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Resumo

O objetivo desse trabalho ¢ analisar de forma empirica qual seréd o efeito que a taxa de juro
tem no preco das acdes em particular das a¢des do PSI-Geral. Foi usada uma anélise
econométrica para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o quarto
trimestre de 2018. Baseando-se na andlise de regressdo linear simples e multipla,
estimaram-se duas equagdes. Na primeira estimacgdo, utilizamos as acdes do PSI-Geral
como a variavel explicada e a taxa de juro como a varidvel explicativa. Os dados mostraram
que existe uma relacdo positiva entre a taxa de juro e agdes do PSI-Geral. Na segunda
estimacdo, utilizaram-se cinco variaveis independentes (taxa de juro, PIB real, taxa de
inflagdo, saldo primario e divida publica). Os resultados indicam que existe uma relagdo

positiva entre a taxa de juro e as a¢des do PSI-Geral.

Palavras-chave
indice acionista PSI-Geral, Mercado Acionista, Taxa de juro, Portugal, Andlise de Regress3o.
Classificacao JEL

C01, C12, D53, E44, E53 e G15.
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the empirical way what will be the effect of
interest rates that have on particular share price of PSI-General shares. An economic
analysis was used for the period from the first quarter of 2000 to the fourth of 2018. Based
on the simple and researched linear regression analysis, calculate two equations. In the first
request, used as PSI-General shares as explained variable and interest rate as explanatory
variable. The data displayed that there is a positive relationship between the stock indices
and PSI-General stocks. In the second application, use five independent variables (interest
rate, real GDP, inflation rate, primary balance, and government debt). The results required

that there is a positive relationship between interest rates and the shares of PSI-General.

Key words

PSI-General Stock Index, Stock Market, Interest Rate, Portugal, Regression Analysis.
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Glossario

ANOVA- Analise de Variancia.

BC — Banco Central

BCE - Banco Central Europeu

CMVM - Comissao de Mercado e Valores Mobiliarios

COD - Cash On delivery

D1- Dividendo Pago Durante o Periodo em que a Agao ¢ detida,

E.U.A. — Estados Unidos da América

FED — Federal Reserve System of United State of América

FEEF- Fundo Europeu de Estabilizagdao Financeira

FMI- Fundo Monetario Internacional.

FRED- Federal Reserve Bank of ST. Louis

GwMm - Taxa de Crescimento da Massa Monetaria

Gpr - Taxa de Inflagdo

Gv - Taxa de Variagdo de Velocidade de Circulagao da Moeda,

Gy- Taxa de Crescimento do Produto Real

IFM - Instituicdes Financeiras e Monetarias
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[HPC - indice Harmonizado de Precos do Consumidor

INE- Instituto Nacional de Estatistica

IPC- indice de Pregos do Consumidor

Ke - Retorno Esperado (ou exigido pelos investidores) nos investimentos em agdes
M3- Agregado Monetario M3

MMI - Mercado Monetério Interbancario

OCDE- Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico

UE - Uniao Europeia

Po - Preco da Ag¢ao no Presente;

P1 - Precgo no final do periodo 1, ou seja, o prego de venda esperado da acao

PCF - Price Cash Flow

PDE- Procedimento dos Défices Excessivos
PER — Price Earnings Ratio

PIB- Produto Interno Bruto

PIB REAL - Produto Interno Bruto Real

PSI-Geral — Portuguese Stock Index Geral

Xi


https://pt.mimi.hu/economia/price_cash_flow.html
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Introduciao

As acdes, ao contrario das obrigacdes, ndo correspondem a titulos representativos
de créditos, mas sim a titulos representativos do capital social das empresas, sendo o
detentor da acdo proprietario da percentagem correspondente da empresa. O acionista,
enquanto proprietario de uma percentagem do capital da empresa, tem direitos como o de
votar na assembleia-geral e de eleger os corpos sociais, nomeadamente quem gere a
empresa. E como detentores do capital da empresa, em fungdo dos resultados recebem

lucros ou prejuizos (Abreu et al., 2018).

A avaliacdo das ag¢des ¢ substancialmente mais complexa que a de titulos de
rendimento fixo, particularmente pelas seguintes trés razdes. Em primeiro lugar, porque as
suas principais fontes de rendimento (dividendos e mais valias de capital) sdo de muito
mais dificil antecipagdo do que os juros e amortizagdes de capital inerentes as obrigagdes.
Deste facto, resulta uma maior incerteza em termos de rendibilidade do investimento em
acoes. Em segundo lugar, porque a diferenciacdo em termo desse risco de rendimento, de
acdo para agdo, envolve consideracdes de bastante maior dificuldade por oposi¢do a matriz
comum que dispdem as obrigacdes - o rating - ¢ a facilidade do seu reflexo no rendimento
das mesmas através da taxa de juro. Em terceiro lugar, ¢ preciso ter em conta a anélise do
risco/ rendibilidade ¢ a apresentagdo de diferentes métodos de determinagao do preco de
uma accao (6tica contabilistica, de dividendos, PER e PCF, entre outros). O nosso estudo

baseou-se apenas na 6tica dos dividendos ( Mota et al., 1991, pag. 196).

Segundo Levinson (2000, pag.194-196), o prego das agdes depende de fatores
especificos relacionados com a empresa, bem como de fatores gerais relacionados com o
mercado, que sdo; proveitos, fluxos de caixa, dividendos, valor dos ativos,
recomendacgdes dos analistas, inclusio num indice e taxas de juro. Se a empresa obter
proveitos durante aquele periodo, a cotagdo das agdes aumenta. se as receitas da empresa

(fluxos de caixa) durante um determinado periodo forem maiores que as despesas, o preco
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das agdes aumenta. Se houver rendibilidade ou aumento nos dividendos, geralmente isso
faz subir a cotagdo da 'acdo. Os ativos da empresa (tal como, propriedades, reservas
minerais ou participagdes) aumentam ou diminuem consoante as for¢as do mercado e isso
reflete-se também na cotagdo das agdes. As recomendacgdes dos analistas, por intermédio da
analise fundamental e da andlise técnica, por um lado examinam a estratégia comercial da
empresa, o ambiente concorrencial e outros fatores do mundo real e por outro tiram
conclusdes acerca da evolugao futura das cotagdes, examinando as flutua¢des do passado e
do presente, com vista a desenvolver estimativas de resultados por agdo para o futuro. Os
investidores institucionais normalmente procuram construir carteiras de investimentos que
reproduzam o comportamento das cotacdes. Essa inclusdo, geralmente ¢ um fator que
influencia positivamente a cotagdo das acdes, porque os investidores gostam de ter as acdes

que fazem parte do indice.

As taxas de juro sdo a base principal da nossa andlise, tendo bastantes implicacdes
na cotacdo das agdes dependendo da politica monetaria do banco central. De realgar que a
subida das taxas de juro implica, geralmente, uma descida nas cotagdes das agdes. Os
dividendos das ag¢des tornam-se menos atrativo quando ha investimentos menos arriscados,
como os depositos bancarios ou produtos do mercado monetario, a oferecer melhores
rendibilidades. Do mesmo modo, taxa de juro mais altas sdo, normalmente, um prentncio
de abrandamento da economia, o que por sua vez podera moderar o crescimento dos lucros

das empresas. Portanto, como os investidores consideram a inflagdo igualmente perigosa

' O "Price - Earnings Ratio" ou "PER" é o coeficiente de capitalizacdo do beneficio, ou seja, ilustra o

relacionamento, por agdo, entre o valor bolsista da empresa e os seus resultados liquidos. Price Earnings Ratio
= Cotacao da A¢ao / Resultado Liquido por Agdo.

Mais-valia ¢ uma expressdo do dmbito da economia, criada por Karl Marx que significa parte do valor da
for¢a de trabalho despendida por um determinado trabalhador na produ¢do e que ndo é remunerado pelo
patrdo. Também pode ser classificada como o excesso de receita em relagdo as despesas.

O PCF ou relacdo preco / fluxo de caixa ( P/ CF ) € uma relagdo usada para comparar o valor de mercado de

uma empresa com seu fluxo de caixa. Indice de prego / fluxo de caixa = Preco por agdo / (Fluxo de caixa /
Agdes em circulagdo)


https://en.wikipedia.org/wiki/Cash_flow
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para avaliacdo dos ativos, as taxas de juro mais altas podem ter um efeito positivo nas

cotacdes das agdes, porque se tornam necessarias para manter a inflagdo controlada.

Para Ledo et al. (2011, pag. 151), além da subida das taxas diretoras afetar
diretamente o mercado acionista, esse efeito pode ser sentido também por meio da subida
das taxas de juro das obrigagdes que sdo emitidas por empresas privadas, através do
aumento do custo da divida obrigacionista (aumento dos custos das empresas). Esse
aumento, desincentiva a compra de agdes com base em crédito, provocando uma redugdo
na procura de acdes. Com a redugdo na compra das acdes, todo o dinheiro que estava
investido nela passa a ser investido em obrigagdes e depdsitos uma vez que trardo maiores

beneficios.

Esta dissertagdo tem como objetivo fazer uma analise empirica sobre o efeito que a
taxa de juro terd no preco das agdes do PSI-Geral através da analise econométrica e usando
a analise descritiva, a analise de correlacdes, a analise de dispersdo e a analise de regressao

num periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o ultimo trimestre de 2018.

Esta dissertagdo pretende contribuir para a literatura existente de varias formas. Em
primeiro lugar, est4 andlise foi feita principalmente para Portugal. Trata-se de uma pesquisa
interessante sobre o preco das agdes do PSI-Geral pelo facto deste indice apresentar
bastante volatilidade nos ultimos anos através do efeito contagio (fatores econdomicos ou
politicos), por isso incentiva-se na diversificacdo de carteiras de ativos financeiros afim de
reduzir o risco (Fernandes, 2003). Esta dissertagdo contribuird para academia em Portugal
bem como em outros paises desenvolvidos e subdesenvolvidos pelo facto de os estudos

empiricos mostrarem resultados positivos.

Para a concretizagdo do estudo, modelamos e estimamos duas equagdes para o PSI-
Geral. A primeira com uma regressao linear simples e a segunda com uma regressao linear
multipla. Na primeira consta apenas uma variavel independente, que ¢ a taxa de juro. E na
segunda incluem-se cinco variaveis independentes (taxa de juro, PIB real, inflagdo, saldo

primario e divida publica).
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Com este trabalho chega-se a conclusdo que os valores da taxa de juro sdo significativos e

tendem a influenciar positivamente a cota¢do das a¢des do PSI-Geral. 2

A presente dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. No capitulo I ¢é feita uma
breve introdug@o sobre o tema. No Capitulo II ¢ apresentada a revisdo de literatura sobre o
efeito da taxa de juro no prego das acdes, onde buscamos ideias de alguns autores sobre o
impacto que a taxa de juro tem no preco das ag¢des. No capitulo III, definimos o modelo ¢
hipoteses, onde extraimos a equacdo do PSI-Geral. No capitulo IV, abordamos sobre os
dados e a metodologia que foi utilizada para responder a pergunta de investigacdo “Qual ¢é
o impacto da politica monetaria do BCE no indice acionista PSI-Geral?”” No capitulo V sdo
apresentados e discutidos os resultados obtidos. Por fim, no capitulo VI apresentam-se as

conclusoes.

2 PSI-Geral Portuguese stock Index é o indice do mercado de agdes de empresas que negociam a

principal bolsa de valores de Portugal (Lisboa e Porto).


https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_market_index
https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Portugal
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II- Revisdo da Literatura

2.1- A Politica Monetaria do BCE

Para (Leao et al., 2011), a fungdo do Banco Central Europeu (BCE) ¢ de gerir o
euro, manter a estabilidade de pregos e conduzir a politica econdémica e monetaria da Unido
Europeia (UE). O seu principal objetivo ¢ a estabilidade de precos (baixa inflacdo). Por
estabilidade de pregos, entende-se como um aumento homélogo do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC) para a area do euro inferior ou mais proxima dos 2%,
devendo ser mantida a médio prazo. A médio prazo na perspetiva de haver uma
necessidade da politica monetaria ter uma orientacao prospetiva mas também reconhecendo
igualmente a existéncia de volatilidade de curto prazo nos pregos, que ndo pode ser
controlada pela politica monetaria.

O IHPC deve manter-se a um nivel inferior, mas proximo de 2% para proporcionar
uma margem de seguranca suficiente contra a deflagdo, isto ¢, contra a descida generalizada
dos precos, considerada prejudicial para o bem-estar dos cidaddos. Esta margem ¢
igualmente importante para acomodar diferenciais de inflacdo dentro da area do euro, bem
como eventuais enviesamentos no célculo do IHPC.

A estabilidade de pregos contribui para um crescimento sustentavel, o bem-estar

econdémico e a criagdo de emprego porque:

1- Reduz a incerteza quanto a evolugao geral dos precos, permitindo aos cidadaos e
as empresas tomarem decisoes de consumo e investimento mais adequadas;

2- Reduz o prémio de risco de inflagdo (isto €, a remuneragdo adicional) das taxas
de juro, contribuindo para a eficiéncia dos mercados de capitais na afetagdo de recursos e
aumentando os incentivos ao investimento;

3- Torna desnecessarias atividades de cobertura de risco, evitando que os individuos

e as empresas desperdicem recursos para se protegerem contra a inflagao ou a deflagdo;
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4- Reduz os efeitos de distor¢ao nos sistemas fiscais e de seguranga social;
5- Aumenta os beneficios de deter moeda;
6- Evita a distribuicdo arbitraria da riqueza e dos rendimentos;

7- Contribui para a estabilidade financeira.

Para tal o BCE baseia-se em dois tipos de abordagens ou dois pilares principais:
uma analise econdmica e outra analise monetaria. A andlise econdémica estuda os riscos de
curto prazo para a estabilidade de pregos e analise monetaria dedica-se ao estudo dos riscos
de longo prazo para a estabilidade de precos. Dentro da andlise econdmica temos ainda a
analise microecondémica e a andlise macroecondmica. A analise microecondmica baseia-se
no estudo detalhado de cada mercado (mercado de bens, mercado de servicos ¢ fatores
produtivos e mercados financeiros). Se existir uma evolucdo assustadora nos pregos de um
desses mercados, os responsaveis do BCE procuram analisar o que esteve na base da
situacdo, quais foram as condigdes da oferta e de procura, qual serd a expectativa dos
agentes econdmicos € se essa alteracdo nos pregos € temporaria ou permanente. A analise
macroecondémica estuda como ¢ que a procura agregada e a capacidade instalada se
relacionam. Determina se o grau de utilizacdo da capacidade produtiva instalada em func¢ao
do nivel da procura agregada existente, ou seja, olha-se para a taxa de desemprego. Assenta
também na ideia de que as pressdes inflacionistas dependem do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva e a taxa de desemprego. Se a capacidade produtiva instalada estiver
longe da sua plena utilizacdo e a taxa de desemprego for alta, a tendéncia sera mais para
uma desaceleragdo da inflagdo do que para um aumento dessa variavel. Pelo contrario, se
estivermos perto da utilizacdo total da capacidade produtiva instalada e a taxa de

desemprego for baixa, a inflacdo tenderd aumentar significativamente.

A analise monetaria baseia-se na ideia de que no médio/longo prazo, a inflacao ¢
provocada pelo desequilibrio que se verifica entre a criagdo da moeda e a criagdo de bens.
Se a quantidade de moeda numa economia estiver a crescer mais do que a quantidade de

bens, isso aumenta significativamente o poder de compra das familias, e os precos dos bens
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tenderdo a subir, logo a inflagdo aumentara. Para tal, para controlar a inflacdo é preciso se
controlar a massa monetaria na economia.
Segundo Ledo et al. (2011, pag. 303-314) para a solugdo dessa situacdo, o BCE

utiliza a versdo dindmica da equacao das trocas, que é:

gM"'gvzgp'I' gy

Onde o gy ¢ a taxa de crescimento da massa monetaria (M3), g, ¢ a taxa de
variagdo de velocidade de circulagdo da moeda, g, ¢ a taxa de inflagdo e g, ¢ a taxa de

crescimento do produto real.

Esta equacdo ¢ utilizada pelo BCE para determinar o crescimento do M3 consistente
com o seu objetivo de taxa de inflagdo. Desse modo, podemos escrever a equagdo da

seguinte forma:

.gp ~ du + gv_gy

Com essa equagdo o BCE consegue obter a resposta sobre o impacto que o
crescimento da massa monetaria pode ter na inflagao.

Se durante a reunido, o conselho do BCE concluir que existird perigo de a inflagdo
estar muito acima do objetivo, entdo o BCE subira a taxa de juro diretoras, com isto
reduzira o crédito, a criagdo da moeda e a procura agregada assim também como
conseguird controlar as pressdes inflacionistas. E se conselho do BCE concluir que haverao
riscos da taxa de inflacdo situar-se abaixo do objetivo esperado, entdo a decisdo serd baixar
as taxas de juro diretoras, pois assim fara a inflagdo regressar proximo do objetivo. Mas se
a decisdo for que a inflacdo estara controlada e proximo ou dentro do objetivo, o conselho

do BCE manter4 a taxa de juro

2.2- Acoes

Acgdes sao valores mobiliarios que representam uma parcela do capital social de

uma empresa. O acionista, enquanto proprietario de uma percentagem do capital da
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empresa, tem direitos como o de votar na assembleia-geral e de eleger os corpos sociais,
nomeadamente quem gere a empresa.

Os acionistas sdo pagos em funcdao dos resultados da empresa, ou seja, para
receberem o retorno esperado, dependerdo dos lucros ou prejuizos da sociedade. Caso a
empresa obtenha resultados positivos, uma parte desses resultados sera distribuido aos
acionistas.

O pagamento efetuado aos acionistas pelos lucros obtidos por parte da empresa da-
se o nome de dividendos.

As ordens de saque dos acionistas sO serdo satisfeitas depois de todos outros credores da

empresa serem satisfeitos (Abreu et. al, 2018, pag. 197-210).

2.3- Classificacao das Acoes

Tendo em conta os direitos e as vantagens conferidos aos seus titulares, as agdes
podem classificar-se em ordindrias, preferenciais e de fruigao.

Nas agOes ordinarias a emissdo € obrigatoria em todas as empresas, ddo todos os direitos
comuns a todos os acionistas, isto ¢, os direitos ordinarios dos socios, sem restricoes ou
privilégios, como por exemplo o direito ao voto.

Acgdes preferenciais sdo agdes que atribuem aos seus titulares alguns privilégios ou
vantagens, ¢ que devem ser definidos no estatuto. Como por exemplo a prioridade na
distribui¢ao dos dividendos, fixo ou minimo, a prioridade no reembolso de capital, com o
prémio ou sem ela. As acgdes preferenciais fixos ou minimo dao o direito do seu titular
receber dividendos, antes da sua distribuicdo conforme acordado nos estatutos da empresa,
um montante previamente estipulado quer seja o valor em espécie, em percentagem ou no
valor do patrimonio liquido da empresa tudo em fungao dos lucros da empresa. Ao passo
que as acgoes preferenciais com dividendo fixo, o acionista tem o direito de receber apenas
valores estabelecidos no estatuto (Eizirik et al., 2008, pag. 57-58).

Para Fernandes et al. (2014, pag. 237), ao se investir em acgdes preferenciais os
riscos associados sdo:

1- Risco de incumprimento, muito embora alguns o avaliam como sendo muito

baixo;
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2- Risco de reinvestimento sempre que emitidos com cldusulas call ou de conversao
obrigatoria,
3- Nivel de liquidez em geral mais baixo que a das ac¢des ordinarias;

3

4- Sujeicao a notacdo pelas agéncias de rating, com consequente risco de descida de

preco,

5- Baixo potencial comparativo para produzirem mais valias.

Segundo a CMVM (2005, pag. 13), os direitos dos investidores em agdes sao:

1- Estar presente nas reunides da assembleia geral e votar;

2- A ser informado sobre o0s negocios da sociedade em determinadas situagdes;

3- Fazer parte nos lucros da sociedade e receber dividendos em fun¢do do capital
investido.

4- Receber quota de liquidacdo caso a sociedade seja extinta;

5- As sociedades com agdes cotadas na bolsa, devem divulgar os seus estatutos na

sua pagina oficial do web site internet.

2.4- Calculo do preco das Acoes

O prego de uma determinada agdo num dado momento correspondera ao valor atual
dos fluxos de caixa (cash flows) a ela associado no futuro. Também ¢ preciso identificar
quais serdo os fluxos de caixa associados a sua detencao, nesse caso quem possui uma agao
devera considerar como fluxos de caixa associados a sua aquisicdo os dividendos que

recebera durante esse periodo € o prego de venda final. Também ¢ preciso ter em conta a

3 Agdes de fruicdo, trata-se de acdes que ja foram amortizadas, ou seja, a empresa antecipa no pagamento dos
dividendos aos acionistas, perante a quantia que estes tém direito, mas essa operagdo sé ¢ autorizada mediante
um estatuto social ou assembleia geral extraordinaria.

Risco de incumprimento ¢ o risco de ndo pagamento de uma certa divida ou crédito bancario e o risco de
reinvestimento estd associado a impossibilidade do investidor realizar outras aplicagdes com o capital durante
o periodo em que ele ja esta investido.
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taxa de desconto que sera utilizada para a atualizagdo dos fluxos de caixa. A taxa de
desconto ndo sera encarada como uma taxa de juro, mas sim como uma taxa de retorno que

sera exigida por quem adquire uma acdo (Abreu et al., 2018).

2.4.1. Modelo de avaliaciao das acées de um periodo.

Segundo Abreu et al. (2018), no modelo de avaliagdo da agdo num periodo, a agdo ¢
adquirida no momento presente, ou seja momento 0, e vendida daqui a um periodo, no
momento 1. No entanto, os fluxos de caixa associados a aquisi¢do da acdo serao os
dividendos pagos durante o periodo em que a acdo sera adquirida e o prego de venda final
no momento 1. Para expressar o preco da agdo, ¢ dada seguinte equagao:

Dq Py
1+k,  1+ke

P0:

Py Representa o prego da ag¢do no presente, o D, dividendo pago durante o periodo
em que a agdo ¢ detida e k, o retorno esperado (ou exigido pelos investidores) nos
investimentos em agdes € o P; o preco no final do periodo 1, ou seja, o prego de venda
esperado da agdo. Em suma, segundo este modelo, o preco de uma acdo ¢ fun¢do do

dividendo, do preco esperado e do retorno desejado.

2.4.2- Risco e preco das agoes

De acordo com Abreu et al. (2018), os acionistas sdo os pertencentes das empresas ¢
consequentemente aqueles que recebem os lucros (caso existam), depois de os proprietarios
de obrigagdes terem recebido os respetivos juros. Os acionistas de uma empresa quando
compram uma empresa com algum capital proprio, e o restante pedem emprestado, a esse
valor emprestado chama-se alavancagem (leverage), pelo que alavancagem implica riscos.
O investimento em agdes ¢ considerado de risco porque os fluxos de caixa associados a
obtencao dessas agdes sdo incertos, ao contrario das obrigacdes em que se conhecem o0s
fluxos de caixa com certeza porque rendem cupdes. Um acionista tenta prever a situa¢do da

empresa, mas ndo tem a certeza se a empresa obterd lucros ou ndo e se esses serdo
10
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distribuidos, pelo que os acionistas ndo sabem a que prego irdo vender no futuro. Assim, os
precos das acdes tenderdo a subir quando:

1- Os dividendos correntes e distribuidos num passado recente forem elevados;

2- Existir uma expectativa de crescimento elevado dos dividendos a distribuir no
futuro pela empresa;

3- A taxa de retorno dos ativos sem risco for baixa;

4- O prémio de risco das agodes for baixa.

2.4.3- Como ¢ que o mercado estabelece o preco das agdes?

Segundo Abreu et al. (2018, pag. 198-201), o prego das agodes ¢ fixado num regime
de leildo, tendo em conta as valorizagdes que cada agente faz das acdes, podendo assim
apresentar os seguintes resultados:

O prego ¢ estabelecido pelo comprador que esta disposto a pagar o prego mais
elevado — pode ser o valor maximo que ele esta disposto a pagar, mas sera sempre superior
ao valor que o segundo comprador esta disposto a pagar.

O preco de mercado ¢ definido pelo comprador que valoriza mais a acdo - o
comprador que valoriza mais a acdo ¢ aquele que estd disposto a pagar o preco mais
elevado, logo ¢ ele que fixa o prego.

Quem tem mais informagao pode pagar mais pois reduz o risco - na medida em que

sabe mais sobre os fluxos futuros, desconta-os a uma taxa inferior.

2.4.4 - Vantagens em investir em agoes

1- Pode-se trabalhar em casa, ou seja, comprar e vender via online;

2- A compra e venda de agdes pode garantir uma grande rentabilidade ao contrario
de titulos,

3- Nao ¢ necessario muito dinheiro para comegar;

4- A maioria das agdes sdo liquidas;

11
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2.4.5- Desvantagens de investir em acoes

1- O risco de perdermos todo o dinheiro, até mesmo todo o patriménio investido no
caso de ter de vender as acdes em baixa;

2- Devido ao risco de instabilidade e incerteza dos mercados financeiros expostos a
inameros fatores conjunturais;

3- Algumas ag¢des tornam-se mais dificeis de comprar e/ou vender, quando hd uma
queda na bolsa e o valor das a¢des desce;

4- A acao ¢ um investimento volatil. O valor da a¢ao pode subir ¢ cair drasticamente
de um momento para o outro;

5- O titular da acdo de uma empresa € o ultimo a obter lucros da empresa, pois ¢é
distribuido em primeiro lugar entre funcionarios, fornecedores, credores e usado para

manter a infraestrutura.

2.5. Politica Monetaria e as Acoes

A politica monetaria, ¢ a politica em que o banco central controla a quantidade da
massa monetaria existente nos mercados financeiros, através da manipulagdo das taxas de
juro afetando assim as outras varidveis como inflacdo, o crédito bancario, emprego, entre
outras. Segundo Abreu et al. (2018, pag. 331-336), a politica monetaria normalmente
estabelece seis objetivos associados: estabilidade de precos, elevado nivel de emprego,
crescimento economico sustentado, estabilidade das taxas de juro, estabilidade dos

mercados financeiros e a estabilidade do mercado de cambios.

2.5.1. Os instrumentos de Politica Monetaria

Para Abreu et al. (2018), os instrumentos de politica monetaria utilizados por um
banco central sdo trés: Operagdes de Mercado Aberto (Open market), politica de desconto
ou de refinanciamento (Discount window) e Reservas ou disponibilidades.

Nas operacdes de mercado aberto, o banco central faz as operagdes de cedéncia ou

absorcao de liquidez através de compra e venda de titulos as IFM. Na cedéncia de liquidez,
12
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o banco central compra titulos negociaveis as IFM e, por sua vez, faz um crédito nas contas
dessas IFM. Isso provoca um aumento de liquidez e de reservas nas IFM.
Consequentemente, o banco central aumenta o pregco dos titulos, o que se traduz numa
diminui¢do da taxa de juro.

Na politica de desconto ou refinanciamento, as IFM recorrem ao banco central para
eventuais défices de liquidez, ou seja, pedir emprestado dinheiro. Por via do redesconto ou
taxa de refinanciamento estabelecido pelo banco central, as IFM pedem emprestado para
fazer face aos défices de liquidez que tém. Essas taxas de refinanciamento podem aumentar
ou diminuir uma vez que o banco central os utiliza como orientagdo da sua politica
monetaria.

Nas disponibilidades (ou reservas) minimas obrigatdrias, as [IFM devem possui-las
conforme recomendado pelo banco central para facilitar o controlo da quantidade de
liquidez que o MMI possui. O banco central faz isso multiplicando o coeficiente de
reservas minimas por um conjunto de responsabilidades do balango das IFM. Quando o
banco central aumenta esse coeficiente, isso conduz a um aumento de liquidez das IFM no
banco central e consequentemente uma diminui¢ao de liquidez no balanco das IFM. E uma
diminui¢do desse coeficiente no banco central, diminui a liquidez das IFM e aumenta a

liquidez nos balangos das [FM.

2.5.2. O efeito das medidas de Politica Monetaria sobre a cotacao das acoes.

Atualmente, a politica monetaria dos bancos centrais consiste em alteragdes das
taxas diretoras.

Segundo Ledo et al. (2011, pag. 151-152), quando a taxa diretora do banco central
aumenta, o crédito bancario torna-se mais caro ou dificultado. Em conformidade com isso,
o poder de compra das familias diminui para aquisi¢do de bens, o que causa menor
rendimento ou lucro das empresas. Portanto, a oferta das agdoes dessas empresas aumenta e
a procura das mesmas diminui, isto porque os acionistas pretenderdo livrar-se das acdes
uma vez que estardo subvalorizadas e neste caso investirdo em outros ativos financeiros

como as obrigacdes e depositos a prazo. Por causa dessa desvalorizagdo, a cotagdo das

13
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acoes na bolsa cai. E quando a taxa de juro do banco central diminui, a quantidade de
moeda no mercado monetario aumenta porque as pessoas obterdo crédito bancario a taxas
mais baixas, o poder de compra das familias aumentara. Com isso, as familias comprarao
mais bens e servigos nas empresas, o rendimento ou lucro das empresas aumentara, isto fara
com que a procura das agdes aumente e a oferta das mesmas diminui uma vez que estarao

valorizadas. Nessa perspetiva, a cotagdo das acdes na bolsa sobe.

2.5.3. Estudos empiricos

Hasan (2008) conclui que existem uma relagcdo estatisticamente significativa e
positiva entre a inflagdo, as taxas de juro e os precos das a¢des do Reino Unido.

Iglesias, Emma & Haughton (2013) analisam a interacdo entre a politica monetaria
e o mercado das agdes na Jamaica, Barbados e Trinidad e Tobago. Os resultados mostram
que um choque positivo na politica monetéaria provoca um efeito negativo nos precos das
acdes na nestes paises.

No mesmo sentido, Bjornland & Leitemo (2009) encontra uma relagdo negativa
entre um choque da politica monetaria e os precos das acdes nos EUA.

Peavy III, (1992,) conclui que os pregos das agdes variam diretamente de acordo
com as mudangas nas taxas de juro, e também nas mudangas nos fluxos de caixa.

Gu (2013) examina a relagdo entre as agdes de politica monetaria da Reserva
Federal e o mercado de agdes norte-americano. A Fed geralmente eleva a taxa de juros
quando o crescimento econdémico ¢ forte e o mercado de agdes estd em tendéncia de alta, e
corta a taxa de juros quando o crescimento estd em declinio e o mercado de acdes estd em
tendéncia de baixa. Kuttner (2001) e Bernanke e Kuttner (2005) concluem que os
investidores reagem para surpreender acdes politicas. Brown e Cliff (2005), Backer &
Wurgler (2006, 2007), Kumar & Lee (2006) e Kurov (2010) mostram que o sentimento
dos investidores desempenha um papel importante na reagdo do mercado de agdes as acdes
de politica monetaria. Chen & Gu (2011) concluem que o mercado de agdes declina
imediatamente ap6s o anuincio regular do Fed na maioria dos dias de anuncio, quando a
mudanga na taxa de juros dos fundos federais atinge exatamente a estimativa de consenso.

14
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Chen (2007), Basistha & Kurov (2008) & Kurov (2010) concluem que as ac¢des de politica
monetaria tém maior impacto no mercado acionario em tendéncias de mercado pessimistas
e em recessdes. No entanto, a relacdo entre as agdes de politica monetaria da reserva
Federal e o mercado de agdes ndo € estavel porque os objetivos do Sistema da Reserva
Federal incluem crescimento econdmico, baixa taxa de desemprego e estabilidade de pregos.

Lobo (2000) examina o impacto que as mudancas das taxas de juros por parte do
Fed tiveram sobre o grau de aversdo ao risco ¢ incerteza no mercado de agdes. A
espectativa do mercado de agdes aumenta antes do anuncio da taxa de juro por parte do
FED pois poderdo surgir més noticias (aumento das taxas de juro), o que pode afetar o
ritmo pelo qual os fluxos de caixa da empresa serdo superados e a expectativa de fluxos de
caixa futuros. Consultores de investimentos contam com a politica do Fed como um dos
principais insumos do processo de selecdo de portfolio. Os anincios do FED fazem com
que os gestores de fundos concluem que eles tém um desempenho fraco em um mercado
em queda do que em um mercado em ascensao (Sortin Der Meer, 1991) e, portanto, estao
aptos a reagir mais rapido as madas noticias. Da mesma forma, os especialistas ¢
concessionarios acham mais facil e menos dispendioso para manter a continuidade dos

precos em um mercado crescente do que em um mercado em queda.

4

4 Portfolio: ¢ uma lista dos melhores trabalhos de um profissional ou de uma empresa. Mas aqui

refere-se ao portfolio de investimentos, que sdo o conjunto de aplicagcdes no mercado de agdes.

15



O Efeito da Taxa de Juro no Preco das Acées em Portugal

ITI1. Modelo e Hipoteses

O nosso modelo econométrico estima uma equacdo para andlise de regressdo
simples e uma equacao para analise de regressao multipla para o efeito da taxa de juro no

preco das agdes incluindo cinco variaveis independentes na analise de regressdo multipla.

As variaveis independentes selecionadas sao as que normalmente estdo associadas
aos estudos de mercados acionistas, tais como taxa de juro, PIB real, inflagdo, saldo

primario e divida publica.

De realgar, como ¢ a politica monetaria do BCE que faz variar as taxas de juro
(aumento, manutencao ou diminui¢do), entdo consideramos para esse estudo apenas as

referidas taxas como variavel independente principal.

Em relagdo ao impacto que cada uma das variaveis explicativas terd no indice
acionista PSI-Geral, como a taxa de juro, espera-se que seja positivo. De facto, e como
referimos atras, segundo o Mohammad S. Hasan (2008), ao analisar sobre o retorno das
acdes, inflacdo e taxas de juro no reino unido, concluiu através da teoria de Fisher, que uma
alteracdo nas taxas de juro nominais se reflete na inflagdo e também no aumento da cotagao

das agdes no longo prazo.

O PIB real trard um efeito positivo sobre o indice acionista PSI-Geral, porque com o
crescimento economico, a estabilidade financeira das empresas tendera melhorar,
verificando-se um aumento nos lucros, assim sendo a distribuicdo de dividendos por parte
dos sbécios aumentara e a cotagdo bolsista subira. Por causa disso, as familias investirdo

mais em agdes na espectativa de obterem maiores retornos.

A inflagdo devera ter um efeito positivo na cotacdo das a¢des porque o aumento da
inflagdo faz com que aumente a procura de agdes por parte dos investidores como forma de

se protegerem contra o risco do aumento dos precos.
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O saldo primario devera ter um efeito negativo na cotagdo das a¢des. O aumento do
saldo primdrio torna a compra de obrigagdes mais favoravel (porque diminui) o risco, o que

faz diminuir a compra de agdes e, por isso, a respetiva cotacao.

A divida publica deverd ter um efeito negativo na cotagdo das agdes. O aumento da
divida publica torna a compra de obrigacdes menos favoravel (Porque aumenta) o risco, o

que faz aumentar a compra de agdes e, por isso, a respetiva cotacao.

A equacdo do efeito da taxa de juro no preco das agdes assume a seguinte forma:

y=a+pfx

Onde:

y - Representa as acdes do PSI-Geral

x - Representa a taxa de juro do BCE e as demais variaveis independentes

o - representa a contante

B- representa o impacto que uma variagdo nas variaveis independentes tera na

variavel dependente

17
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IV- Dados e Metodologia

Dados trimestrais foram extraidos para este estudo, os quais correspondem ao
primeiro trimestre de 2000 até ultimo trimestre de 2018, visto que ¢ o periodo e a

frequéncia para os quais os dados das varidveis selecionadas estdo todos disponiveis.

Em relagdo as varidveis e respetivas fontes, o PSI-Geral (Portuguese Stock Index
(que corresponde a cotacdo total de acdes para todas as agdes para Portugal) foi retirado do

FRED Economic Data, obtido no Federal Reserve Bank de St. Louis.

O PIB real, que representa o Produto Interno Bruto real para Portugal, em milhdes
de Euros também foi retirado do FRED Economic Data, obtido no Federal Reserve Bank de

St. Louis.

O Indice de Pregos do Consumidor (IPC) que indica o nivel de inflagdo e os pregos
de todos os bens e servicos em Portugal foi retirado do FRED Economic Data, obtido no

Federal Reserve Bank de St. Louis.

O saldo primario (diferenca entre a receita e a despesa primaria) em percentagem do

PIB de Portugal foi retirado da base de dados do INE (Instituto Nacional de Estatistica).

A divida publica que representa a divida bruta das administragdes publicas de

Portugal em percentagem do PIB foi obtida da base de dados do Banco de Portugal.

E quanto as taxas de refinanciamento do BCE foram usadas as taxas das operagdes

principais de refinanciamento, extraidas a partir da base de dados do BCE.

De salientar que o PIB real e a inflagdo foram convertidas em logaritmos para

possibilitar a interpretacdo dos coeficientes e dos resultados.
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A inflacdo, o PIB real, a o saldo primario e a divida j& estavam disponibilizados
trimestralmente. O PSI-Geral e as taxas de refinanciamento do BCE sdo variaveis que
foram retiradas mensalmente e posteriormente utilizada a média aritmética em cada um dos

trimestres, convertendo-os em dados trimestrais.

Foram utilizadas 4 metodologias diferentes e complementares entre si, usando o

software excel:

1° Andlise Descritiva (graficos e estatisticas descritivas);

2° Anélise das Correlagdes (Coeficientes de Pearson);

3° Andlise da Dispersao;

4° Analise da Regressao.

Analise Descritiva.

Analise Descritiva ¢ uma fase inicial do processo de estudo dos dados recolhidos
para organizar, resumir e descrever os aspetos importantes de um conjunto de
caracteristicas observadas ou comparar tais caracteristicas entre dois ou mais conjuntos. As
ferramentas descritivas sdo os muitos tipos de graficos e tabelas e também medidas de

sintese como percentagens, indices e médias.

Analise das Correlacoes

O principal objetivo da Analise de Correlagdao servird para fornecer um numero,
indicando como duas varidveis variam conjuntamente. Servird também para medir a
intensidade e a direcdo da relacao linear ou nao-linear das duas variaveis. Este indicador
atende a necessidade de se estabelecer a existéncia ou ndo de uma relacdo entre essas
variaveis sem que, para isso, seja preciso o ajuste de uma fun¢do matematica e ambas as
variaveis sdo assumidas como aleatdrias. Nao existe a distingdo entre a variavel explicativa

e a variavel resposta, ou seja, o grau de variacdo conjunta entre X e Y € igual ao grau de
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variagdo entre Y ¢ X. E também ndo serd necessario definirmos a relacdo de causa e efeito.

(Pinheiro & Galego, 1999, pag. 34).

O Coeficiente de Correlagdo de Pearson, também conhecido como "coeficiente de
correlacdo produto-momento" ou simplesmente de "p de Pearson" servird para medir o grau
da correlagdo (e a dire¢do dessa correlacdo - se positiva ou negativa) entre as duas variaveis
de escala métrica (intervalar ou de racio/razdo). Assim, p varia continuamente de -1 a +1 ¢

exprime a intensidade e a direcao da ligagdo entre duas variaveis aleatorias.

Este coeficiente ¢ uma medida do grau de dependéncia linear entre as duas varidveis,

XeY.

-1<p<1;

p = 1: relagdo linear perfeita (e positiva) entre X e Y;

p = 0: inexisténcia de relacdo linear entre X e Y

p = -1: relacdo linear perfeita (e negativa) entre X e Y.

Figura A1: Significado de correlacio visto graficamente
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Fonte: Pinheiro & Galego (1999)
Analise da Dispersao

Esta analise (também chamada de variabilidade ou espalhamento) permitira mostrar
0 quao esticada ou espremida uma distribui¢do (teorica ou que define uma amostra) €. Os
aspetos que teremos em conta na analise de dispersdo sdo a dire¢do, a forma e eventuais

pontos discrepantes.

Um diagrama de dispersdo consiste em exibir uma tendéncia linear para que se
possa usar a regressdo linear. Este diagrama permitird decidir empiricamente se uma
relacdo linear entre as varidveis X e Y deve ser assumida. O grau de relacdo linear entre as
variaveis ¢ forte ou fraco, conforme o modo como se situam os pontos em redor de uma

recta imaginaria que passa através do enxame de pontos.

Figura A2: Diagramas de dispersdo que sugerem uma regressdo linear entre as

variaveis
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Existéncia de correlagdo positiva Existéncia de correlagdo negativa

Figura A3: Diagramas de dispersdo que sugerem uma regressao nao linear entre as

variaveis

Fonte: Pinheiro & Galego (1999)

Analise de Regressao

A analise de regressdo relaciona uma variavel Y (varidvel dependente) com um
conjunto de variaveis X2, X3,..., Xk (variaveis independentes) e uma aleatoria u. Essa

equacao pode ser descrita da seguinte forma: y = x, + x3 +,..., x; + u.

Este modelo ¢ designado por um modelo de regressao linear simples se define uma
relacdo linear entre a variavel dependente e apenas uma variavel independente. Se em vez
de uma, forem incorporadas varias variaveis independentes, o0 modelo passa a denominar-se

modelo de regressao linear multipla (Oliveira et al, 2011, pag. 15-19).
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V. Resultados Empiricos e Discussao.

Tabela 1: Estatisticas descritivas de cada variavel

Agles Taxas de PIB Real Taxa de Saldo Divida
(PSI- Juro Inflagao Primario Publica
Geral)
Mean 4,607304873 | Mean 0,01716 Mean 10,68490524 | Mean 4,514712078 | Mean -0,015386667 | Mean 0,91076
Standard
Standard Standard Standard Standard Standard

error 0,02490763 | Error 0,001754663 | Error 0,003407382 | Error 0,011498869 | Error 0,004556073 | Error 0,036514456
Median |, c05476687 | Median 0,0125 Median 10,68084949 | Median | 4,530475837 | Median -0,009 Median | 0,801
Mode #N/A Mode 0 Mode #N/A Mode #N/A Mode 0,015 Mode 0,587
Standard Standard Standard
deviation Standard Standard Deviatio Standard Deviatio

0,215706402 | Deviation | 0,01519583 Deviation | 0,029508792 | n 0,099583131 | Deviation | 0,039456748 | n 0,316224469
Sample
. Sample Sample Sample Sample Sample
varlance | 046529252 | variance | 0,000230913 | Variance | 0,000870769 | Variance | 0,0099168 Variance | 0,001556835 | Variance | 0,099997915
Kurtosis | (314341913 | Kurtosis -1,046649813 | Kurtosis -1,02960067 | Kurtosis | -0,68292262 | Kurtosis 1,48880455 Kurtosis | -1,74314918
Skewness Skewnes Skewnes

-0,062514168 | Skewness | 0,495572681 | Skewness | 0,177008043 | s -0,659342033 | Skewness | -0,52272242 | s 0,155727067
Range 1,08883504 | Range 0,0475 Range 0,110101738 | Range 0,364905443 | Range 0,248 Range 0,829
Minimum Minimu Minimu

4,06954156 | Minimum | 0 Minimum | 10,63300282 | m 4,275688052 | Minimum | -0,153 m 0,501
Maximum Maximu Maximu

5,158376599 | Maximum | 0,0475 Maximum | 10,74310456 | m 4,640593495 | Maximum | 0,095 m 1,33
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Nesta tabela, as estatisticas descritivas mostram os valores do erro padrao, mediana,
moda, desvio padrio, variancia da amostra, curtose, tor¢ao, alcance, minimos € 0s maximos
das diversas varidveis em estudo. Em particular, no PSI-Geral notamos que teve varios
altos e baixos ao longo da amostra, retratado aqui pelo valor do desvio padrio de
(0,2157064) e erro padrao de 0,02490763, e com um minimo de 4,06954156 ¢ o valor

maximo de 5,158376599 valorizado no mercado no periodo compreendido entre 2000 a
2018.

Figura A4: Acdes do PSI-Geral.

Accoes (PSI-Geral)

00e
(05

(e

M
L

001

o oo o o mm e oy oo kooo@ g oo NN Mmoo ow g og hoxon
& &8 o oo oo o &8 &8 o8 &8 84444 4 A A4 34 33

[ = A — R = A~ [ = S — TR =N S e — - = R o
Mo g 5 h og S h o FS5S 8B o S Bo S5 8 o g5 8 o
=S 0t = T 0w 3 T 006 3 T 0Wwa=TOm= T owm=a 30

De realgar que houve subidas e descidas durante o periodo de 2000 a Margo de
2003, e uma tendéncia de crescimento em alta de Dezembro de 2003 a Setembro de 2007.
Esta ltima ¢ a data em que as agdes atingiram o pico. Depois da queda em Junho de 2008 e
subida em Marco de 2009 e queda novamente no mesmo més do ano, as flutuagdes das

acoes ndo se fizeram sentir com grande disparidade com tendéncias crescentes e

decrescentes variando de periodo para periodo.
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No 1° trimestre de 2000, registou-se a maior variagdo mensal positiva do indice
(13,51%), tendo registado dois meses antes a segunda maior variacao (10,49%). Esta
alteracdo acima da média foi através da bolha dot-com (bolha da Internet ou bolha das
empresas ponto com), que se verificou nos mercados acionistas dos paises industrializados.
O clima nao permaneceu por muito tempo com a bolha especulativa a esvaziar-se em abril
do ano 2000 com uma variagdo de -11,06%. Depois da bolha esvaziar-se o mercado

acionista entrou numa espiral ascendente.

Desde meados de 2000 até ao segundo semestre de 2002, o mercado continuou a
tendéncia de descida, caindo cerca de 58% nesse periodo, a recuperacido surge depois,
mantendo um ritmo de subida nos finais de 2002 até os fins de 2007 variando duma forma

positiva em 157%.

No terceiro trimestre de 2008, aconteceu a faléncia do Lehman Brothers € notou-se
o més seguinte (Outubro) como o pior més do periodo em andlise, com uma alteracao
negativa de 19,03%. No comeco de 2008 havia indicios pouco expectante, verificando-se
alteracdes negativas de 10,17%, 6,90% e 9,43% nos meses de janeiro, fevereiro e junho
respetivamente. O subprime notabilizou-se, com o risco de crédito a atingir niveis
historicamente  altos, com  consequéncias graves no consumo € que
influenciaramnegativamente os resultados das empresas e a cotacdo das suas acdes. O
periodo a seguir foi o da Grande Recessdo. Durante esse periodo, Portugal solicitou um
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira com ajuda da Unido Europeia e do Fundo
Monetario Internacional no valor de 78 mil milhdes em 2011. Durante esse periodo, o PIB
de Portugal recuou bastante, desde essa interveng¢do até 2013, num total de 7,3%. O periodo
de recuperagdo ocorreu em 2012, mas antes disso, houve muita instabilidade econdémica na
economia portuguesa e que afetou o mercado acionista, com valores negativos durante

2011 (Hull, 2016 & Bloomberg.finance).’

> Lehman Brothers foi um banco de investimento e provedor de outros servigos financeiros, com atuagio
global, sediado em Nova lorque. E a Crise do subprime foi uma crise financeira desencadeada em 24 de julho
de 2007, a partir da queda do indice Dow Jones motivada pela concessdo de empréstimos hipotecarios de alto
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Figura AS: Taxas de Juro do BCE.
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risco (em inglés: subprime loan ou subprime mortgage), pratica que arrastou varios bancos para uma situacao
de insolvéncia, repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo.

A bolha dot-com ou bolha da Internet foi uma bolha especulativa que ocorreu aproximadamente de 1994 até

2000, caracterizada por uma forte alta das acdes das novas empresas de tecnologia de informacdo e
comunicag¢do (TIC) baseadas na Internet.
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O grafico acima mostra a evolugdo da taxa de juro do BCE nos periodos
compreendidos de 2000 a 2018. De referir que de Margo de 2000 a Janeiro de 2001, a taxa
de juro atinge o seu pico mais alto, aproximadamente 4,80%, ¢ comegou a baixar no més de
novembro do mesmo ano, até atingir em julho de 2003 os 2,00%, ¢ manteve-se estavel, ou
seja sem alteracdo até dezembro de 2005. Em janeiro de 2006, a taxa de juro volta a subir
novamente até atingir os 4,00% em Setembro de 2007, mantendo-se constante Julho de
2008. Nos finais de Setembro de 2008, houve uma grande descida das taxas até atingir 1%
em marg¢o de 2009. O valor da taxa ndo se alterou até janeiro de 2011. Em Margo de 2011
volta a subir ligeiramente até 1,50% em Novembro do mesmo ano. De 2012 4 2015 houve
flutuagdes com subidas e descidas variando entre 1,00% a 0,09%. De 2016 até a data

presente a taxa mantém-se a 0,00%. Com essa taxa, o BCE consegue controlar melhor a

inflagdo mantendo-a no objectivo.

Figura A6: PIB Real de Portugal
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O PIB real de Portugal cresceu bastante desde 2000 até 2009, atingindo os seus
picos nos anos 2007 e finais de 2008. De realgar em 2000 houve uma ligeira subida do PIB
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Real mas no comeco de 2001 houve uma queda. Nos finais de 2001, o PIB evoluiu para

10,67 pp mas volta a cair no comego de 2002 e a subir em meados do mesmo ano.

Os anos desde a entrada em circulacdo do euro até ao recurso ao apoio financeiro
externo por parte do FMI e do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira FEEF houve
uma evolugdo positiva da economia portuguesa. Desde ai até finais de 2013, a economia

portuguesa abrandou consideravelmente, embora evoluindo favoravelmente deste entdo.

Figura A7: Taxa de Inflacao em Portugal
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Em relagdo a inflagdo, consta-se que os precos tiveram um crescimento ao longo do

periodo em analise, apesar de varias oscilagcdes de ano para ano.
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Figura A8: Saldo primario de Portugal.
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De referir que o saldo primario de Portugal de 2000 a 2018 cresceu e decresceu em
varias etapas, notabilizando-se com o maior pico a atingir 10% no 3° trimestre de 2018 ¢
menor fosso valor negativo de -15% em setembro de 2010. Também de destacar aqui que
no 2° trimestre de 2014 atingiu aproximadamente -9% e no 1° trimestre de 2017 atingiu 6%.

O saldo primdrio aumentou no 4° trimestre de 2016 em 4,8% e no 2° trimestre de 2017

atingiu aproximadamente 7%.

Em suma e segundo o Comité de Revisdo Econdmica e de Desenvolvimento da
OCDE (2017), a economia portuguesa tem vindo a recuperar gradualmente de uma
recessdo profunda. Esta recuperacdo, que tem sido acompanhada pela redugdo dos
desequilibrios construidos no passado, tem sido apoiada por reformas estruturais
abrangentes. Melhorias sustentaveis do nivel de rendimento no futuro serdo baseadas no

refor¢o do investimento, das qualificagdes e da produtividade.
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Figura A9: Divida Publica Portuguesa.
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A divida publica de Portugal teve um crescimento acentuado em dois periodos

distintos: o primeiro, a partir do ano 2000 em que a divida publica portuguesa comeca a ter
um crescimento que muitos economistas consideraram preocupante, € que viria no seu
entender a contribuir para criar no pais uma crise estrutural; o segundo, apds a crise

internacional da Grande Recessdo iniciada em 2008 com faléncia do Lehman Brothers, que

provocou a crise das dividas soberanas.
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Analise das Correlacoes

Tabela 2 — Coeficientes de correlaciao entre as variaveis

Acoes (PSI- | Taxas de Taxa de | Saldo
. L. Divida
Geral) Juro PIB Real Inflacio Primario 1
Publica
Acgoes (PSI-
Geral) 1
Taxas de Juro 0,016524832 |1
PIB Real 0,560074624 | -0,077409098 | 1
Taxa de Inflacao | 0,328050122 | -0,807811156 | 0,378904318 | 1
Saldo Primario | 0,176312014 | -0,044798559 | 0,031895213 | 0,163386311 |1
Divida Publica 0,196038257 | -0,875919874 | 0,070287068 | 0,907923881 | 0,21482361 |1

Os resultados das correlagdes entre as variaveis em estudo e as agdes do PSI-Geral

sdo todas positivas, 0 que sugere que uma associacio positiva na evolucao destas varidveis

ao longo do periodo em andlise. De salientar uma correlagdo positiva muito fraca

(praticamente inexistente) entre as taxas de juro e as a¢des do PSI-Geral.
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Figura A10: Grafico de Dispersao da analise de regressao linear simples.
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Olhando para o grafico, deduzimos logo que os padrdes de dispersdo nela contida
sdo praticamente horizontais. Uma variag¢do das taxas de juro em 1pp provoca uma aumenta
da cotagdo das a¢des em 0,23pp. O reduzido valor do R? sugere ainda assim que as taxas de

juro explicam pouco a variagdo da cotagdo das acdes em Portugal.
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Tabela 3: Estatisticas de Regressao Linear simples

Multiple R 0,016524832
R Square 0,00027307
Adjusted R Square [-0,013236753
Standard Error 0,216310732
Observation 76

Tabela 4: ANOVA (Regressao linear Simples)

Df Ss MS F Significance F

Regression 1 0,000945759 0,000945759 |0,020212704 |0,887331003

Residual 74 3,462484623 0,046790333

Total 75 3,463430382

Tabela 5: ANOVA (Estatisticas da regressiao Linear simples).

Coefficients Standard error |T Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95%  |Upper 95%

Intercept 4, 605135243 |0,037805345 |121,8117512 |5,09969E-87 |4,529806449 (4,680464037 |4,529806449 |4,680464037
Taxas de Juro (0,23312828  |1,639769309 |0,142171389 |0,887331003 |0,887331003 |-3,03418339 |3,50043995 |-3,03418339
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Os resultados da regressao linear simples corroboram os resultados do grafico de

dispersdo, embora sejam uteis porque permitem perceber que as taxas de juro sdo

estatisticamente significativas para explicar a evolugao da cotagdo das agoes.
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Tabela 6: Estatisticas de Regressao linear multipla

Multiple R

0,713297234

R Square

0,508792944

Adjusted R Square

0,473706726

Standard Error

0,155896552

Observations

76

Tabela 7: ANOVA (Regressao linear Multipla)

O Efeito da Taxa de Juro no Preco das Acées em Portugal

Df SS MS F Significance F

Regression 5 1,762168941 |0,352433788 |14,50121925 (9,69877E-10

Residual 70 1,701261441 |0,024303735

Total 75 3,463430382

Tabela 8: ANOVA (Estatisticas de regressao linear multipla).

Coefficients Standard Error |t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% |Upper 95,0%

Intercept -42,59970298 (7,979371996 |-5,338728787|1,09957E-06 |-58,51405861 [-26,68534734 |-58,51405861 [-26,68534734
Taxas de Juro (11,88690271 |2,573834845 (4,618362649 (1,70909E-05 |6,753550978 |17,02025445 |6,753550978 |17,02025445
PIB Real 4,532600953 [0,921978517 |4,916167643 |5,60845E-06 |2,693772782 |6,371429123 |2,693772782 |[6,371429123
Taxa de Inflagdo [-0,464211594 |0,645953022 |[-0,71864606 (0,474751076 |-1,752524273 |0,824101085 |[-1,752524273 |0,824101085
Saldo Primario |-0,024065308 |0,495382649 |-0,048579231|0,961392963 |-1,012074848 [0,963944232 |-1,012074848 (0,963944232
Divida Publica |0,738793269 |0,223258823 |3,309133575 |0,001480814 |0,293517586 |1,184068951 |0,293517586 |1,184068951
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Da anélise da regressdo linear multipla conclui-se que apenas as varidveis taxas de
juro, PIB real e divida publica s3o estatisticamente significativas, apresentando coeficientes
positivos. Isto sugere que um aumento das taxas de juro por parte do BCE tem um impacto

positivo nas agdes em Portugal, assim como um maior crescimento econdémico € um

aumento da divida publica.

Este modelo explica cerca de 50% do comportamento das agdes em Portugal.
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V1. Conclusao

Esta dissertacdo elaborou um estudo econométrico com dados trimestrais desde
o primeiro trimestre de 2000 até ao quarto trimestre de 2018, afim de avaliar qual o
efeito das taxas de juro nas a¢des em Portugal. Foram utilizadas quatro metodologias de
analise, entre as quais a analise descritiva, a analise de correlagdes, a analise de

dispersdo e a analise de regressao.

Para além do impacto das taxas de juro nas acdes, foi ainda estudado o impacto
de outras variaveis independentes, como o PIB real, a inflagdo, o saldo primario ¢ a

divida publica.

Na analise descritiva, concluimos que os dados de todas variaveis estavam
bastantes dispersos em torno da média. Isso foi possivel através da interpretacao dos
valores dos desvios padrdo e erro padrao de cada uma das variaveis. Este resultado nao
¢ surpreendente, tendo em conta que estamos na presenca de varidveis macroecondmica

que naturalmente vao evoluindo ao longo do tempo.

Na analise das correlagdes, os resultados mostram que todos os coeficientes sao
positivos. Isto sugere que as variaveis em estudo tiveram uma evolu¢do mais ou menos
similar no periodo em analise. Destaca-se a correlagdo muito proéxima de zero entre as

taxas de juro e as agdes.

Quanto a analise de regressao linear simples, concluimos que as taxas de juro
sdo estatisticamente significativas na explicagdo do comportamento das agdes em

Portugal.

No entanto e no que diz respeito a regressao linear multipla, conclui-se que as
taxas de juro, o PIB real e a divida publica afetam positivamente as agdes, sendo
estatisticamente significativas. Isto confirma a ideia de que um aumento das taxas de

juro favorece um aumento da cotagdo das agdes em Portugal.
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Uma possivel investigagdo futura sobre este tema podera passar por avaliar o
efeito que a politica monetaria ndo convencional do BCE terd no prego das acdes, na
medida em que esta dissertagdo se focou na analise do impacto da politica monetaria

convencional das taxas de juro.
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