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Resumo

Este trabalho tem como objetivo determinar de forma empirica, como € que os
determinantes macroecondmicos influenciam o indice acionista do PSI-20. Esta analise
econométrica de séries temporais ¢ feita para o periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 2000 e o ultimo trimestre de 2017. Considerando a literatura existente, foi
estimada uma equagdo para o indice PSI-20 usando o método econométrico ARDL. Esta
estimacao utiliza oito varidveis independentes (PIB real, oferta monetéria, brent, divida
publica, Eurostoxx 50, taxa de inflagdo, taxa de cambio efetiva e taxa de juro). Os
resultados indicam que o agregado monetario M3, o Eurostoxx 50, a taxa de inflacdo e a
taxa de cambio efetiva tém um efeito positivo no indice PSI-20. As varidveis PIB, brent
e taxa de juro das OT’s a 10 anos exercem um efeito negativo no respetivo indice. A

divida publica ndo exerce qualquer efeito no indice.
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Portugal, Modelo ARDL
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Abstract

This work aims to analyze, from an empirical point of view, how macroeconomic
determinants influence the evolution of stock market index of PSI-20. This time series
econometric analysis is performed for the period from the first quarter of 2000 and the
last quarter of 2017. Taking into account the existing literature, we estimate an equation
for the stock market index of PSI-20 using the ARDL econometric model. This estimation
uses eight independent variables (real GDP, money supply, oil prices, public debt,
Eurostoxx 50, inflation rate, effective exchange rate and interest rate). We conclude that
money supply, Eurostoxx 50, inflation rate and effective exchange rate exert a positive
impact on stock market index of PSI-20. GDP, oil prices and interest rate impact
negatively in the respective stock market index. Public debt does not exert any effect on

PSI-20.
Keywords
Stock Index PSI-20, Stock Market, Macroeconomics Determinants, Portugal,

ARDL Model

JEL Classification
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I. Introducio

O mercado de a¢des desempenha uma tarefa essencial no crescimento econdémico e
desenvolvimento da economia. Um mercado de capitais eficiente pode melhorar o
crescimento e a riqueza da economia, mantendo no setor financeiro a oferta de um bom
canal de investimento, que desempenha um papel muito importante para envolver
investidores nacionais e internacionais. O desempenho do mercado de agdes pode ser
medido por mudangas no seu indice, que ¢ influenciado por diferentes fatores, incluindo
fatores sociais e politicos (Kibria et al., 2014). Os mercados acionistas sdo bastante
influenciados pela condi¢dao econémica e qualquer mudanga mais agressiva na economia
pode afetar a cotagdo das agdes. Isto torna a relagdo entre as varidveis macroecondomicas
e o indice de agdes, uma questdo bastante explorada nas ultimas décadas (Barakat et al.,
2015).

A literatura econdmico-financeira existente fornece varios modelos que traduzem
uma estrutura tedrica para o estudo dessa relagdo. Uma forma de vincular as variaveis
macroecondémicas e os indices acionistas ¢ através da Arbitrage Pricing Theory (APT).
De acordo com esta teoria, os retornos de um ativo podem ser previstos usando a relacao
linear entre o retorno esperado do ativo e um nimero de varidveis macroecondémicas que
capturam o risco sistematico. E um modelo util para analisar carteiras numa perspetiva
de investimento, com o objetivo de identificar titulos, que no curto prazo possam ser mal
avaliados (Ross, 1976).

A Efficient Market Hypothesis (EMH) é uma teoria de investimento, desenvolvida
por Eugene Fama (1970), em que os precos das acgdes refletem todas as informagdes
relevantes. Teoricamente nem a analise técnica', nem a andlise fundamental, podem
produzir retornos excedentes ajustados ao risco, somente informacdes internas podem
resultar em retornos ajustados ao risco. De acordo com esta teoria, as acdes sdo sempre
negociadas pelo justo valor nas bolsas de valores, impossibilitando que os investidores

comprem agdes subvalorizadas ou vendam ag¢des com o preco inflacionado. A tUnica

' A analise técnica procura acompanhar as oscilagdes dos precos das agdes ao longo de
determinado periodo e com base nessa analise prever a sua cotagdo futura. Enquanto a analise

fundamental consiste em analisar a situa¢do economica ¢ financeira.
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maneira de um investidor obter retornos maiores ¢ adquirindo investimentos mais
arriscados. Este definiu trés tipos de eficiéncia de mercado. Um mercado ¢ considerado
fraco se o historico das cotagdes ndo for util para prever mudangas ou retornos futuros
nos precos. Um mercado semi-forte se todas as informagdes disponiveis publicamente,
como a taxa de juro, a taxa de inflacdo, oferta monetéria e outras varidveis publicas, ndo
tiverem poder de previsdo. Por fim, um mercado ¢ forte e eficiente se todas as informagdes
forem refletidas nos precos, incluindo informagdes internas.

Uma abordagem alternativa, mas ndo menos consistente ¢ o fluxo de caixa
descontado ou Present Value Model (PVM). Este modelo relaciona o preco das acdes
com os fluxos de caixa futuros e a taxa de desconto futura desses fluxos de caixa. A
vantagem deste modelo PVM ¢ que pode ser usado para analisar a relagao de longo prazo
entre o mercado acionista e as varidveis macroecondmicas (Campbell e Shiller, 1988). De
um ponto de vista empirico esta questdo foi avaliada por Humpe e Macmillan (2009).

Em relacdo a teoria Arbitrage Pricing Theory e Efficient Market Hypothesis,
diversos autores as referem nos seus estudos (Niarchos e Alexakis, sine anno; Plihal,
2016; Jamaludin et al., 2017; Kotha ¢ Sahu, 2016).

Do ponto de vista empirico, as varidveis macroecondomicas que influenciam os
indices de a¢des sdo avaliadas por diversos estudos econométricos ao longo do tempo,
através da construcdo e estimacdo de equacdes para diversos indices de acdes e
relacionando-os com uma multiplicidade de variaveis macroecondmicas (Hsing, 2011a,
2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; Hsing et al., 2011; Niarchos e Alexakis, sine
anno; Plihal, 2016; Kibria et al., 2014; Ratanapakorn e Sharma, 2007; Kotha e Sahu,
2016; Barakat et al., 2015; Masuduzzaman, 2012; Jamaludin et al., 2017).

Este trabalho tem como objetivo realizar uma anélise empirica dos determinantes
macroecondémicos do indice acionista PSI-20 através da analise econométrica de séries
temporais no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o ultimo
trimestre de 2017. Este trabalho pretende contribuir para a literatura existente de
diferentes formas. Em primeiro lugar, a analise ¢ feita especificamente para Portugal.
Trata-se de uma investigacao bastante pertinente, uma vez que ndo existe qualquer estudo
empirico para este pais, sendo este tema abordado tanto para paises desenvolvidos como
para paises menos desenvolvidos (Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011; Ratanapakorn e
Sharma, 2007). Em segundo lugar, esta analise incide em diferentes periodos da economia

portuguesa, pré-crise, crise e pos-crise, enquanto a literatura existente tipicamente foca-

2
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se no periodo anterior a crise, ndo definindo contemplando esta diversidade na evolugao
macroecondmica.

Deste modo, modelamos e estimamos uma equagdo para o PSI-20 incorporando
oito variaveis independentes (PIB real, oferta monetaria, brent, divida publica, Eurostoxx
50, taxa de inflacdo, taxa de cambio efetiva e taxa de juro). As estimativas sdo obtidas
usando o estimador ARDL (Autoregressive Distributed Lag) devido a existéncia de uma
mistura de variaveis que sdo estacionarias em niveis e estaciondrias em primeiras
diferencas.

Com este trabalho chega-se a conclusdo que o agregado monetario M3, o
Eurostoxx 50, a taxa de inflacdo e a taxa de cambio efetiva sdo estatisticamente
significativas, exercendo um efeito positivo no indice PSI-20. Por outro lado, o PIB, o
brent, e a taxa de juro exercem um efeito negativo no respectivo indice. A divida publica
¢ a Unica variavel ndo significativa neste estudo. Outra conclusdo a que ¢ facil chegar € o
facto de os determinantes macroecondémicos escolhidos serem um importante fator na
determinagdo e evolucdo da cotagdo do indice PSI-20, tendo em conta o elevado R-
quadrado e R-quadrado ajustado.

O presente artigo obedece a seguinte estrutura. No capitulo II, é apresentada a
revisdo de literatura sobre os determinantes macroeconémicos que influenciam os indices
de agdes. No capitulo III, construiu-se uma equagdo para descrever o comportamento do
indice PSI-20 e apresentou-se os efeitos tedricos esperados de cada varidvel no indice
PSI-20. No capitulo IV, estdo expressos e descritos os dados e a metodologia
econométrica adotada. No capitulo V sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos.

Por fim, no capitulo VI apresenta-se a conclusao.
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II. Revisao de Literatura

Existe ja uma literatura bastante diversificada e abrangente sobre o estudo das
variaveis macroeconomicas ¢ a sua relacdo com os indices acionistas. Estudos esses que
demonstram como os precos do mercado de acdes sdo influenciados pelo ambiente
econdémico doméstico, politicas governamentais, motivacao e psicologia dos investidores
individuais e institucionais, condicdo econdmica global, situacdo politica local e
internacional e grau de integracdo com outros mercados (Dassanayake e Jayawardena,
2017).

A maioria dos estudos empiricos feitos anteriormente examina o efeito das variaveis
macroecondémicas sobre o mercado de acdes de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. A maior parte dos quais seguem as teorias Arbitrage Pricing Theory
(APT), Efficient Market Hypothesis (EMH) e Present Value Model (PVM).

Na generalidade dos casos, as variaveis consideradas por esses estudos incluem PIB
real, oferta monetaria, taxas de juros, taxas de cadmbio, indices de pre¢os do consumidor
ou taxas de inflacdo, indices acionistas estrangeiros, precos do petroleo, racio divida
publica/PIB ou racio défice publico/PIB. H4 evidéncias difundidas na literatura financeira
como demonstrado na Tabela 1 de que o movimento dos precos das agdes esta relacionado
as variaveis macroecondmicas. Foi observado que os precos das ac¢des tendem a flutuar
em resposta as noticias econdomicas, e essa observagao ¢ apoiada por evidéncias empiricas
mostrando que as varidveis macroeconomicas tém um forte poder explicativo para

explicar as variagdes nos retornos das acdes (Chaudhuri e Smiles, 2004).

Tabela 1 - Os principais estudos empiricos sobre Indices de agdes

Autores Metodologia Variavel Variavel Independente
(Amostra) Dependente

(Chaudhuri & Smiles, 2004) Australia Indice de agdes da PIB real, consumo
Australia privado real, oferta
Metodologia de (S&P/ASX 200) monetaria real (M3),
cointegracdo preco real do petroleo
multivariada,
modelo VAR,
estimativa por
maxima
verossimilhanca,
funcdo impulso e
resposta €
decomposi¢do de
variancia
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1960.Q1 — 1998.Q4
(dados trimestrais)

(Ratanapakorn & Sharma,
2007)

EUA

Modelo VAR,
testes de raizes
unitarias e
coientegragao,
Causalidade a
Granger

Janeiro 1975 — Abril
1999 (periodo
mensal)

Indice de agdes dos
EUA (S&P500)

Taxa de juros de curto e
longo prazo (OT’s a 10
anos, BT’s 3 meses),
oferta monetaria (M1),
produgio industrial, taxa
de inflagdo (IPC), taxa de
cambio (JPY/USD)

(Gay, 2008)

BRIC (Brasil,
Russia, India,
China)

Modelo ARIMA
Box-Jenkins

Margo 1999 — Junho
2006 (periodo

Indice de aqées’do
Brasil, Russia, India
e China

Prego do petroleo, taxa
de cambio (BRL/USD),
taxa de cAmbio
(RUB/USD), taxa de
cambio (INR/USD), taxa
de cambio (CNY/USD)

mensal)
(Humpe & Macmillan, 2009) Japao e EUA Indice de agdes de Taxa de inflagdo (IPC),
Toquio (Nikkei produgio industrial,
Modelo VECM, 225) e indice de oferta monetaria (M1),
teste de raizes agoes dos EUA taxas de juro de longo
unitarias e testes de | (S&P500) prazo (OT’s a 10 anos

cointegracao de
Johansen

Janeiro de 1965-
Junho de 2005
(periodo mensal)

para EUA e taxa
empréstimos para o
Japdo)

(Sariannidis ef al., 2010)

EUA

Indice de agdes dos
EUA

Prego do petroleo, taxa
de cambio JPY/USD,

Modelo GARCH (Dow Jones taxa de juro (OT’s a 10
Sustainability anos dos EUA), folha de
Janeiro 2000 — Indexes, pagamento emprego ndo
Janeiro 2008 Dow Jones Wilshire | agricola
(periodo mensal) 5000 Composite
Index)

(Hsing, 2011a)

Hungria

Modelo do tipo
ARCH (GARCH)

2000.Q1 -2010Q2
(periodo trimestral)

Indice de agdes da
Hungria

PIB real, racio (divida
publica/PIB), oferta
monetaria M2 real, taxa
de juro real na Hungria,
taxa de cAmbio efetiva
nominal (NEER), taxa de
inflac@o esperada, indice
de acdes alemaio, taxa de
juro das OT’s alemas

(yield)

(Hsing, 2011b)

Bulgaria

Indice de agdes da
Bulgéria

PIB real, racio M2/PIB,
racio défice/PIB, taxa de
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Modelo GARCH

2000.Q4 —2010.Q3
(periodo trimestral)

cambio BGN/USD, taxa
de inflagdo esperada,
taxa de juro real
doméstica, indice de
agoes dos EUA ¢
rendimento das
obrigacgdes da zona euro

(Hsing, 2011c)

Repuiblica Checa
Modelo GARCH

2002.Q1 -2010.Q2
(periodo trimestral)

Indice de agdes da
Repuiblica Checa

PIB real, indice de a¢des
dos EUA, indice de
agoes da Alemanha
(DAX), racio divida
publica/PIB, taxa de juro
real doméstica, taxa de
juro estrangeira, taxa de
cambio CZK/USD, taxa
de inflagdo esperada,
rendimento das
obrigagdes da zona euro
e racio M2/PIB

(Hsing, 2011d)

Africa do Sul
Modelo GARCH

1980.Q2 —2010.Q3
(periodo trimestral)

Indice de acdes de
Joanesburgo (JSE)

Taxa de crescimento do
PIB real, racio M3/PIB,
indice de agdes dos
EUA, racio défice
publico/PIB, taxa de juro
real doméstica, taxa de
cambio efetiva nominal,
taxa de inflagdo,
rendimentos das
obrigacdes dos EUA

(Hsing, 2011e)

Croacia
Modelo GARCH

1997.Q3 —2010.Q1
(periodo trimestral)

Indice de agdes da
Croacia (CROBEX)

PIB real, racio M1/PIB,
indice de agdes da
Alemanha (DAX),
rendimento das
obrigagdes da zona euro,
racio défice publico/PIB,
taxa de juro real
doméstica, taxa de
cambio HRK/USD, taxa
de inflacdo esperada

(Hsing, 2011f)

Lituania
Modelo EGARCH

2001.Q1 —2009.Q4
(periodo trimestral)

Indice de acdes da
Lituania

PIB real, racio M2/PIB,
indice de agdes dos
EUA, indice de a¢des da
Alemanha (DAX), racio
défice publico/PIB, taxa
de cambio LTL/USD,
taxa de juro real
doméstica, taxa de
inflacdo esperada,
rendimento das
obrigac¢des da zona euro

(Hsing et al., 2011)

Argentina
Modelo GARCH

54 Observagoes
1998.Q1 -2011.Q2
(periodo trimestral)

Indice de acdes
Argentino - Merval

PIB real, racio M2/PIB,
taxa de cAmbio
ARS/USD, indice de
agoes dos EUA
(S&P500), taxa de
inflacdo (IPC), taxa de
juro, racio gastos
publicos/PIB
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(Garefalakis et al., 2011)

Hong Kong
Modelo GARCH

1 de Janeiro 2002 —
31 de Agosto 2009
(periodo diario)

Indice Hang Seng
(HSI)

Indice de a¢des dos EUA
(S&P500), prego do
petréleo, cotacdo do
ouro, taxa de cambio
USD/JPY

(Hosseini et al., 2011)

China e India

Modelo VECM,
testes de
estacionariedade e
cointegracao

Janeiro 1999 —
Janeiro 2009
(periodo mensal)

Indice de acdes de
Bombay (BSE) e
indice de agdes de
Shanghai (SSE)

Preco do petrdleo, oferta
monetaria M2, produgdo
industrial e taxa de
inflagdo

(Kuwornu & Owusu-Nantwi,
2011)

Gana

Estimativa por
maxima
verossimilhanga
(Maximum
likelihood)

Janeiro 1992 —
Dezembro 2008
(periodo mensal)

Indice de agdes do
Gana (GSE) —em
logaritmo

Taxa de inflagdo (IPC),
preco do crude, taxa de
cambio GHS/USD, taxa
de juro (taxa de
rendimento do tesouro de
91 dias)

- todas as variaveis em
logaritmo

(Masuduzzaman , 2012)

Alemanha e Reino
Unido

Modelo VECM,
testes de raizes
unitarias, testes de
cointegracdo de
Johansen,
causalidade a
Granger, fungdes
resposta a impulso e
decomposigdo de
variancia

Fevereiro 1999 —
Janeiro 2011
(periodo mensal)

Indice de agdes da
Alemanha (DAX) e
indice de agdes do
Reino Unido
(FTSE100)

Taxa de inflagdo (IPC),
taxa de juros (treasury
bill rates para o Reino
Unido e bond rate para a
Alemanha), taxas de
cambios, oferta
monetaria, produgao
industrial — cada variavel
independente ¢ testada
para os indices
correspondentes de cada
pais individualmente

(Basci & Karaca, 2013)

Turquia
Modelo VAR

190 Observagdes
Janeiro 1996 —
Outubro 2011
(periodo mensal)

indice ISE 100

Taxa de cambio
TRY/USD, importagdes,
exportagdes e cotagdo do
ouro

(Hsing, 2014)

Estonia

Modelo GARCH

Indice de agdes da
Esténia OMX
Tallinn

PIB real, racio divida
publica/PIB, indice de
agoes da Alemanha
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2000.Q1-2013.Q3
(periodo trimestral)

(DAX), taxa de cambio
EEK/USD, taxa de juro
doméstica, taxa de
inflac@o esperada,
rendimento das
obrigacgdes da zona euro

(Kibria et al., 2014)

Paquistdo

Analise descritiva,
analise de
correlagao,
causalidade a
Granger

1991 - 2013
(periodo anual)

Indice de agdes do
Paquistdo (KSE
100)

Taxa de inflagdo (IPC),
PIB per capita, poupanga
interna bruta / savings de
PIB, oferta monetaria
M2, taxa de cambio
PKR/USD

(Barakat et al., 2015)

Egito e Tunisia

Estimativa por
maxima
verossimilhanca,
Modelo VAR, testes
de raizes unitarias e
de cointegragao,
causalidade a
Granger

Janeiro 1998 —
Janeiro 2014
(periodo mensal)

Indice de agdes do
Egito (EGX 30),
indice de agdes da
Tunisia
(TUNINDEX)

Taxa de inflagdo (IPC),
taxa de cAmbio
EGP/USD, taxa de
cambio TND/USD,
oferta monetaria M2,
taxa de juro (taxa de
deposito) — cada variavel
independente ¢ testada
para os indices
correspondentes de cada
pais individualmente

(Kotha & Sahu, 2016)

india

Modelo VECM,
testes de
estacionariedade,
testes de
cointegragao.

Julho 2001 — Julho
2015 (periodo

I:ndice de agdes da
India (S&P BSE
SENSEX)

Taxa de inflagdo (WPI),
taxa de cAmbio
INR/USD, taxa de juro
(365 days Government of
India T-bill rates), oferta
monetaria M3

mensal)
(Jarefio & Negrut, 2016) EUA Indice de agdes dos | Taxa de inflagio (IPC),
EUA (DJ30e PIB (real, taxa de
Analise de S&P500) crescimento € sem

estatistica com
diagramas de
dispersdo e célculo
dos coeficientes de
correlagdo de
Pearson

2008 — 2014
(periodo trimestral)

sazonalidade), indice de
produgdo industrial, taxa
de desemprego, taxa de
juro de longo prazo

(Plihal, 2016)

Alemanha

Indice de agdes da
Alemanha (DAX)

Produgao Industrial, taxa
de inflacdo (IPC), oferta
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Testes de raizes
unitarias, testes de
cointegracao
(Johansen e teste de
Wald), causalidade
a Granger

Janeiro 1999 —
Setembro 2015
(periodo mensal)

monetaria M1, taxa de
juros, saldo da balanga
comercial e taxa de
cambio efetiva (média
ponderada das taxas de
cambio dos paises
parceiros comerciais da
Alemanha)

(Almansour & Almansour,
2016)

Arabia Saudita

Método OLS e
Causalidade a
Granger

Janeiro 2010 —
Dezembro 2014
(periodo mensal)

Indice de agdes da
Arabia Saudita
(Tadawl)

Taxa de inflagdo, taxa de
juro, oferta monetaria,
preco do petroleo

(Dassanayake & Jayawardena,
2017)

Nova Zelandia

Indice de agdes da
Nova Zelandia —

Taxa de cambio
NZD/USD, taxa de juro,

Modelo VECM S&P/NZX 50 taxa de inflagdo e indice
Testes de de agoes dos EUA
estacionariedade e (S&P500)
cointegracao,
causalidade a
Granger
Janeiro 2014 —
Setembro 2016
(periodo diario)

(Jamaludin et al., 2017) ASEAN (Singapura, | indice de acdes de Taxa de inflagdo (IPC),
Malésia e Singapura (SES, oferta monetaria M2,
Indonésia) FTSE SGX Asia taxa de cdmbio (média

Shariah 100),

ponderada das taxas de

Dados de Painel Malésia (FTSE cambio dos paises
Bursa Malaysia parceiros comerciais)
Janeiro 2005 — KLCI e FTSE
Janeiro 2015 Bursa Malaysia
(periodo mensal) Emas), Indonésia
(JCSPI e JII)
(Niarchos & Alexakis, sine Grécia Alteracio do Indice | Taxa de inflagio (IPC),
anno) de agdes de Atenas | oferta monetaria M3,
Modelo ajustado para taxa de cambio greek
Analise da divisdes de agdes e | drachmae/USD.
cointegracao dividendos (em (variaveis em logaritmo)

Janeiro 1984 —
Dezembro 1995
(periodo mensal)

logaritmo)

Fonte: Elaborac¢do do Autor

Os seus resultados sugerem que a maioria dessas varidveis macroecondmicas tém

impactos significativos nos indices de mercado de acdes em diferentes graus (Hsing,

9



Determinantes Macroecondmicos do Indice Acionista PSI-20

2011). A variavel PIB, produto interno bruto, representa o valor de todos os bens e
servigos produzidos num determinado pais, € quanto maior for, maior serd o crescimento
economico e logo haverd maiores investimentos no mercado monetario e de capitais. Este
estd positivamente relacionada com o indice de agdes (Hsing, 2011a, 2011b, 2011c,
2011d, 2011 e, 2011 f, 2014; Hsing et al., 2011; Chaudhuri e Smiles, 2004; Kibria et al.,
2014; Jareno e Negrut, 2016).

O impacto do endividamento do pais, tradicionalmente medido pelo racio divida
publica/PIB ou pelo défice publico/PIB, no indice acionista ndo ¢ claro. Hsing (2011a,
2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; e Hsing et al., 2011) para diferentes estudos,
de diferentes paises, embora chegue a resultados dispares, baseia-se na ideia de que
quando os gastos do governo estdo num nivel razoavel isso ajuda a aumentar a procura
agregada e a estimular a economia. Por outro lado, a longo prazo quando os gastos
publicos financiados por défices ou dividas publicas ultrapassam um certo nivel critico,
no futuro o seu impacto positivo no indice acionista pode mudar. Ao ultrapassar esse
limite causaria um efeito de crowding-out, elevaria a taxa de juros de longo prazo, afetaria
o consumo privado e reduziria o pre¢o das agdes (Hsing et al., 2011). Refere ainda que
no longo prazo, os gastos publicos esgotariam os gastos privados e poderiam ter um efeito
neutro sobre o indice acionista e o PIB real, devido ao teorema da equivaléncia ricardiana.
Portanto, o seu impacto ¢ incerto (Hsing, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f,
2014).

Relativamente ao impacto do preco do petrdleo nos indices acionistas, este funciona
como proxy para a atividade econdmica e desempenha um papel substancial na formagao
de carteiras modernas (Garefalakis et al., 2011). Esta varidvel estd relacionada
negativamente com o indice acionista nos estudos adiante apresentados. Um aumento no
preco do petrdleo levard a um aumento nos custos de produgdo e consequentemente na
reducdo dos fluxos de caixa futuros, levando a um impacto negativo no mercado de agdes
(Chaudhuri e Smiles, 2004). O petrdleo bruto ¢ uma variavel base na maioria das
empresas € como resultado, o seu prego crescente afeta os lucros e, portanto, os retornos
acionistas (Sariannidis et al., 2010). A relagdo negativa de longo prazo entre o indice
acionista da India e o prego do petroleo é esperada, uma vez que, este pais é um dos
maiores importadores de petrdleo e usa esta matéria-prima com pouca eficiéncia. No
curto prazo a relagdo € positiva, mas ndo significativa (Hosseini et al., 2011). Por outro

lado, esta variavel pode apresentar também uma relagdo positiva com o indice acionista
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(Almansour e Almansour, 2016). No longo prazo o impacto pode ser positivo, o que se
pode dever ao aumento do preco do petréleo aumentar a especulagdo no indice de
mineragdo e petroquimica, levando a um aumento das suas agdes. Outra razdo da relagado
positiva € devido as expetativas das pessoas sobre o crescimento econdémico futuro que
levam a crescente procura por agdes no mercado. Além destas duas razdes, esta relagdo
positiva pode ainda ser devida ao facto de as empresas nos setores da energia, industrial
e material dependerem do ciclo econdmico mundial e reagirem ao aumento do preco do
petroleo. Embora o custo da matéria-prima aumente, as suas margens de lucro podem
aumentar devido ao hoom econdémico global (Hosseini ef al., 2011). Os pregos da energia,
nomeadamente o petroleo, influenciam positivamente o mercado de agdes de Hong Kong.
Este impacto positivo deve-se ndo apenas a atividade econémica mundial, mas também
ao papel das commodities na gestdo moderna de carteiras (Garefalakis et al., 2011). Em
alguns estudos, esta varidvel apresenta um resultado nao significativo na determinacao do
retorno dos indices acionistas. Esta descoberta ¢ surpreendente, uma vez que o Gana ¢
um importador de petréleo, o que seria de esperar que tivesse um impacto negativo no
indice de agdes (Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011). Gay (2008) na sua investigagdo
encontra uma relacdo ndo significativa, o que pode dever-se a ndo inclusdo de outros
fatores macroecondomicos domésticos e internacionais que influenciam os retornos do
mercado acionista. Outra razdo pode dever-se ao facto de que o crescimento exponencial
dos pregos do petréleo s6 ocorreu a partir de 2004, ou seja, no final do periodo deste
estudo.

No que diz respeito a variavel, indice acionista estrangeiro, podemos verificar que
os mercados estdo ligados entre si, e isso faz com que o mercado de a¢des de um pais
afete o mercado acionista dos seus parceiros comerciais, uma vez que existe uma relagao
econdomico-financeira, que afeta o indice acionista dos paises. Assim o mercado acionista
de cada pais pode responder positiva ou negativamente a variagdo dos outros indices
acionistas estrangeiros que mantenham uma relagdo do ponto de vista econdmico com o
pais em estudo (Hsing, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011 e, 2011f, 2014; Hsing et al.,
2011). Hsing (2014), diz ainda que os mercados bolsistas da Europa, incluindo o mercado
de acdes da Estonia, estdo parcialmente integrados e que as ligagdes entre os mercados
bolsistas da Europa, EUA e Alemanha, aumentaram apods a adesdo a EU e que a recente
crise financeira abrandou o processo de integracdo. De acordo com as regressdes

estimadas, o indice estrangeiro tem uma relacao positiva com o indice doméstico (Hsing,
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2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; Hsing et al., 2011). Dassanayake e
Chandimal (2017) apresenta no seu estudo uma rela¢ao positiva significativa apenas no
curto prazo. Garefalakis et al. (2011) diz que a relagdo positiva entre o indice estrangeiro
e doméstico se deve a integracdo e internacionalizacdo dos mercados de agdes e a
tentativa de os investidores descobrirem informacdes tuteis decorrentes das mudangas de
preco em outros mercados.

Quando a taxa de cdmbio aumenta (depreciacdo da moeda doméstica), os pregos
das agdes tendem a diminuir devido a expetativa de que a taxa de inflagdo ird aumentar
no futuro. A deprecia¢do da moeda doméstica traz um impacto negativo para as empresas
importadoras, visto que tém custos de produgdo mais elevados. Como resultado, os precos
das acdes das empresas importadoras reagem negativamente a depreciacdo cambial. Por
outro lado, as empresas exportadoras tendem a apresentar um impacto positivo devido a
depreciagdo da moeda doméstica, vendendo os seus produtos com um prego mais baixo.
Com isto, a depreciagdo cambial pode ter um impacto positivo ou negativo sobre o indice
de a¢des (Jamaludin et al., 2017). Nos estudos em analise, a relacdo positiva da taxa de
cambio com o indice acionista é evidente em BaSci e Karaca (2013) a partir do terceiro
periodo, ndo tendo reagdo nos periodos anteriores. A taxa de cambio apresenta uma
relacdo positiva com os indices de agdes convencionais e isldmicos, mas a variavel
apresenta um efeito maior sobre os indices de a¢des isldmicos em comparagdo aos indices
convencionais, devido ao comportamento menos arriscado (Jamaludin et al., 2017). A
depreciagdo da moeda doméstica tem um impacto positivo no indice de ag¢des (Hsing et
al.,2011). Tendo em conta as regressdes estimadas, a relacdo entre a taxa de cambio e o
indice acionista é positiva (Hsing, 2011a). Masuduzzaman (2012) apresenta uma
causalidade positiva de curto prazo para o Reino Unido. Ratanapakorn e Sharma (2007)
apresentam um impacto positivo no longo prazo, uma vez que os EUA sdo um pais
dominante na importacdo de bens. Existe uma relacdo positiva de longo prazo entre a taxa
de cambio e o indice acionista do Egito e da Tunisia, desempenhado um papel
fundamental nas flutuagdes do mercado. Se a moeda doméstica aumentar os individuos,
com um rendimento superior tendem a investir mais, tanto no mercado de a¢cdes como no
consumo de bens e servicos (Barakat et al., 2015). Kibria et al. (2014) mostram também
uma relagdo positiva, mas ndo apresenta causalidade a Granger. Tendo por base as
regressdes estimadas, pode existir igualmente uma relacdo negativa entre a taxa de

cambio e o indice acionista (Hsing, 2011b, 2011¢, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; Kuwornu
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e Owusu-Nantwi, 2011). Existe uma causalidade negativa de longo prazo
(Masuduzzaman, 2012). A volatilidade do JPY/USD enfraquece a confianca dos
investidores no mercado dos EUA, criando um ambiente instavel para as empresas. Assim
sendo, este estudo apresenta uma relagdo negativa entre a taxa de cambio e o indice de
acoes (Sariannidis et al., 2010). Assim como Garefalakis e al. (2011) argumenta que a
relacdo negativa pode ser devida a redugdo de valor do iene que provoca carry trade, o
que desestabiliza as bolsas de valores. Uma vez que a valorizagdo do USD face ao iene
pode ser provocada tendo em conta a sua posicdo dominante na economia global. Os
estudos empiricos apresentam ainda situagdes em que a taxa de cambio ndo exibe
qualquer relacdo mensuravel com o indice acionista, provavelmente porque ndo contém
nenhuma informacao util sobre o mercado (Dassanayake e Jayawardena, 2017; Niarchos
e Alexakis, sine anno; Plihal, 2016; Kotha e Sahu, 2016; Gay, 2008).

Uma taxa de inflacdo alta aumenta o custo de vida e transfere os recursos de
investimento para consumo. Isso leva a uma queda na procura de instrumentos de
mercado, o que leva a redu¢do do volume de ac¢des negociadas. Além disso, o governo
responde a um aumento da taxa de inflagdo com politicas monetarias contracionistas, o
que por sua vez, aumenta a taxa nominal livre de risco e, portanto, eleva o modelo de taxa
de desconto. A alta inflacdo afeta os lucros das empresas e consequentemente faz com
que os dividendos diminuam. Logo, a redugdo dos dividendos faz com que as agdes se
desvalorizem. Por outro lado, a baixa inflagdo implica menor custo de empréstimo, logo
as empresas podem ter beneficios, aumentando a produgdo e consequentemente o lucro.
Isto resulta no pagamento de dividendos mais atraentes pelas empresas, e assim torna as
acOes mais atraentes. Mas uma taxa de inflacdo muito baixa também ndo ¢ saudavel, o
ideal é estar controlada dentro de um certo limite (Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011). A
medida que a taxa de inflagdo sobe, as a¢des podem ser ativos preferenciais quando os
investidores precisam de protecao contra o risco de inflagdo, uma vez que as agdes servem
como um hedge contra a inflacdo (Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011; Ratanapakorn e
Sharma, 2007; Kotha ¢ Sahu, 2016). Quanto a Hosseini ef al. (2011), a relagao entre as
varidveis continua a ser positiva no longo prazo. Enquanto para a China esta relagdo ¢
sustentada pela correlagdo entre os retornos nominais atuais e a inflagao desfasada de um
periodo, ser direta devido a relacdo positiva entre as taxas de inflacdo passadas e
esperadas. Para a India esta relaciio pode ser devida & politica monetéria pré-ciclica neste

pais ou ainda devido aos investidores na India terem uma expetativa de aumento da
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inflagdo, e com isto, querem aumentar o investimento no mercado para compensar o
aumento do risco. Existe ainda uma relagdo positiva entre as variaveis, evidenciada pelas
regressoes estimadas nos estudos Jarefio e Negrut (2016) e Masuduzzaman (2012) e
também com uma relagdo positiva, mas ndo apresentando causalidade a Granger (Kibria
et al., 2014; Barakat et al., 2015). Por outro lado, ¢ visivel a existéncia de uma relagao
negativa entre a taxa de inflagdo e o indice acionista, que neste caso ¢ evidenciada pelas
regressoes estimadas (Humpe e Macmillan, 2009; Hsing, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d,
2011e, 20111, 2014; Hsing et al., 2011). Além desta relagdo negativa, destaca-se ainda o
facto de os seguintes estudos ndo apresentarem causalidade a Granger (Almansour e
Almansour, 2016; Barakat et al., 2015).

Um aumento moderado na oferta monetdria aumentaria a liquidez e o crédito,
proporcionando mais e novas operagdes comerciais. Por outro lado, o excesso de oferta
de moeda causaria o aumento da inflagdo, reduziria o poder de compra, prejudicaria a
economia e consequentemente o preco das acdes (Hsing et al., 2011), apresentando este
estudo uma relagdo positiva entre a variavel oferta monetaria e o indice de a¢des. Com a
continuagdo da andlise a esta varidvel destaca-se que a maioria dos estudos apresentam
também uma relacdo positiva (Hsing, 2011b, 2011d, 2011e, 2011f). Existe ainda uma
relacdo positiva entre as variaveis, evidenciada pelas regressdoes estimadas noutros
estudos (Ratanapakorn e Sharma, 2007; Chaudhuri e Smiles, 2004; Almansour e
Almansour, 2016; Kibria et al., 2014), embora os dois ultimos estudos ndo apresentem
causalidade a Granger. O impacto positivo de longo prazo na China pode ser derivado da
injecdo de fundos publicos no mercado, o que impulsiona os lucros das empresas. Além
disto, pode ainda dever-se a fortes politicas monetarias pro-ciclicas implementadas na
China (Hosseini ef al., 2011). Kotha e Sahu (2016) indicam que um aumento na oferta
monetaria leva a um estimulo econdémico que serd benéfico para as empresas, e
consequentemente para o mercado acionista. Barakat et al. (2015) no Egito mostra a
existéncia de causalidade a Granger e relacao positiva de longo prazo, onde apresenta o
segundo maior coeficiente, de entre as variaveis no estudo, o que significa que tem uma
maior influéncia no EGX 30. Existem estudos que apresentam uma relagdo quadratica,
isto ¢, uma relagdo positiva (negativa) se a oferta monetaria for menor (maior) que um
certo valor critico. Assim para promover um mercado de a¢des robusto, espera-se que as
autoridades mantenham o crescimento econdmico e a relagdo oferta monetaria/PIB

abaixo do valor critico. A oferta monetaria causa inicialmente um impacto positivo no
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indice de mercado de agdes devido a maior liquidez. No entanto se esta continuar a subir
para além do valor critico, o seu impacto serd negativo, criando pressdes inflacionistas
(Hsing, 2011a, 2011c). Masuduzzaman (2012) apresenta uma relacao de curto e longo
prazo entre as varidveis, oferta monetaria e indice acionista, no Reino Unido até um certo
horizonte temporal. Enquanto para a Alemanha a relagdo ¢ apenas de curto prazo. Plihal
(2016) apresenta no seu estudo causalidade a Granger entre as variaveis anteriormente
referidas. Por outro lado, encontra-se uma relacdo negativa entre as variaveis que pode
ser devida em parte as dificuldades enfrentadas pela economia japonesa desde 1990, uma
vez que esta sofre de uma armadilha de liquidez (Humpe e Macmillan, 2009). O impacto
negativo de longo prazo da oferta monetaria no indice acionista da India pode ser devido
a sua politica monetéria fracamente pro-ciclica, neutra ou anticiclica. Além disso, este
efeito negativo de longo prazo esta de acordo com a expetativa de que quando a oferta
monetaria aumenta, isso leva ao aumento da inflagdo e retornos acionistas mais baixos
(Hosseini et al., 2011). Contudo existem estudos onde a oferta monetaria ndo exibe
qualquer relacdo com indice acionista (Barakat ez al., 2015; Humpe e Macmillan, 2009;
Niarchos e Alexakis, sine anno; Jamaludin et al., 2017). Mas Barakat et al. (2015)
apresenta causalidade a Granger.

O aumento dos gastos publicos financiados pelo défice aumentaria inicialmente a
procura agregada, as oportunidades de negodcio, o nivel de precos e a taxa de juro. Uma
taxa de juro externa mais alta tende a tornar os ativos estrangeiros mais atraentes, reduzir
as entradas de capital internacionais para o pais e reduzir a procura de ag¢des. Por outro
lado, uma taxa de juro externa mais baixa poderia fazer com que a moeda estrangeira
apreciasse e reduzisse a competitividade do pais estrangeiro (Hsing, 2011a). Tendo em
conta os estudos analisados, a taxa de juro apresenta uma relagdo positiva com o indice
acionista em diversos estudos, entre os quais, Sariannidis ef al. (2010) onde se destaca o
facto de os investidores atrasarem as suas decisdes de investimento para perceberem se a
tendéncia das varidveis ¢ permanente ou temporaria, tendo os dois indices uma reagao
diferente devido aos investidores serem mais (menos) cautelosos. Almansour e
Almansour (2016), além da relagdo positiva apresentam também causalidade a Granger.
Existe ainda relagdo positiva de curto prazo (Ratanapakorn e Sharma, 2007;
Masuduzzaman, 2012). A relagdo negativa entre as variaveis ¢ igualmente visivel (Hsing,
2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; Hsing et al., 2011; Jarefio e Negrut,

2016; Humpe e Macmillan, 2009). As taxas de juro representam uma oportunidade
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alternativa ao investimento em ag¢des, sendo um importante fator de risco, pois afeta o
financiamento e o valor dos ativos e passivos financeiros. Quando a taxa de juro ¢ alta os
investidores racionais tendem a investir em ativos menos arriscados com retornos mais
elevados (Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011; Barakat et al., 2015). Ratanapakorn e
Sharma (2007), mostram uma relagdo negativa e causalidade a Granger no longo prazo.
Os resultados desta relagdo sdo devidos a taxa de juro de longo prazo estar mais
relacionada ao indice acionista do que a taxa de juro de curto prazo. Existem ainda estudos
onde a taxa de juro ndo exibe qualquer relacdo com indice acionista (Dassanayake e
Jayawardena, 2017; Plihal, 2016; Kotha e Sahu, 2016; Masuduzzaman, 2012; Humpe e
Macmillan, 2009; Barakat et al., 2015).

Apesar da multiplicidade de estudos empiricos sobre esta temética, o nosso trabalho
sera o primeiro a focar-se nos determinantes macroeconomicos do indice acionista PSI-
20, englobando uma amostra relativamente heterogénea por cobrir diferentes periodos do

ciclo economico em Portugal.
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III. Modelo e Hipdteses

O nosso modelo econométrico estima uma equac¢do para os determinantes
macroeconémicos do PSI-20 incluindo oito varidveis independentes. As varidveis
independentes selecionadas sdo as que normalmente estdo associadas aos estudos de
mercados acionistas (Tabela 1), em termos macroeconémicos, tais como: PIB real, oferta
monetaria, brent, divida publica, Eurostoxx 50, taxa de inflacdo, taxa de cambio efetiva e
a taxa de juro.

A equacdo dos determinantes macroeconémicos do PSI-20 assume a seguinte

forma:

PSI20, = By + B,PIB, + B,M3, + BsBRENT, + B,DIV, + BsEURST, +
+B¢IHPC, + B, TXC, + BsTXOT, + a, 1)

onde ¢ € o periodo de tempo (trimestres), PSI20 ¢ o indice PSI-20, PIB ¢ o PIB real,
M3 ¢ o agregado monetario M3, BRENT ¢ o brent, DIV ¢ a divida publica portuguesa,
EURST ¢ o indice acionista estrangeiro Eurostoxx 50, /HPC ¢ a taxa de inflagdo, 7XC ¢
a taxa de cambio efetiva G38, TXOT ¢ a taxa de juro das OT’s a 10 anos e a; ¢ um termo
de perturbagdo independente e identicamente distribuido (ruido branco) com média nula
¢ variancia constante (homocedastico).

Em relagdo a influéncia de cada varidvel independente nos indices acionistas,
espera-se que o PIB e o indice estrangeiro exer¢am um efeito positivo. A oferta monetaria,
o brent, a divida publica, a taxa de inflagdo, a taxa de cadmbio e a taxa de juro tém um
efeito ambiguo nos indices acionistas. Assim, espera-se que os coeficientes dessas

variaveis tenham os seguintes sinais:

ﬁ1>0'ﬁ220'ﬁ320'ﬁ420'ﬁ5>O'ﬁ620:ﬁ720:ﬁ820 (2)

O PIB real devera produzir um efeito positivo sobre o indice acionista PSI-20, uma
vez que com o crescimento econdmico, a situacdo financeira das empresas tende a
melhorar, o que traduz em mais lucro, logo havera uma maior distribui¢ao de dividendos

por parte destas. Com isto, as familias irdo investir mais em agdes esperando um maior
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retorno das mesmas (Hsing, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; Hsing et
al., 2011; Chaudhuri e Smiles, 2004; Kibria ef al., 2014; Jarefio e Negrut, 2016).

O agregado monetario M3 tem um efeito ambiguo sobre o indice acionista PSI-20.
Por um lado, espera-se um efeito negativo de acordo com as dificuldades enfrentadas pela
economia japonesa, uma vez que esta sofre de uma armadilha de liquidez (Humpe e
Macmillan, 2009). Hosseini ez al. (2011) em relagdo & India diz que o impacto negativo
esta de acordo com a expetativa de que quando a oferta monetdria aumenta a partir de um
certo ponto, causa o aumento da infla¢do, o que prejudica a economia e consequentemente
o mercado acionista. Por outro lado, o efeito positivo pode ser devido a injecao de fundos
publicos no mercado, o que impulsiona os lucros das empresas ou ainda podera dever-se
a fortes politicas monetarias pro-ciclicas (Hosseini et al., 2011). O aumento da oferta
monetaria leva a um estimulo econémico que ¢ benéfico para as empresas, €
consequentemente para o mercado acionista (Kotha e Sahu, 2016).

O brent apresenta um efeito negativo, uma vez que o aumento do preco do petroleo
leva a um aumento nos custos de producado, visto ser uma variavel base na maioria das
empresas e consequentemente a uma redugdo nos lucros, o que terd um impacto negativo
no mercado de a¢des (Chaudhuri e Smiles, 2004; Sariannidis et al., 2010). Por outro lado,
o efeito positivo € notdrio na China, em que as empresas nos setores da energia, industrial
e material reagem ao aumento do preco do petroleo. Embora o custo da matéria-prima
aumente, as suas margens de lucro podem aumentar devido ao crescimento econémico
global (Hosseini et al., 2011). O prego do petroleo influencia positivamente o mercado
de ag¢des de Hong Kong, devendo-se ndo apenas a atividade econdmica mundial, mas
também ao papel das commodities na gestdo de carteiras (Garefalakis et al., 2011).

A divida publica pode produzir dois efeitos no indice de a¢des do PSI-20. Hsing
(2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014; Hsing et al., 2011) para os diferentes
estudos, de diferentes paises, baseia-se na ideia de que quando o racio da divida publica
estd num nivel razoavel isso ajuda a aumentar a procura agregada e a estimular a
economia. Sendo que, a longo prazo quando os gastos publicos financiados por défices e
dividas publicas ultrapassam um certo limite, o seu impacto positivo pode alterar-se. Ao
ultrapassar esse limite causaria um efeito de crowding-out, elevaria a taxa de juros de
longo prazo, afetaria o consumo privado e reduziria o prego das agdes.

Estima-se que o Eurostoxx 50 tenha um impacto positivo no indice acionista PSI-

20. O efeito positivo deve-se a integracdo e internacionaliza¢do dos mercados acionistas
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¢ a tentativa de os investidores descobrirem informagdes tuteis com base na cotagdo de
outros mercados bolsistas (Garefalakis ez al., 2011). Os mercados acionistas estao ligados
entre si, fazendo com que o mercado de agdes de um pais afete o mercado dos seus
parceiros comerciais, uma vez que existe uma relacdo econdmico-financeira, que afeta o
indice acionista de ambos (Hsing, 2011a, 2011b, 2011¢c, 2011d, 2011e, 2011f, 2014;
Hsing et al., 2011).

A taxa de inflagdo gera um efeito negativo do ponto de vista econdémico, visto que
aumenta o custo de vida dos individuos, logo os recursos que poderiam ser aplicados em
investimento sdo canalizados para o consumo, reduzindo assim a procura de acdes
(Jamaludin et al., 2017; Barakat et al., 2015). Por outro lado, o efeito positivo sente-se ao
nivel da subida da taxa de inflagdo, onde as agdes se podem tornar ativos preferenciais,
quando os investidores precisam de protecdo contra o risco de inflagdo, servindo estas
como um hedge contra a inflacdo (Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011; Ratanapakorn e
Sharma, 2007; Kotha e Sahu, 2016).

A taxa de cambio também exerce dois efeitos em relagao ao indice acionista,
sendo que a depreciagdo da moeda traz um impacto negativo para as empresas
importadoras, visto terem custos de producao mais elevados, logo as cotagdes das acdes
destas reagem negativamente. As empresas exportadoras tendem a apresentar um impacto
positivo, visto que os seus produtos serdo mais baratos no mercado internacional
(Jamaludin et al., 2017). Ratanapakorn e Sharma (2007) justificam a relagdo positiva,
sendo os EUA um pais dominante na importagao.

Por ultimo, o efeito ambiguo das taxas de juro ¢ expectavel, representando estas
uma alternativa ao investimento em agdes, sendo um fator determinante para o
financiamento e para o valor dos ativos e passivos financeiros. Logo, quando a taxa de
juro ¢ alta, os investidores racionais tendem a investir em ativos menos arriscados
(Kuwornu e Owusu-Nantwi, 2011; Barakat ez al., 2015). Os investidores t€ém em conta a

tendéncia das taxas de juro nas suas decisdes de investimento (Sariannidis et al., 2010).

19



Determinantes Macroecondmicos do Indice Acionista PSI-20

IV.  Dados e Metodologia

Os dados trimestrais retirados para este estudo correspondem ao primeiro trimestre
de 2000 até ao ultimo trimestre de 2017, visto que ¢ o periodo e a frequéncia para os quais
os dados das varidveis selecionadas estdo todos disponiveis.

Em relacdo as variaveis e respetivas fontes, o PSI-20 geral representa o indice de
cotagdes de agdes do PSI-20 geral (em indice), o qual foi retirado da base de dados do
Banco de Portugal. O PIB real, que representa o produto interno bruto harmonizado (em
volume, corrigido de sazonalidade), foi retirado das contas nacionais portuguesas,
disponiveis na base de dados do Banco Portugal. O agregado monetario M3, representado
pela contribui¢do nacional para os agregados monetarios da area do euro —M3 (excluindo
circulagdo monetaria e em milhdes de euros), foi obtido da base de dados do Banco de
Portugal. O brent, que representa o preco do petroleo bruto para a Europa (em ddlares por
barril), foi retirado do FRED Economic Data, obtido no Federal Reserve Bank de St.
Louis. A divida publica portuguesa, representada pela divida bruta das administragdes
publicas (em percentagem do PIB), foi extraida da base de dados do Banco de Portugal.
O indice de agdes estrangeiro representado pelo indice de cotagdes de agdes do Eurostoxx
50 (em indice), foi obtido da base de dados do Banco de Portugal. A taxa de inflagdo, que
utiliza como proxy a taxa de variacdo homologa do indice de pregos no consumidor, foi
obtida na base de dados do Banco de Portugal. A taxa de cambio efetiva, representada
pela taxa de cambio efetiva nominal para Portugal — Grupo dos 38 (em indice) foi
recolhida nas ICE? nominais para Portugal, disponivel na base de dados do Banco de
Portugal. A taxa de juro, que utiliza como proxy a taxa de rendibilidade das OT’s a 10
anos (rendibilidade em percentagem), foi recolhida na taxa de rendibilidade de
Obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa, por um prazo residual de 10 anos. Esta
variavel foi obtida na base de dados do Banco de Portugal.

De referir que todas as variaveis foram transformadas em taxa de crescimento para
facilitar a interpretacdo dos coeficientes e dos resultados. Com a excecdo da divida
publica portuguesa, que esta expressa em percentagem do PIB e da taxa de juro das OT’s

que ¢ expressa pela rendibilidade das mesmas. Note-se ainda que a exce¢do do PIB real,

? Informacio sobre os indices cambiais efetivos para Portugal
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do Brent, da divida publica e da taxa de cambio efetiva — que os dados ja estavam
disponibilizados trimestralmente — as restantes variaveis foram retiradas mensalmente e

posteriormente utilizada a média aritmética em cada um dos trimestres correspondentes

convertendo-os em dados trimestrais.

Apresenta-se da Figura A1 a Figura A9 nos Anexos os graficos de todas as variaveis

em estudo. A Tabela A1 nos Anexos contém as estatisticas descritivas de cada variavel e

a Tabela 2 contém os coeficientes de correlacao entre elas.

Tabela 2 — Coeficientes de correlacio entre as varidveis

PSI-20 PIB M3 BRENT DIV EURST IHPC TXC38 TX0T

PSI-20 1

PIB 0.432%#* 1

M3 -0.130 0.398*#* 1
BRENT -0.173 0.101 0.116 1

DIV 0.867*%* | (0.481*** -0.140 -0.207* 1
EURST -0.002 -0.221* -0.311%%F% | -0.586%*** 0.128 1

IHPC 0.494*+* 0.212* 0.016 0.223* 0.341%%* | -0.3]7%+* 1

7XC -0.010 -0.171 0.116 0.090 -0.376%+* -0.119 0.108 1

X0T -0.228* -0.531%%% | -0.423%** | (.352%** -0.162 0.107 0.078 -0.118 1

Nota: *** indica a significancia estatistica ao nivel de 1%, ** indica a significancia estatistica ao nivel de
5% e * indica a significancia estatistica ao nivel de 10%

Verifica-se que apenas quatro varidveis sdo estatisticamente significativas em
termos de correlagdo com o indice de agdes do PSI-20, nomeadamente o PIB, a divida
publica, a taxa de infla¢@o e a taxa de juro. No entanto ndo existe garantia de que apenas
ha relacdo causal entre estas varidveis e o indice acionista PSI-20. Este problema sera
analisado no proximo capitulo, através da apresentagdo das nossas estimativas.

Analisando o problema da multicolinearidade, ¢ possivel observar na Tabela 2 que
os valores absolutos de todos os coeficientes de correlagdo — a excegdo da divida publica
— 530 menores que 0,8, o que ¢ decisivo para excluir a existéncia de multicolinearidade
entre as variaveis (Studenmund, 2014). Devido a variavel divida publica apresentar um
coeficiente de correlacdo com o PSI-20, superior a 0,8, calcula-se ainda o Variance
Inflation Factor (VIF) de cada variavel, verificando que este ¢ menor que o limite
tradicional de 10 (Tabela 3), o que indica definitivamente a inexisténcia de

multicolinearidade (Kutner et al., 2004).

21



Determinantes Macroecondmicos do Indice Acionista PSI-20

Tabela 3 — Diagnostico para a Multicolinearidade

Varidveis R%- ajustado Tolerance Value VIF
PSI-20 0.882 0.118 8.47
PIB 0.593 0.407 2.46
M3 0.317 0.683 1.46
BRENT 0.350 0.650 1.54
Drv 0.489 0.511 1.96
EURST 0.889 0.111 9.01
IHPC 0.578 0.422 2.37
XC 0.531 0.469 2.13
TXOT 0.590 0.410 2.44

Com a finalidade de escolher a metodologia econométrica mais apropriada para este
trabalho, avalia-se a presenga de raizes unitdrias para cada variavel, aplicando o
tradicional teste Augmented Dickey and Fuller (1979) (ADF) e o teste de Phillips and
Perron (1998) (PP), expressos nas Tabela 4 e Tabela 5, respectivamernte. Estes dois testes
permitem avaliar a ordem de integragcdo de cada varidvel. Tendo por base os niveis de
significancia tradicionais, o PSI-20 geral, o Eurostoxx 50, o brent e a taxa de cambio
efetiva sdo estacionarios em niveis, ou seja, sdo integrados de ordem zero, de acordo com
os resultados de ambos os testes. A taxa de juro das OT’s apenas se torna estacionaria nas
primeiras diferengas, ou seja, ¢ integrada de ordem 1, de acordo com os resultados de
ambos os testes. A divida publica ¢ ndo estaciondria tanto em niveis como em primeiras
diferencas pelo teste ADF e estaciondria apenas nas primeiras diferencas de acordo com
o teste PP. A taxa de inflagdo e o agregado monetario sdo estacionarios em niveis de
acordo com o teste ADF, mas apenas estacionarios nas primeiras diferencgas pelo teste PP.
O PIB real ¢ estacionario nas primeiras diferencas pelo teste ADF, mas estacionario em

niveis pelo teste PP. Assim, obtém-se uma mistura de variaveis integradas de ordem um

€ Z€ro.
Tabela 4 — P-values do teste ADF
Level First Difference

Variavel Trend and Trend and
Intercept Intercept None Intercept Intercept None
PSI-20 0.001 0.003 0.000* 0.000 0.003 0.000*
PIB 0.405 0.888 0.090* 0.000 0.001 0.000*
M3 0.098 0.343 0.025* 0.000 0.002 0.000*
BRENT 0.048 0.000 0.008* 0.000 0.000 0.000*
prv 0.477 0.652* 0.739 0.438 0.797 0.148*
EURST 0.001 0.005 0.000* 0.000 0.000 0.000*
IHPC 0.294 0.008* 0.260 0.000 0.000 0.000*
TXC 0.004 0.001* 0.001 0.018 0.085 0.001*
TX0T 0.118* 0.339 0.186 0.001 0.007 0.000*

Nota: Os desfasamentos foram selecionados automaticamente com base no critério AIC e o * indica as
variaveis exogenas incluidas no teste de acordo com o critério AIC
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Tabela 5 — P-values do teste PP

Level First Difference

Varidvel Intercept Z‘chﬁ;’f None Intercept Z‘chﬁ;’f None
PSI-20 0.088 0.264 0.009* 0.000 0.000 0.000%*
PIB 0.061 0.263 0.007* 0.000 0.000 0.000*
M3 0.192 0.499 0.060* 0.000 0.000 0.000%*
BRENT 0.010 0.022 0.002* 0.000 0.000 0.000%*
DIV 0.894* 0.800 0.993 0.000* 0.000 0.000
EURST 0.026 0.106 0.002* 0.000 0.000 0.000%*
IHPC 0.147 0.165 0.132% 0.000 0.000 0.000%*
XC 0.014 0.064 0.001* 0.000 0.000 0.000%*
X0T 0.307 0.633 0.295% 0.001 0.005 0.000*

Nota: * indica as variaveis exogenas incluidas no teste de acordo com o critério AIC

Com os resultados obtidos, utiliza-se o estimador ARDL proposto por Pesaran
(1997), Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001). Este estimador possui trés
vantagens diferentes que justificam a sua aplica¢do neste estudo especifico (Harris e
Sollis, 2003). Em primeiro lugar, este estimador produz estimativas ndo enviesadas e
consistentes. Em segundo lugar, este estimador ndo necessita que todas as variaveis
tenham a mesma ordem de integracdo. Em terceiro lugar, este estimador ¢
extraordinariamente eficiente, mesmo em casos de amostras mais pequenas e finitas.

Tendo em conta o modelo apresentado, a varidvel dependente ¢ explicada pelos
seus valores desfasados, assim como pelos valores desfasados das variaveis
independentes utilizadas. A metodologia econométrica adotada envolvera quatro fases.
Em primeiro lugar, ¢ necessario analisar o nimero de desfasamentos a incluir no modelo
de acordo com os critérios de informagdo. Em segundo lugar, ¢ testado se existe uma
relacdo de cointegracdo entre as variaveis selecionadas, usando o procedimento de teste
de bandas proposto por Pesaran et al. (2001). Em terceiro lugar, realiza-se um conjunto
de testes de diagnostico (autocorrelacdo, forma funcional, normalidade,
heterocedasticidade e estabilidade) para verificar se o modelo ndo sofre de nenhum
problema econométrico. Por fim, em quarto lugar, apresentam-se os resultados de curto

e de longo prazo para a equagdo dos determinantes macroeconémicos do PSI-20.
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V. Resultados Empiricos e Discussao

Neste ponto sdo apresentadas as estimativas encontradas para o modelo
econométrico dos determinantes macroeconémicos do PSI-20. O modelo foi estimado
com base em quatro desfasamentos, tendo em conta véarios critérios de selecdo, mais
especificamente os critérios LR, FPE e AIC (Tabela 5)°. E ainda ndo menos importante,
pelo motivo de que é o nimero de desfasamentos indicado para dados trimestrais (Pesaran

etal.,2001).

Tabela 6 — Valores dos critérios de informacdo por desfasamento

PSI-20 Lag LR FPE AIC SC HQ
0 n.a. 5.49¢-24 -28.017 -27.724 -27.901
1 990.808 2.31e-30 -42.718 -39.780%* -41.554*
PSI-20 2 124.817 2.21e-30 -42.883 -37.301 -40.671
3 118.169 1.73e-30 -43.455 -35.229 -40.196
4 125.548* 6.70e-31* -45.122* -34.253 -40.816

Nota: * indica o nimero 6timo de desfasamentos selecionados pelos respetivos critérios

Para averiguar a existéncia de cointegragao entre as variaveis do modelo (Tabela 6)
aplica-se o teste de bandas para a andlise de cointegracdo. A estatistica do teste F com
valor igual a 5.888 estd acima dos valores criticos do limite superior (1%), ou seja, 3.77.
Este resultado indica que a hipotese nula de ndo cointegragdo pode ser fortemente

rejeitada. Assim sendo, € visivel que as varidveis em estudo sdo cointegradas.

Tabela 7 — Teste de limites para analise de cointegragio

PSI-20 F-statistic Critical Value Lower Bound Upper Bound
Value Value
1% 2,62 3,77
2,5% 2,33 3,42
PSI-20 5.888 59, 211 315
10% 1,85 2,85

Como se pode observar realizaram-se ainda quatro testes de diagnostico para
verificar se 0 modelo ndo sofre qualquer problema econométrico (Tabela 7). Para testar a

autocorrelacdo recorre-se ao teste LM (Breusch-Godfrey serial correlation LM test) e de

3 Os resultados foram obtidos através do software E-views (versao 10). O software define
automaticamente o numero de desfasamentos a introduzir em cada variavel até ao limite definido

de quatro.
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acordo com este ndo se rejeita a hipotese nula, logo ndo existe autocorrelagao dos residuos
do nosso modelo. Usa-se o teste Ramsey’s RESET para testar se o modelo estd bem
especificado na sua forma funcional, e como nao se rejeita a hipotese nula, confirma-se
que ndo existe nenhuma especificacdo errada neste modelo. Em relagdo a normalidade,
ndo se rejeita a hipdtese nula, isto ¢, de acordo com a estatistica de teste Jarque-Bera os
residuos apresentam uma distribuicdo normal. De acordo com o teste Breusch-Pagan-
Godfrey, que verifica se existe heterocedasticidade, também nao se rejeita a hipotese nula,
logo os residuos sao homocedasticos. Realizou-se ainda o teste do CUSUM (cumulative
sum of recursive residuals) e o teste do CUSUMSQ (cumulative sum of squares of
recursive residuals), representados na Figura A10 e Figura All nos Anexos,
respetivamente. Conclui-se que os coeficientes sdo estaveis e que ndo existem quebras

estruturais significativas durante o periodo da nossa amostra.

Tabela 8 - Testes diagnésticos para estimativas do ARDL

PSI-20 Test F-Statistic P-value
Autocorrelation 2.039 0.163
Ramsey’s RESET 1.793 0.190
PSI-20 Normality 3.095 0.213
Heterocedasticity 0.653 0.888

Nota: O teste de autocorrelagdo foi realizado com 1 desfasamento e o teste Ramsey’s RESET foi realizado
com | termo ajustado, se tivesse sido utilizado mais que 1 desfasamento e 1 termo ajustado respetivamente,

o resultado seria 0 mesmo

Os testes realizados confirmam que o modelo ndo sofre de nenhum problema
econométrico grave. Com isto, podemos avancar com a apresentagdo e estimacdo dos

coeficientes de longo prazo (Tabela 8) e de curto prazo (Tabela 9).

Tabela 9 — Coeficientes de longo prazo estimados para o PSI-20

Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica de teste
Bo -0.133 0.148 -0.900
PIB, -11.886%** 4.908 -2.422
M3, 2.181%** 1.031 2.115
BRENT, -0.595%* 0.292 -2.034
DIV, 0.274 0.166 1.654
EURST, 2.034 %% 0.432 4.704
IHPC, 19.198** 7.642 2.512
TXC, 5.465%* 2.290 2.386
TXOT, -11.175%* 4.482 -2.494

Nota: *** indica a significancia estatistica ao nivel de 1%, ** indica a significancia estatistica ao nivel de
5% e * indica a significancia estatistica ao nivel de 10%

25



Determinantes Macroecondmicos do Indice Acionista PSI-20

No longo prazo, as variaveis sdo todas estatisticamente significativas para os niveis
de significancia convencionais, exceto a divida publica, apresentando ainda assim um
coeficiente esperado positivo. Em relagdo as outras varidveis que sdo estatisticamente
significativas, tém todas os sinais esperados, exceto o PIB real, que apresenta uma relagao
negativa e com forte impacto no indice PSI-20. Uma possivel explicacdo para este
resultado contraintuitivo pode ser o facto de um aumento do PIB real poder aumentar a
probabilidade de o BCE subir as taxas diretoras*, e com isto afastar os investidores, o que
ird provocar a descida das cotacdes das acdes. Este efeito serd tanto maior quanto maior
o valor da inflagdo (Ledo et al., 2011). No que diz respeito as restantes varidveis, estas
apresentam os sinais esperados, tendo em conta os efeitos encontrados nos estudos
empiricos identificados na revisdo de literatura, confirmando-se assim que o indice de
acoes do PSI-20 ¢ positivamente afetado pelo indice Eurostoxx 50. Uma possivel
explicagdo para este resultado ¢ o facto de os mercados acionistas estarem interligados,
na medida em que o indice Eurostoxx 50 ¢ composto por a¢des de varios paises europeus,
ligados economicamente e comercialmente a Portugal. Esta conclusdo coincide com os
estudos feitos por Hsing (2011a, 2011b, 2011¢, 2011d, 2011e, 20111, 2014) e Hsing et al.
(2011). A taxa de inflacdo apresenta também uma relagdo positiva com o indice e tem um
coeficiente de longo prazo bastante significativo, o que pode ser explicado pelo facto do
aumento da taxa de inflacdo implicar um aumento na procura de agdes (que aumenta a
sua cotagdo) de forma a servir como protecdo para os investidores contra o risco de alta
taxa de inflagdo, funcionando assim o mercado acionista como um hedge (Kuwornu e
Owusu-Nantwi, 2011; Ratanapakorn e Sharma, 2007; Kotha e Sahu, 2016). Em relacdo a
taxa de cAmbio que traduz uma relagdo positiva com o indice PSI-20, justifica-se pelo
facto de Portugal ser um pais ainda maioritariamente importador, ideia que vai de
encontro com Ratanapakorn e Sharma (2007) no estudo dos EUA. A oferta monetaria
reflete um efeito positivo no PSI-20. Tal efeito pode ter sido causado pela injecdo de
moeda na economia, o que estimula o lucro das empresas e consequentemente as agdes
destas (Kotha e Sahu, 2016). No que se refere ao brent, os resultados mostram que existe

uma relagdo negativa entre este e o indice PSI-20, o que pode ser explicado por dois

* Um crescimento acima do esperado pode conduzir a economia para zonas proximas do
pleno emprego, criando pressdes inflacionistas, o que implica que o BCE tenha de adoptar uma
politica monetaria mais contraccionista visto que o seu mandato pressupde a manutencdo da

estabilidade de precos.
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motivos. O primeiro atribuido ao facto de o petrdleo ser uma matéria-prima essencial para
o funcionamento da maioria das empresas (Chaudhuri e Smiles, 2004; Sariannidis et al.,
2010) e o outro relacionado com o facto de Portugal ser um pais importador de petroleo,
dependendo exclusivamente do exterior, resultado este compativel com Hosseini et al.
(2011). Finalmente e no que diz respeito a taxa de juro, esta apresenta também um efeito
negativo no indice e um impacto bastante significativo, sendo que pode estar relacionado
ao facto de ser um investimento alternativo ao mercado acionista, logo quando as taxas
de juro aumentam ¢ expectavel que as cotagdes bolsistas diminuam e vice-versa, uma vez
que os investidores racionais alteram a sua estratégia de investimento (Kuwornu e

Owusu-Nantwi, 2011; Barakat et al., 2015).

Tabela 10 — Coeficientes de curto prazo estimados para o PSI-20

Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica de teste
APSI20,. -0.055 0.069 -0.804
APSI20,., -0.181%%* 0.061 -2.967
APIB, -2.707%%* 0.737 -3.675
APIB,; 1.386%** 0.657 2.109
APIB,.; 2.44 %% 0.628 3.889
APIB, ; 2.33] %%k 0.586 3.975
AM3, -0.231 0.251 -0.919
AM3,.; -0.578** 0.264 -2.191
AM3,., -1.247%%* 0.285 -4.370
AITHPC, 1.693 1.013 1.671
AITHPC,,; -4.079%*** 1.133 -3.601
AEURST, 0.898%** 0.055 16.326
ADIV; 0.894%** 0.221 4.049
ADIV,; 0.594 %% 0.235 2.530
ADIV;; 1.030%** 0.247 4.172
ADIV 3 0.779%** 0.242 3.212
ABRENT, 0.062%** 0.024 2.565
ABRENT,,; 0.223 %% 0.036 6.156
ABRENT,., 0.057 0.035 1.626
ABRENT, ; 0.08]*** 0.027 3.012
ATXC, 3.328%** 0.587 5.672
ATXC, 4 -1.295%* 0.532 -2.436
ATXOT, -2.370%** 0.967 -2.450
ATXOT,., 5.588%** 0.984 5.676
AMCE, -(0.333%%* 0.039 -8.630

R-quadrado = 0.944 R-quadrado ajustado = 0.913

Nota: A indica primeiras diferengas, *** indica a significancia estatistica ao nivel de 1%, ** indica a
significancia estatistica ao nivel de 5% e * indica a significancia estatistica ao nivel de 10%

No curto prazo, apresentam-se trés aspetos essenciais, sendo um deles o facto de o
PSI-20 ser fracamente persistente na medida em que os seus valores no presente sao
influenciados negativamente pelos seus valores desfasados. Este resultado pode ser
interpretado por comportamentos de profit taking e de stop loss, ou pelo facto de

mercados menos liquidos e menos eficientes estarem mais propicios a flutuagdes
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correlacionadas e, portanto, mais suscetiveis a agressividade dos investidores. Assim
sendo, quando as cota¢des sobem no passado alguns detentores de a¢des aproveitam para
vender estes titulos, obtendo as respetivas mais-valias, o que consequentemente provoca
o decréscimo da cotacdo dos mesmos. Por outro lado, quando os desfasamentos
apresentam valores negativos, existe um incentivo a compra de acdes por parte dos
investidores, resultando num acréscimo da cotagdo atual do PSI-20 (Bentes, 2014). Em
segundo lugar, o modelo apresentado ilustra que o comportamento dos determinantes
macroecondémicos descreve bem a evolu¢do do indice PSI-20, uma vez que apresenta
elevados valores de R-quadrado e R-quadrado ajustado. Um terceiro aspeto ¢ o facto de
o coeficiente do termo de corre¢do do erro ser negativo, e situar-se entre 0 e -2, sendo
igualmente fortemente significativo. Isto confirma a estabilidade do modelo e a sua
convergéncia para o equilibrio de longo prazo. A magnitude do coeficiente implica que

33,3% de qualquer desequilibrio de longo prazo seja corrigido em um trimestre.

Tabela 11 — Importancia das estimativas de longo prazo para o PSI-20

Periodo Varidvel cizfli;f)l;;?zge acu:]nalfll:g:ieal Efeito econémico
PIB, “11.886 20364 4327
M3, 2.181 0.069 0.150
Peri o BRENT, -0.595 -0.094 0.056
e?z‘:)‘})‘:)gﬁ.e(;g;'se EURST, 2.034 -0.773 1572
IHPC, 19.198 0.688 13.208
TXC, 5.465 1323 -7.230
TXOT, 11175 0211 2358
PIB, T11.886 3.647 43.348
M3, 2.181 1571 3426
Periodo da crise BRENT, -0.595 1,069 0.636
2008.2012) EURST, 2.034 -1.924 3913
IHPC, 19.198 -0.333 6393
TXC, 5.465 18 9,837
TXOT, 11175 0.837 9353
PIB, T11.886 1632 19.398
M3, 2.181 2667 5817
o BRENT, -0.595 6.167 3.669
Pe?z‘;)dl‘;f’z‘:)sl';;'se EURST, 2.034 0.92 1.871
IHPC, 19.198 35 67.193
TXC, 5.465 2.4 13.116
TXOT, 11175 0677 7.565
PIB, T11.886 20455 5.408
M3, 2.181 -0.080 -0.174
Peri | BRENT, -0.595 -0.667 0.397
(%'5’5'_‘;3‘1’;*; EURST, 2.034 -0.663 -1.349
IHPC, 19.198 0.125 2.400
TXC, 5.465 1548 -8.460
TXOT, 11175 -0.649 7.253

Nota: A variagdo acumulada real corresponde a taxa de crescimento de cada variavel durante o respetivo
periodo. O efeito econdmico ¢ a multiplicagdo do coeficiente de longo prazo pela variagdo acumulada real
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A Tabela 11 traduz a significancia econémica das varidveis estatisticamente
significativas no longo prazo, para melhor identificar a contribui¢do de cada varidvel em
cada um dos periodos delineados, para a determinagao da cotacdo do indice PSI-20 desde
2000. Como a crise soberana atingiu a economia portuguesa e consequentemente a
cotagdo do seu principal indice, esta analise de significancia econdémica ¢ realizada em
quatro periodos diferentes: pré-crise, crise, pos-crise e para o periodo total da amostra. A
delineacdo destes periodos foi realizada tendo em conta a evolugdo do indice PSI-20
durante esse periodo (Figura A1). Utilizamos os mesmos coeficientes de longo prazo para
os quatro periodos, tendo em conta que ja excluimos a existéncia de quebras estruturais
significativas durante o periodo temporal da nossa amostra (Figura A10 e Figura A11 nos
Anexos).

Deste modo, comegando por analisar o periodo pré-crise € possivel observar que
a taxa de inflagdo foi o principal impulsionador do indice PSI-20. Efetivamente, um
aumento da taxa de inflagdo favoreceu um aumento do PSI-20 em 1320,8 %. Por outro
lado, a taxa de cambio efectivamente foi a varidvel mais prejudicial para o indice,
contribuindo para a sua queda em 723%.

Durante a crise, os Unicos impulsionadores do indice PSI-20, passam a ser o PIB
e o brent, destacando o grande impacto do PIB, em 63,6% e 4334,8%, respetivamente.
As restantes variaveis tiveram um efeito prejudicial na evolugdo do indice, destacando-se
a taxa de cambio, a taxa de juro e a taxa de inflagdo, em que o aumento destas fez diminuir
o indice em 983,7, 935,3 e 639,3%, respetivamente.

Ap0s a crise, todas as variaveis se tornam impulsionadoras do indice PSI-20, a
excecdo da oferta monetaria, sendo que a taxa de inflagdo, o PIB, e a taxa de cambio
efetiva sdo os que apresentam um efeito claramente superior as restantes variaveis.
Efetivamente esse efeito positivo aumentou o PSI-20 em 6719,3, 1939,8 ¢ 1311,6%,
respetivamente. Em relacdo a oferta monetaria, a sua contribui¢do para a queda do indice
foi na ordem dos 581,7%.

Agora, no que diz respeito a totalidade do periodo, conclui-se que a taxa de juro e
o PIB foram as varidveis com maior impacto positivo na evolu¢do do indice PSI-20,
contribuindo para um aumento de cerca de 725,3 e 540,8%, respetivamente. Enquanto a
variavel mais prejudicial foi a taxa de cambio efetiva, apresentando o maior efeito

econdémico em termos de valores absolutos para o periodo total, 846%.
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Por fim, ¢ possivel concluir que os determinantes macroeconémicos
estatisticamente significativos no longo prazo, com os quais se estudou o efeito
econdémico no indice PSI-20 sdo fatores essenciais na analise da sua evolu¢ao nos ultimos
anos. Contudo, as varidveis que traduzem maior efeito econémico sdo o PIB, a taxa de

inflagdo e a taxa de cambio.
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V1. Conclusao

O presente trabalho visa avaliar os determinantes macroecondmicos que
influenciam o indice acionista PSI-20, através da analise econométrica de séries
temporais no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o ultimo
trimestre de 2017.

De acordo com a literatura existente, foi estimada uma equacdo para o indice PSI-
20, usando oito variaveis independentes (PIB real, oferta monetaria, brent, divida publica,
Eurostoxx 50, taxa de inflacdo, taxa de cambio efetiva, taxa de juro). Devido a obtengao
de uma mistura de varidveis integradas de ordem zero e de ordem um, as estimativas
foram obtidas através da utiliza¢do do estimador ARDL.

No longo prazo, pode-se afirmar que as variaveis sao todas significativas nos niveis
de significancia convencionais, a excec¢ao da divida publica. Neste contexto ¢ encontrado
um resultado contraintuitivo, sendo que o PIB real apresenta uma relagao negativa com o
indice acionista, enquanto na literatura analisada tende a apresentar uma relagdo contraria.
Ledo et al. (2011) mostram que este resultado se pode dever a um aumento da
probabilidade de uma subida das taxas de juro por parte do BCE, o que ira ter um impacto
negativo no preco das acdes. As outras variaveis apresentam os sinais esperados,
considerando os efeitos encontrados nos estudos empiricos identificados na revisdo de
literatura. A oferta monetaria, o Eurostoxx 50, a taxa de inflacdo ¢ a taxa de cambio
efetiva tém um impacto positivo no indice PSI-20. Por outro lado, o brent e a taxa de juro
tém um efeito negativo no respectivo indice.

Conclui-se ainda que o PSI-20 apresenta fraca persisténcia, na medida em que os
seus valores no presente sdo influenciados negativamente pelos seus valores passados.
Bentes (2014) considera uma possivel justificacdo os comportamentos de profit taking e
de stop loss por parte dos investidores, ou o facto de mercados menos liquidos € menos
eficientes estarem mais propicios a flutuagdes correlacionadas e, portanto, mais
suscetiveis a agressividade dos investidores.

Os resultados confirmam ainda que os determinantes macroeconémicos
significativos sdo essenciais para uma analise da evolugdo do indice PSI-20 nos ultimos

anos, embora com algumas diferencas nos periodos delimitados. Ainda assim, os
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principais impulsionadores para a evolucdo do indice accionista PSI-20 nos ultimos anos
foram o PIB real e a taxa de juro.

Avaliando as limitagdes deste trabalho podemos identificar o periodo em estudo, o
qual poderia ter sido mais longo. Tal nao foi possivel, uma vez que a variavel da divida
publica s6 tinha dados disponiveis a partir do ano 2000. Em relacdo a frequéncia dos
dados, inicialmente foi pensado utilizar dados mensais, mas visto que a variavel PIB real
ndo ¢ disponibilizada mensalmente, e sendo esta importante para o estudo, optou-se por
uma analise trimestral.

Uma possivel investigacdo futura sobre este tema podera avaliar os determinantes
macroeconémicos das cotagdes das acdes das empresas que constituem o indice PSI-20
ao nivel individual, através de um estudo econométrico em dados de painel. Isto permitira
aferir se os determinantes macroeconémicos afetam de igual forma todas as empresas ou
se existem diferencgas, consoante determinadas caracteristicas das empresas (dimensao,

sector de actividade, entre outras).
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VIII. Anexos

Tabela A1 — Estatisticas descritivas de cada variavel

PSI-20 PIB M3 BRENT DIV EURST IHPC TXC38 7X0T

Média 0.034 0.006 0.031 0.111 0.888 0.017 0.020 0.003 0.050
Mediana 0.044 0.013 0.035 0.080 0.733 0.080 0.024 0.005 0.044
Maximo 0.395 0.044 0.158 0.767 1.330 0.427 0.048 0.043 0.132
Minimo -0.496 -0.045 -0.085 -0.540 0.501 -0.438 -0.015 -0.037 0.020
Desvio padrio 0.214 0.022 0.054 0.331 0.317 0.206 0.015 0.018 0.023
Obliquidade -0.247 -0.876 -0.030 -0.100 0.298 -0.386 -0.350 -0.379 1.927
Curtose 2.128 2.868 2.417 2.343 1.378 2.479 2.253 2.669 6.715

Observagoes 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Figura A1 — PSI-20 (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A2 — PIB real (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A3 — Agregado monetario, M3 (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A4 — Brent (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A5 — Divida publica (em % do PIB, trimestral)
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Figura A6 — Eurostoxx 50 (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A7 — Taxa de inflacdo, IHPC (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A8 — Taxa de cambio efetiva, G38 (taxa de crescimento, trimestral)
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Figura A9 — Taxa de juro, OT’s a 10 anos (taxa de rendibilidade)
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Figura A10 — Teste do CUSUM
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Figura A11 — Teste do CUSUMSQ
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