precisam de 27,5 mil milhdes de
euros; Conselheiro do BCE diz que Espanha estd cada vez mais
longe de pedir ajuda

Comissdo: Riscos para défice de 2013 sao “elevados”

Juros descem aquém da "barreira psicoldgica" da ajuda externa
Gaspar: 86% das medidas da troika estdao cumpridas

Rajoy reitera ndo necessitar de resgate

Selassie defende que Portugal deve evitar decisdes que o
aproximem da Grécia; FMI: Resultados do programa serao visiveis
na segunda metade de 2013

Grécia perto de atingir objectivo com recompra de divida publica
Banco central irlandés: Irlanda "precisa de mais tempo" para
devolver dinheiro

Condigdes iguais a Grécia aplicam-se a um terco do empréstimo da
troika

Relvas diz que mais tempo e mais dinheiro conduzem a exigéncias
mais duras; Paulo Portas subscreve posi¢do do Presidente de
alargar pagamento da divida

Schauble desaconselha Portugal a pedir as mesmas condi¢Ges
concedidas a Grécia

Gurria: E preciso preparar a "bazuca" caso Espanha precise de
ajuda; Citi: Recessado na Zona Euro pode prolongar-se até 2014
Passos Coelho ao FT: "Nao quero um novo programa" de resgate
FMI congratula-se com redugao dos juros cobrados a Grécia e com
extensdo das maturidades

Juros da divida portuguesa sobem em todos os prazos apos alivio
da semana passada
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Juros da divida portuguesa deslizam ha cinco sessdes consecutivas
Troika da mais trés meses a Portugal para reavaliar iméveis

FMI: BCE deve esclarecer em que condi¢des compra divida
portuguesa

Portugal recebe nota positiva da troika; Riscos para crescimento
sdo "significativos", diz troika; Plano B para 2013 debatido em
Fevereiro; Troika revé em baixa crescimento de Portugal para
2014; Troika elogia mas avisa que precisa de "perseveranga e um
forte empenho"

Seguro: "Mudanca é a palavra-chave" e foi "o que dissemos a
troika"

BCE: Espanha deve pedir ajuda "urgentemente"

Economia da Grécia afunda 7,2% no trimestre e agrava recessao
Autarquias devem ir buscar 850 milhdes ao programa de ajuda
(act.)

Orcamento, sistema financeira e reformas estruturais marcam
sexta avaliacdo da troika

Governo acredita que sexta avaliacdo da troika vai "correr bem"
Grécia: Plano de austeridade nao desbloqueia ajuda externa;
Desemprego jovem na Grécia chega aos 58%, mais do dobro de
2009

Sexta avaliacdo da troika a Portugal comeca na segunda-feira
CES quer juros e prazos da divida renegociados

Grécia agrava previsdo de recessdo para 2013; Eurogrupo pede a
Grécia que conclua novo plano de austeridade

Banqueiros pressionam Rajoy a pedir apoio financeiro

Membro do BCE defende que dar mais tempo a Grécia vai obrigar
a dar mais dinheiro

Unido Europeia recolheu mais dois mil milhGes de euros para
empréstimo a Portugal

Resgate a Espanha pode ser adiado para Dezembro

Portas: "Considero relevante a observac¢do da directora-geral do
FmI"

Durdo Barroso: Comissdo Europeia estd pronta a ajudar Espanha
Primeiro-ministro da Finlandia diz que Espanha ndo necessita de
"resgate total"; Moody’s da empurrao final a pedido de ajuda da
Espanha

FT: Espanha preparada para pedir resgate

Espanha e Cimeira europeia dominam ateng¢des dos investidores
Sindicatos: Avaliacdo da troika revela que é preciso atenuar
impacto da crise

Barroso garante que é possivel um equilibrio entre austeridade e
crescimento; Bruxelas "chumba" revisdo de estatutos da ERSE

Draghi: Portugal esta "bem posicionado" para regressar aos
mercados

Juros da divida nacional a dois anos tocam em minimo de Janeiro
de 2011
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Parlamento alemao da "luz verde" a nova tranche de ajuda a
Portugal

BCE mantém taxa de juro em 0,75% a espera de desenvolvimentos
em Espanha ; Zona Euro considera conceder seguros a quem
comprar divida de Espanha; Roger Bootle: Espanha terd de pedir
ajuda externa

Gaspar: "O regresso de Portugal aos mercados foi um sucesso"
(act.)

Rajoy nega pedido de ajuda de Espanha mas "acreditem no que
acharem mais oportuno"; Contraccao de 3,8%. Défice de 4,2%.
Desemprego de 24,7%. O 2013 que espera a Grécia

Governo grego ja acordou nova austeridade para apresentar a
troika; Orcamento espanhol é moeda de troca para um resgate
sem mais condicdes; Guindos sobre resgate a Espanha:
"Decidiremos em consciéncia"

Alemanha: Programa de ajustamento portugués é "exemplar"
Itdlia: Governo sé pedira ajuda externa se juros da divida
dispararem

"A troika tem de parar de atacar a sociedade grega"

Portugal é o segundo pais da UE com maior destruicdo de
emprego

Ministro das Finangas alem3o avisa Espanha para ndo pedir um
resgate total; "Troika tem de perceber que ndo podem ser
impostas estas medidas numa sociedade em desagregacao"
Rajoy: Descida da "yield" espanhola pode livrar pais de ajuda
externa

As medidas anunciadas por Vitor Gaspar; OE para 2013 ndo deve
trazer "surpresas" além das medidas hoje apresentadas; Moedas:
"Queremos livrar-nos da troika o mais depressa possivel"; Governo
contra o Governo na descida da TSU; Banco de Portugal foi contra
a descida da TSU

Juros portugueses continuam a cair para novos minimos da era da
troika

Juros portugueses sdo 0s que mais recuam apos declaragdes de
Draghi; Juros afundam, fecham em minimos de um ano e reduzem
risco de Portugal; Risco de Portugal cai para valores de hd um ano

Schauble: Grécia tem de cumprir na integra acordo com a troika
CIP defende descida dos juros e revisdao do programa da troika; CES
diz que alteragdes a legislagdo laboral da Fun¢do Publica nao
decorrem da ajuda externa

Passos admite que "nem tudo correu como esperado”

Rutte: "Ajuddmos duas vezes a Grécia e agora cabe-lhes mostrar
que querem ficar no euro"

Fitch segue-se a S&P e também nao altera "rating" de Espanha
mesmo com resgate; Grécia s6 tem dinheiro até meados de
Outubro; ; "Ndo ha negociagdes em curso sobre nenhum programa
de ajuda a Espanha"

Espanha estard a negociar resgate total e ndo sé a banca (act2.)
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Comissdo Europeia vai a Madrid para analisar criacdo de "banco
mau"; Citi: Probabilidade da Grécia sair da Zona Euro em Setembro
esta a aumentar

Juros descem na periferia e sobem no centro da Zona Euro

IBEX sobe para maximos de Abril e juros espanhdis caem para
niveis de Julho

Espanha deverd acelerar o pedido de financiamento para ajudar a
banca espanhola

Rehn: Espanha com "mente aberta" a um pedido de ajuda externa
Grécia e troika concordam que é necessario reforcar politica
econdmica

Rajoy: "Nao descarto nem deixo de descartar" um resgate de
Espanha

S&P corta "rating" do Chipre em mais um nivel de lixo

S&P reafirma "rating" de Espanha trés niveis acima de "lixo"
Confianga na economia da Zona Euro cai para valores mais baixos
desde 2009

Ha 3% dos portugueses que acreditam que Portugal estd numa boa
situacdo econdmica

Moody’s coloca Alemanha, Luxemburgo e Holanda sob perspectiva
negativa (act.)

Valéncia empurra euro para minimos de mais de dois anos; Prémio
de risco de Espanha supera 600 pontos e IBEX-35 desliza mais de
3%,; Juros de Espanha sobem e colocam prémio de risco face a
Alemanha em recorde

Bruxelas escusa-se a detalhar o que significa "facilitar" o programa
portugués; FMI: Forte subida do desemprego pede "mais
reformas" no mercado de trabalho; Comissdo preocupada com o
escasso financiamento das PME

Portugal recebe mais 1,48 mil milhdes de euros do FMI

Moody’s corta "rating" de Italia para dois niveis acima de "lixo";
Alemanha: Plano de resgate da Grécia ndo serd alargado; Goldman
Sachs cré que Espanha precisard de ir além do saneamento da
banca; Bundesbank: Espanha devia pedir apoio para o pais e ndo
apenas para a banca

Troika quis privatizar Caixa

Espanha poderd pagar "menos de 3%" pelo empréstimo europeu;
Eurogrupo abre a porta a renegocia¢do das condi¢Ges da ajuda a
Irlanda; Monti: Italia ndo vai seguir exemplos da Grécia, Irlanda e
Portugal; Ministro das Finangas grego destaca "exemplo de
Espanha"

"Espanha e Itdlia vao precisar de ajuda externa"

Martin Wolf: Espanha e Italia devem precisar de ajuda externa;
Italia aprova cortes de despesa de 26 mil milhGes de euros para
evitar subida de IVA; Juros de Espanha voltam a superar os 7%
Economia europeia reforga sinais de contrac¢do no segundo
trimestre

Divida portuguesa gerou maiores retornos a nivel mundial
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Passos Coelho: Nao faz sentido penalizar portugueses por mais
tempo se for possivel cumprir programa

Novyer: "Grécia tem de fazer escolhas crediveis para conseguir novo
pacote de ajuda”

Instituto alemdo estima que Portugal conseguird voltar a financiar-
se sozinho a partir de 2015

Obama apoia Grécia e assinala "continua solidariedade entre
americanos e gregos"; FMI também vai estar em Espanha;
JPMorgan diz que ainda é possivel evitar resgate a Espanha; Mais
uma demissdo no governo grego com saida de secretario de Estado
"Rating" da banca de Espanha é hoje cortado pela Moody’s num
minimo de dois niveis (act.); Bolsa grega afunda 9% a reflectir
incerteza na Europa;Moody’s reduz "rating" de 28 bancos
espanhdis até quatro niveis

Juros de Portugal a 10 anos caem abaixo dos 10%

Grécia quer mais anos para cumprir acordo com a troika e Austria
vé possibilidades; Novo governo grego pretende mais dois anos
para cumprir metas da troika (act.); Fundos de resgate preparam-
se para socorrer divida de Espanha e Italia

Juros e risco de bancarrota de Portugal estdo em minimos de nove
meses; Juros portugueses caem em nove das Ultimas dez sessGes

Ao segundo dia, "os gregos podem voltar a sorrir"; Espanha estara
a negociar linha de crédito de emergéncia (act.); LCH Clearnet sobe
margens para negociar divida espanhola; Juncker admite que se
pode falar sobre extensdo do prazo da ajuda para a Grécia

Austria admite ajustamento do programa grego; Christine Lagarde
defende retoma do didlogo com Governo saido das elei¢cdes gregas

FT Deutschland apela a voto no Nova Democracia e desperta
revolta nos partidos gregos

Juros de Espanha a 10 anos em nivel recorde; Syriza acredita que
gregos devem votar com um olho em Espanha

Barroso avisa a Grécia de que para permanecer no Euro tem de
respeitar o0s compromissos

Fitch diz que é improvével que Italia precise de resgate; Austria:
Itdlia pode ter de pedir ajuda por causa dos juros elevados que
estd a pagar; Fitch: "Espanha vai falhar metas do défice em 2012 e
2013"; Fekter: "Nao temos indicacdo de que a Italia possa
submeter um pedido" de ajuda externa

Euro e petrdleo em alta impulsionados por pedido de resgate de
Espanha; Espanha: Rehn diz que plano de ajuda apenas impde
condicBes no sector bancario; Chipre admite pedir resgate antes
do final de Junho; S&P mantém "rating" de Espanha apds pedido
de ajuda a banca; IBEX regista maior subida em mais de dois anos
impulsionado por resgate a banca espanhola; Analistas: Resgate de
100 mil milhGes é "suficiente" para dar estabilidade a banca
espanhola
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Espanha pode ser o quarto pais da Zona Euro a receber o resgate
"mil vezes negado"; Expectativa de ajuda a Espanha anima Wall
Street; Ibex recupera com rumores de resgate a Espanha

Portas: Aprovagao da "troika" mostra que Portugal estd no
"caminho credivel"

Vitor Gaspar: Programa de ajuda externa é "completamente
adequado para resolver os problemas"

Troika: Ajustamento externo de Portugal "esta a ser mais rdpido do
que era esperado” (act); Troika: Subida do desemprego exige mais
medidas

Irlandeses dado sim ao rigor orcamental europeu (act.)

Itdlia quer que Alemanha deixe de se opor a ajuda directa a bancos
BCE empurra Espanha para o pedido de ajuda

Rajoy: "Ndo vai haver nenhum resgate da banca espanhola"
Troika acredita que Portugal estd a ultrapassar a "pior" fase da
crise

Pissarides: Grécia tem 50% de probabilidades de ficar no euro;
Bundesbank: Grécia tera de enfrentar as consequéncias se decidir
rasgar acordo com a troika

Deutsche Bank: Irlanda pode precisar de segundo resgate para
ajudar a banca

Grécia: Novas eleicGes no horizonte apds impasse nas negociagoes
para formacdo de governo; Bundesbank: Grécia deve respeitar
compromissos para receber ajuda financeira

Passos Coelho diz ter "convic¢do" que Portugal atingird metas
or¢camentais

Roubini sobre Espanha: Banca é apenas parte do problema. Sem
crescimento o pais necessita de ajuda externa

Alemanha avisa Grécia: "Se a Grécia decidir ndo ficar na Zona Euro,
nao a podemos impedir"; Rajoy no Porto sob a ameaca de apoio
externo a banca espanhola

Juro da divida portuguesa a dois anos regressa aos 8%

Passos garante que Portugal "terd as contas publicas controladas"
Portugal paga mais caro em emissdo de divida a 12 meses

UE volta a emitir divida para financiar resgate a Portugal

Juros de Espanha e Itdlia descem no dia em que a Alemanha nao
conseguiu emitir a divida pretendida

Juros portugueses perdem terreno pela quinta sessdo consecutiva;
Juros de Portugal a dois anos recuam para niveis do pedido de
ajuda

Governo cumpre limite da troika para défice até Margo

Alemanha reitera que Espanha ndo precisa de ajuda. Economistas
acham inevitavel

FMI: Espanha e Itdlia falham metas do défice

Ha 11 sessGes que os juros das obrigacdes portuguesas a dez anos
nao cedem

Cumprir acordo da troika garante que a Europa vai continuar a
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apoiar Portugal

Mariano Rajoy: "Nao é possivel resgatar Espanha"

Rajoy pede aos lideres europeus para terem "cuidado com os
comentarios" sobre Espanha; Rajoy diz que "é claro como o dia"
gue Espanha ndo precisa de resgate

"Corte de rating a Espanha deverd acontecer em breve"

FMI: Aumento de capital da CGD compreende mais 650 milhdes do
gue o definido pelo Governo; FMI: Sucesso das privatiza¢cdes
"demonstra que a economia portuguesa é atractiva para o
investimento estrangeiro"; FMI: E preciso encontrar "depressa
medidas" para compensarem a manutencao da TSU; FMI acredita
em regresso de Portugal aos mercados mas vé risco de atraso; FMI:
Portugal ndo tem uma estratégia de crescimento definida; Troika
impde equilibrio operacional a Refer em 2013

FMI aprova ajuda de 5,17 mil milhdes de euros a Portugal
Comissao Europeia afasta necessidade de mais medidas de
austeridade; Troika revé em baixa estimativas de endividamento
de Portugal; Bruxelas ndo descarta corte permanente de subsidios
de férias e Natal; Portugal "cumpriu" ou "estd a cumprir" 75% das
metas do memorando de entendimento; Bruxelas pede a Portugal
para reduzir duracdo maxima do subsidio de desemprego para 18
meses; Bruxelas quer Vitor Gaspar com mais poderes; Comissdo diz
que atrair investimento estrangeiro serd "crucial"; Comissao
Europeia: "Concretizacdo das medidas é extraordinariamente boa";
Comissdo: "Ndo hd razGes para pensar que este programa nao é
suficiente"

Bruxelas apresenta amanha relatdrio da avaliacdo da ajuda a
Portugal

Nomura: Investidores de divida portuguesa podem evitar perdas se
houver mais ajuda

Programa da troika tem sido "cumprido" mas Portugal deve
continuar atento ao futuro

S&P: Grécia pode voltar a ter de reestruturar a divida

Juros portugueses a dois anos recuam ha oito sessGes consecutivas

Eurodeputados socialistas pedem explicagdes a troika sobre
fracasso do primeiro resgate da Grécia

UniCredit: Portugal pode precisar de mais dinheiro mas ndo vai
reestruturar a divida

Juros portugueses caem mais de 20 pontos base na quarta sessao
de quedas

Bruxelas: Reformas de Portugal estdo a produzir efeitos

FMI: Grécia tem "pouca ou nenhuma margem" para derrapagens

FMI vai emprestar 28 mil milhdes a Grécia (act.); Taxa de
desemprego na Grécia atingiu 20,7% no quarto trimestre

Gaspar: Cumprir metas assumidas é "essencial para garantir
solidariedade dos parceiros europeus"

Vitor Gaspar diz que "especulagdo" sobre segundo resgate a
Portugal é "totalmente infundada"
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Passos reitera que nao pede mais tempo ou dinheiro e que
regresso aos mercados serd em 2013

Alemanha diz que operacao de perdao da divida grega abre uma
"oportunidade histdrica"; Eurogrupo aprova pagamento de 35,5
mil milhGes a Grécia

BCE alivia juros das familias mas ndo os de Portugal

Grécia ameaca incumprir totalidade da divida de credores que
rejeitem troca de divida

Bruxelas alerta: Espanha "livrou-se das pressdes" em 2010 por
cumprir metas de défice; Venizelos diz que oferta de troca de
divida é oferta "Unica" aos investidores

Barroso: "Portugal estd a fazer progressos firmes em circunstancias
muito desafiantes"

Crédito as empresas foi tema central do exame da troika; Troika:
Portugal esta no bom caminho, mas 2012 sera mais dificil (act.)

Financas apresentam conclusdes da terceira avaliacdo da troika
Troika cancela conferéncia de imprensa em Lisboa

Comissario europeu assume que programa da troika para Portugal
"é doloroso e dificil"; Draghi: Portugal "ndo precisa" de um
segundo programa de ajuda financeira

Troika viabiliza aumento do crédito a economia

Troika reuniu 15 minutos com Assuncdo Esteves no Parlamento
Venizelos reldne-se com ministro das Financgas finlandés em torno
do resgate da Grécia; Divida grega é insustentdvel sem mais ajuda;
Juncker: "A dimensdo da ajuda publica a Grécia continua em
aberto"

Juros da divida publica portuguesa contrariam tendéncia de
descida na Europa

Juros portugueses voltam a superar os 14% nas obriga¢Ges a dois
anos

BCE leva bancos estrangeiros a financiar Portugal

Rehn apela a unidade dos portugueses para enfrentarem "os
maiores desafios"

Juros da divida portuguesa caem com mais austeridade na Grécia
Juros portugueses recuam mais de 20 pontos base em todos os
prazos

Troika insatisfeita com reformas gregas. Papademos tenta
consenso politico; Texto final do acordo de resgate entregue aos
partidos para aprovacao

Economistas do BBVA antecipam novo resgate para Portugal;
Regling: "Portugal esta no bom caminho, mas os mercados ndo
estdo ainda a recompensar"

Passos Coelho: "O que estd a acontecer na Grécia ndo vamos
deixar que aconteca aqui" (act); Portugal esta "muito mais proximo
da Irlanda" do que da Grécia e vai pagar a sua divida

Passos Coelho: Portugal sé pode crescer se poupar

Europa s ajudard os paises que ratificarem o novo tratado
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Garantias de mais ajuda aliviam juros da divida de Portugal; Europa
renova promessa de mais ajuda, mas exige metas cumpridas

Juros disparam com receio de que Portugal siga a Grécia

"Se 0s nossos amigos gregos fizerem o seu trabalho, temos de
apoia-los"

UE fala em "trabalho muito sério" de Portugal na reducdo do
défice

Passos Coelho: "Nado pediremos mais tempo nem mais dinheiro"
Passos Coelho recusa baixar a TSU; FMI ainda espera que Portugal
desca TSU

Venizelos recusa que esteja a ser negociado um aumento da ajuda
financeira

Troika comega nova missdao na Grécia para discutir segundo pacote
de resgate; Merkel e Sarkozy podem ser chamados para
desbloquear acordo entre credores e Grécia

Portugal aproveita "corrida a divida" lancada pelo BCE

Portugal vai emitir divida a um ano pela primeira vez desde pedido
de ajuda externa

Citigroup diz que é provavel que Portugal tenha de reestruturar a
sua divida

Grécia pode ficar sem a proxima tranche se ndo chegar a acordo
com privados

Juros da divida portuguesa voltam a cair em forga e contrariam
Zona Euro

UE: Nova tranche do empréstimo a Grécia so devera ser entregue
em Mar¢o

Portugal leiloa montante maximo de divida e consegue descer
juros (act.); Juros das obrigacGes portuguesas a dois anos caem
mais de 100 pontos base

BCE compra divida portuguesa no mercado secundario

Défice fura meta e economia afunda; Metas cumpridas a custa das
exportacoes

Thomsen: "Dinheiro dos fundos de pensdes deve ser poupado"”;
Comissdo Europeia: Abrangéncia das reformas "estd a testar"
sector publico; FMI: Portugal "precisa de recuperar controlo sobre
despesa"; Thomsen: "Meia hora ndo chega"

FMI admite que crise da divida representa um "sério risco" para
Portugal

Resultados das inspecgdes da troika as carteiras de crédito da
banca conhecidos sexta-feira

Bancos pagardo "sempre mais" pelo apoio publico do que o Estado
a troika; Governo disponivel para alargar periodo sem poderes do
Estado na banca

FMI: Grécia ndo esta a conseguir implementar as reformas
previstas

Inspeccdes da troika definem regras para créditos de clientes
sistémicos

FMI liberta sexta tranche de ajuda a Grécia no valor de 2,2 mil
milhdes
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Governo esta a negociar com a troika solugdo para financiar as
empresas publicas

Passos promete "olhar com toda a atencdo" para "consequéncias
sociais" do ajustamento financeiro

BCE volta a comprar divida italiana; Banco Central Europeu: Itélia
consegue resolver o problema sozinha

Barroso desconhece se Espanha estd a ponderar pedir ajuda
externa; Partido de Rajoy "desmente absolutamente" que Espanha
esteja a ponderar pedir ajuda; Reuters: Espanha pondera pedir
ajuda externa (act.)

Portugal sob vigilancia apertada até reembolsar 75% do
empréstimo

Custo minimo da ajuda do Estado a banca sera igual aos juros da
troika

Comissao Europeia diz que estd a analisar pedido de ajuda
econdmica da Hungria (act.)

Grécia tem 60 mil milhdes de euros em impostos ndo pagos;
Salgado rejeita que Espanha precise de ajuda financeira; FMI
declara que ird libertar a préxima tranche de ajuda a Grécia
Troika quer desalavancagem "ordeira" na banca portuguesa
Troika demonstrou abertura para revisdo do programa de ajuda
Lideres da troika estdo esta terca-feira em Lisboa

Cavaco critica plano da troika para a banca e pede mais ac¢do do
BCE

Comissdo Europeia diz que subsidios de Natal e férias serdo
"eliminados"; Governo recusa renegociar metas e pedir mais
dinheiro a troika

Comissao Europeia ainda ndo recebeu carta dos banqueiros
Negociacdo com troika arranca hoje com uma certeza: falta
dinheiro

Corte de taxa de juro do BCE e optimismo em torno da Grécia
levam Europa a encerrar em alta

Merkel: "Lideres europeus exigem clareza na Grécia"; Referendo
na Grécia pode atrapalhar entrega da sexta tranche de ajuda ao
pais

Fundo de resgate da Zona Euro vende obriga¢des para ajudar a
Irlanda

Portugal vai pagar 655 milhdes em comissdes dos empréstimos da
troika até 2014

Merkel aplaude firmeza do Governo portugués

Trichet volta a defender a criagdo de um ministério das Financas da
Zona Euro

Portugal entre os paises que pode sofrer novo corte da S&P em
cenario de "stress"

Troika da nota positiva a Irlanda; Juros a 10 anos da divida italiana
superam os 6% pela primeira vez desde 5 de Agosto; CE quer
impedir agéncias de "rating" de divulgarem classificagao dos
Estados
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Carlos Costa: "Portugal ndo deixara de ter problemas de
financiamento apds o programa" da troika

Portugal gasta mais de 8 mil milhdes de euros com juros da divida
em 2012

Europa pode assumir perda de 50% na divida grega e ajudar os
bancos através do FEEF

Ajuda externa: FEEF "revisto" vai voltar a emitir divida para
Portugal no inicio de 2012

Cavaco Silva: Portugal vai cumprir, mas Europa tem de fazer a sua
parte

Bancos usam "fuga" de estrangeiros para levar troika a ajustar
plano

Juros caem em Portugal e Irlanda e sobem na Grécia, Espanha e
Italia

Poul Thomsen garante que a Grécia fez "bons progressos"; Enda
Kenny: Irlanda vai ser o primeiro pais resgatado a "dizer adeus" ao
FMI

Merkel diz que Portugal recuperou confianga dos mercados

S&P elogia empenho do Governo portugués em cumprir acordo
com a troika

FMI admite recuar na sua proposta de corte na taxa social Unica
Cavaco defende "intervencao ilimitada" do BCE para ajudar paises
com problemas de liquidez; Carlos Costa: BCE e Comissdo tinham
"vontade clara de que Portugal ndo pedisse" assisténcia; Cavaco
discorda de Passos na necessidade de nova ajuda externa se a
Grécia falir; Passos repete que incumprimento da Grécia pode
exigir "reforco" da ajuda a Portugal

Gregos: Medidas de austeridade sdo injustas e ndo vao funcionar
Bruxelas: Portugal ndo precisa de mais financiamento mas Grécia
pode mudar a situagdo; Olivier Blanchard: "Portugal precisara de
um aumento de produtividade"

Portugal recebe mais dois mil milhdes da UE na préoxima semana
(act.); Rehn: Portugal e Irlanda estdo no bom caminho mas Grécia
tem de fazer mais

FMI: "Programa com Portugal esta a avancar bem"; Economia
portuguesa terd o segundo pior desempenho no mundo em 2012

Durdo Barroso: Aprovada nova tranche de 11,5 mil milhdes de
euros para Portugal

FMI elogia "forte compromisso" do Governo e pede avangos no
corte da despesa; Troika obriga a cumprir cortes de 15% este ano
UE emite entre 7 e 10 mil milhGes de euros para ajudar Portugal e
Irlanda (act.); Durdo Barroso: Alemanha tem muito mais a ganhar
que a perder ao defender o euro

Regling: Primeiros sinais de ajustamento de Portugal sao bons
Ministro das Finangas garante que Portugal regressa aos mercados
em 2013

Europa da "luz verde" a préoxima tranche da ajuda a Portugal

FMI: Bancos europeus podem ter de assumir perdas de 200 mil
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milhGes

Juncker: "Estou muito satisfeito com os progressos em Portugal”
Zona Euro relne-se para determinar garantias da Grécia a
Finlandia

Portugal deve receber 11,5 mil milhdes ja em Setembro; Troika:
Houve desvios "para pagar saldrios de professores"

UE: Itdlia e Espanha ndo precisam de ajuda externa

BCE fora do mercado de divida ha 18 semanas

Portugal ja recebeu 20 mil milhdes de euros na ajuda externa
FMI: Economia mundial arrisca ser castigada pela crise no euro
(act.)

Mercados apertam o cerco a Espanha e a Italia

Cimeira extraordindria sé para a semana se entretanto houver
acordo sobre ajuda a Grécia

FMI: Unido Europeia tem de tomar uma decisdo sobre nova ajuda a
Grécia

Banco de Portugal menos pessimista nas previsdes do que a troika
Merkel reforca plena confianca em lItalia para resolver défice
orcamental

BCE: Agéncias de "rating" tém tido mao mais pesada na crise
europeia

Grécia deverd receber até 85 mil milhGes de euros (act.)

Bancos alemaes ja tém rascunho do acordo para ajudar a Grécia
Grécia vota hoje solucdo para escapar a uma bancarrota

Bancos franceses desafiam agéncias a ndo cortarem "rating" da
Grécia

Salgado: Espanha ndo precisa de nenhum resgate; Grécia
equaciona amnistia fiscal

Europa sauda compromisso do Governo portugués e prepara nova
ajuda a Grécia

Novo pacote de austeridade grego recebe luz verde de Bruxelas e
FMI (act)

Portugal recebe mais 2,2 mil milhGes de euros da UE a 29 de
Junho; Europa oferece voto de confian¢a ao novo Governo

Vitor Gaspar e Carlos Moedas reuniram com troika antes da
tomada de posse

Austeridade (ainda) ndo travou subida de salarios; BCE ja vai na
122 semana sem comprar divida publica; Ministros das Financas da
Zona Euro examinam assisténcia a Portugal; Ministros das Financas
examinam assisténcia a Portugal em reunido dominada pela Grécia
Préoxima tranche de ajuda a Grécia devera ser aprovada domingo
Novo governo grego é anunciado sexta-feira de manha e toma
posse a tarde; FMI continua pronto a apoiar Grécia se medidas de
austeridade forem adoptadas

Europa paga juro de 3,49% para emprestar a Portugal (act.)
Exposicao do BCE a Grécia podera ascender a 140 mil milhdes;
Reynders: Grécia pode receber nova ajuda de 80 mil milhdes
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BCE fora do mercado de divida hd onze semanas

Ajuda externa a Grécia deverad ser reforcada em 45 mil milhdes de
euros

Bolsa grega dispara e juros afundam com fim das negocia¢des da
Grécia com FMI e UE

Trichet defende criagdo de um Ministério das Finangas Europeu
(act.); Poldnia apoia juros "muito mais baixos" nos empréstimos a
Portugal, Irlanda e Grécia

Troika demarca-se da campanha eleitoral

Bruxelas desmente duvidas sobre capacidade de Portugal cumprir
acordo com a troika

Troika preocupada com o risco de Portugal ndo cumprir metas do
acordo; BCE ndo compra divida soberana ha nove semanas

BCE "totalmente confiante" que Grécia vai receber ajuda do FMI
em Junho

FMI pode fechar a torneira a Grécia, avisa Juncker

Portugal ja recebeu 6,1 mil milhdes do FMI; Rehn alerta para
"decisOes dificeis" nas préoximas semanas; Missdo de assisténcia
técnica do FMI em Lisboa a 30 e 31 de Maio; FMI fixa metas
orcamentais em semana eleitoral; Portugal recebe pelo menos
12,6 mil milhGes até a préxima quarta-feira

Portugal recebe 1,75 mil milhdes da Unido Europeia a 31 de Maio
(act)

UE emite amanha 4,75 mil milhdes de euros para financiar
Portugal e Irlanda

Portugal recebe 6,1 mil milhdes do FMI de "imediato" (act);
Programa de ajuda implica "sacrificios" mas vai "gerar crescimento,
empregos e oportunidades"; Medidas da troika vao fazer descer
preco das casas

Banco de Portugal diz que é importante "superar" objectivos do
acordo com a troika (act)

FMI aprova envio de tranche de 1,58 mil milhdes a Irlanda

Novo apoio a Grécia deve passar por empréstimos bilaterais e ndo
pelo fundo europeu

FMI: Desigualdades sociais em Portugal agravaram-se cinco vezes
mais do que na Zona Euro; Portugal deverd pagar juro de 5,7% a
Unido Europeia (act.)

Troika deixou margem para descer TSU sem subir IVA

Olli Rehn: Programa de ajuda "ndo sofrera altera¢des apds as
eleicbes"; Empréstimo a Portugal d4 margem ao Pais para ficar
fora do mercado até 2014

Financiamento do BCE a banca portuguesa dispara para perto de
recorde; Cinto da troika aperta mais em 2012
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FMI garante primeira tranche do empréstimo ainda este més;
Comissdo Europeia dd aval a assisténcia financeira a Portugal na
terca-feira; Bruxelas recomenda que o Parlamento valide o plano;
Risco de buracos nas contas publicas preocupa troika; Thomsen:
Acredito que Portugal consiga financiar-se no mercados nas
maturidades curtas; Poul Thomsen: "Podem existir ligeiras
alteracOes ao programa"; Poul Thomsen: "O programa vai ser bem
sucedido porque ha consenso politico alargado"

FMI: "Governo ja tinha tomado estas medidas antes de chegarmos
aqui"; Trichet: "Estamos confiantes" que Portugal vai conseguir
cumprir metas; Troika valida despejo extrajudicial em trés meses;
Jurgen Kroger: "Isto ndo é facil"; Troika quer privatizacdes e venda
do BPN ja este ano

Troika impde criacdo de novo indicador para medir crédito
malparado; UE diz que pacote de resgate de Portugal é severo

FMI realca "amplo programa econdémico" do acordo com Portugal;
Valor total do apoio é de 78 mil milhdes de euros (act.); Ajuda a
Portugal deverd rondar 105 mil milhdes de euros (act.); Bruxelas
diz que oposicao tem papel "importante" nas negociacdes com a
troika; Altajaf: Discussdes com troika com "bom progresso", mas
ainda em aberto

Troika reline com Acores e Madeira; FMI quer prolongar até 2015 a
reducdo do défice portugués

FMI e Unido as voltas com o plano para Portugal

FMI recusa comentar possibilidade de ter de resgatar Portugal sem
ajuda da UE; Desacordo na Troika atrasa plano de ajuda; "Troika"
guer que empréstimo a Portugal chegue em Junho; FMI diz que
negociacdes sobre ajuda a Portugal vao demorar o tempo que for
necessario; UE diz que ndo ha pacto até que se alcance um acordo
completo

Rehn defende que Espanha nao sofreu com pedido de ajuda de
Portugal (act2)

UE: Partidos em Portugal tém consciéncia da urgéncia em concluir
negociacdes; Olli Rehn diz que ndo ha alternativas caso Finlandia
rejeite ajuda a Portugal; FMI salva empresas de transportes da
ameaca de ruptura de tesouraria

Troika questiona patrées sobre flexibilizacdo de horarios; Banca ja
comecou a ser recebida pela "troika"

FMI quer flexibilizar horarios e despedir nas Camaras; Portugal vai
pagar na ajuda externa metade das taxas de mercado

FMI teme que plano de Bruxelas ndo seja credivel

"Troika" recebe patrdes e sindicatos na terca-feira; "Troika"
negocial vai ouvir reguladores

Strauss-Kahn: Portugal vai sofrer "cortes dolorosos por muito
tempo"; Strauss-Kahn: Ainda é preciso fazer mais para que planos
de resgate sejam bem sucedidos; Europa reforga pressao para
entendimento politico; Rehn: Ajuda a Portugal vai "estancar" a
crise de divida na Europa; Olli Rehn: E "essencial" que os politicos
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portugueses cheguem a acordo

Ajuda externa pode perdoar meta de 4,6% de défice
Financiamento do BCE a banca portuguesa desce pela primeira vez
desde Novembro

FMI e Unido querem mais reformas estruturais; FMI: Seria bom
que juros aplicados a Portugal fossem reduzidos (act.)

FMI confirma pedido de ajuda de Portugal e exige acordo entre os
principais partidos (act); Rehn: Portugal devera receber assisténcia
financeira em finais de Maio; Bruxelas quer que Portugal faca um
"ajustamento orcamental ambicioso"; Dinheiro do FMI vai chegar
antes das elei¢cdes; Rehn: Assisténcia a Portugal deverd rondar os
80 mil milhdes por trés anos; Regling: Fundo de resgate da Europa
devera actuar dez dias depois do acordo; Olli Rehn: Comissdo e
FMI ja receberam pedido formal de Portugal

Trichet: Encorajdmos Portugal a pedir ajuda; Ajuda europeia pode
chegar dentro de semanas; Bruxelas: "Pressdao sobre Portugal veio
dos mercados ndo dos Governos"

PORTUGAL VAI PEDIR AJUDA EXTERNA; Primeiro chega o
empréstimo da UE e FMI e s6 depois é negociada a austeridade

Membro do BCE recomenda a Portugal que peca ajuda;
Conselheira do FMI diz que sé um milagre evita a ajuda externa

Testes de stress: Bancos irlandeses precisam de 24 mil milhGes de
euros (act)

Trichet: “E essencial que Portugal confirme metas do PEC”

BCE trava compra de obrigacdes e reforga ideia de resgate a
Portugal

Grécia pede renegocia¢do da ajuda externa

Durao Barroso diz que recurso ao fundo de resgate é decisao
soberana de Portugal

Trichet pede a Portugal para dar resposta convincente aos
mercados

FMI: Banca irlandesa ainda enfrenta "desafios consideraveis"
Bruxelas prepara ajuda de 100 mil milh&es a Portugal (act.)
Ajuda externa a Portugal ja estd a ser preparada

Aumentam as pressdes para Portugal pedir ajuda externa
Strauss-Kahn: Crise da divida europeia ndo deve ser subestimada
Irlanda recebe 85 mil milhdes a taxa de 5,83%

Nao hd ligacdo entre Irlanda e Portugal

Seis meses depois da Grécia, Irlanda recorre a ajuda internacional
(act)

Presidente da UE diz que foi mal interpretado quando falou da
sobrevivéncia da Zona Euro

Irlanda aceita negociar possivel ajuda externa a banca
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15-11-2010

23-09-2010
26-03-2010
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Irlanda podera receber 80 mil milhdes de euros para refinanciar a
banca até 2013 (act.); Irlanda: Contactos com a UE servem apenas
para debater as "condi¢Ges do mercado"

FMI nega que Portugal e Irlanda tenham pedido ajuda (act)
Trichet satisfeito com acordo para plano de ajuda a Grécia
Trichet contra intervengao do FMI na Grécia; Paris e Berlim
chegam a acordo sobre ajuda a Grécia (act.)
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