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Nas dltimas semanas tem subsistido a divida se a ndo aprovagdo do Or¢camento de Estado para 2011 teria
um impacto negativo no mercado de ac¢des portugués.

A resposta imediata € que a medida, por si sé, ndo teria efeitos de longo prazo, assentando numa
proposicdo de “neutralidade”. J4 no curtissimo prazo, talvez poucos dias, o mercado poderd reflectir a
accdo politica de chumbar o Or¢camento de Estado, na medida em que tal representaria um aumento da
incerteza dos retornos do investimento perante a possibilidade de um futuro incerto e auténomo a vontade
dos investidores susceptivel de originar prejuizos.

Existe a nocdo generalizada pelos practitioners e pela imprensa especializada em finangas de que a ndo
aprovacdo do Orcamento de Estado e, em particular, a ndo implementacdo de medidas eficazes de
combate a situacdo crénica do défice orcamental, poderd originar um agravamento do risco do pais
impondo-lhe maior custo no acesso ao crédito, resultando num aumento das taxas de juro e,
eventualmente, com tudo isso, a queda das bolsas, a deterioragdo da economia... Enfim, um verdadeiro
cataclismo.

E certo que um agravamento do risco do pafs e, consequentemente, do custo da divida publica, tem,
ceteris paribus, impacto na avaliagcdo do justo valor das empresas, na medida em que o aumento do risco
do pais (country risk) aumenta o custo dos capitais proprios (na Optica dos shareholders) e aumenta o
custo da divida (na 6ptica dos debtholders), aumentando assim a taxa de desconto,

diluidora dos futuros fluxos de caixa passiveis de serem gerados pela empresa (diminuido o present
value); para além de outros eventuais efeitos negativos ao nivel do consumo e da procura de habitacio.

Note-se que o consumo se reduz em funcdo do aumento das taxas de juro (com aumento das taxas de juro
no crédito a habitacdo e no crédito ao consumo, nao necessariamente por via do indexante — sendo
comum em Portugal usar a Euribor — mas por via do aumento dos spreads praticados pelos bancos), tendo
em conta o aumento do servico da divida e o seu efeito no rendimento (efeito directo) e na menor procura
de habitacdo (aumento das taxas e restri¢do de crédito) levando a quebra de precos das casas (e eventual
aperto no crédito) com a consequente diminui¢do da riqueza originando uma diminui¢do no consumo
(efeito indirecto).

Aceitando esta assumpcdo e acreditando que o mercado € eficiente o suficiente para ser capaz de
descontar todos estes efeitos no preco das accdes, seria de aceitar que a inefici€éncia no combate a
acumulagdo de divida (seja por via da despesa e/ou da receita), traduzida pela ideia da ndo aprovacio do
Orcamento de Estado, afecte o crescimento econdmico com impacto no mercado de ac¢des. A propria
confianca dos investidores espectavelmente seria afectada por uma medida deste género.

Existe bastante literatura, desde Greenspan (1995), Hall & Taylor (1993), Ball and Mankiw (1995), a
Agarwal (1981) que avancam com explicagdes sobre o eventual impacto do défice no mercado de acg¢des,
nomeadamente no que diz respeito as taxas de juro e a inflacdo e ao eventual impacto destas no valor das
empresas. Todos acabam por concordar que os efeitos inflaciondrios resultantes dos movimentos das
taxas de juro e vice-versa sdo neutrais ou indeterminados ao nivel do preco das acc¢des, pois se por um
lado a reducdo do consumo e da procura do crédito a habitagdo pode traduzir-se em expectativas de
efeitos deflaciondrios com uma expectdvel quebra nos lucros futuros das empresas, baixando o seu valor,
por outro lado a descida das taxas de juro (politica monetdria expansionista) em funcdo da ameaca
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deflaciondria acaba por baixar o custo da divida aumentando o valor presente da empresa. Na perspectiva
inversa, expectativas de inflagdo aumentam a expectativa de aumento dos cash flows futuros das
empresas, assim como do custo da divida com taxas de juro mais elevadas.

Adrangi & Allender (1998) concluiram, em resultado da investigacdo empirica sobre em que medida o
défice or¢camental em percentagem do PIB pode causar alteracdes nos precos das accdes, que o mercado
americano, entre 1974 e 1995, evidenciou uma efeito inverso entre a reduc¢do do défice e os retornos nas
accoes.

No entanto, Portugal, ndo tem a possibilidade de controlar os efeitos inflacionistas ou controlar a divida
por via da desvalorizacdo da moeda e/ou aumento das taxas de juro, pois é uma politica que cabe ao BCE
(decidir sobre a emissdo de moeda ou dos niveis das taxas de juro), dai que talvez esse efeito registado
nos EUA possa ndo ser encontrado no mercado portugués.

Na verdade, os mesmo autores ndo encontraram essa mesma evidéncia registada nos EUA, para o
mercado Francés, Alemdo e Japonés, onde as alteracdes do défice ndo parecem afectar os precos das
accoes.

Neste sentido, tudo leva a crer que a ndo aprovacdo do Orcamento de Estado € incapaz de, por si s6 € no
longo prazo, ser a justificacdo para uma queda do mercado accionista; apesar de ser previsivel a
ocorréncia dessa queda, derivada da incerteza relativamente ao futuro (em face da crise financeira e
econdmica vigente) que agrava os mercados financeiros em geral, da restricao do crédito que parece estar
longe de ser resolvida e que afecta os niveis de producdo e emprego, derivado de maiores encargos com o
servico da divida e da queda dos rendimentos, em particular nas micro, pequenas e médias empresas que
tém um acesso menos facil ao mercado de crédito.

A bolsa portuguesa pode quase ser considerada um mercado periférico que anda a reboque de outros
mercados, mais ndo seja pela forte correlacio do indice portugués com indice de mercados mais
evoluidos, nomeadamente o Dax (indice do mercado alemao). Logo, a médio longo prazo, deverd
responder mais ao desempenho das outras pragas financeiras, do que as politicas internas do pais.

Santa Clara & Valkanov (2003), numa cuidada andlise empirica a0 mercado americano, chegaram a
conclusdo que o indice CRSP valorizou 2% acima das Treasury bills a 3 meses sobre a presidéncia
Republicana contra 12% sobre a presidéncia Democrdtica, representando um gap de 9% a favor da
presidéncia Democritica.

Ja Potrafke (2010) conclui que motivos eleitorais e a ideologia do governo ndo influenciaram
permanentemente o desempenho econdémico de curto prazo em 21 paises da OCDE num periodo entre
1951-2006.

Por outro lado, o mesmo autor conclui que o crescimento do PIB € maior depois das elei¢cdes durante os
dois primeiros anos em paises com sistemas bi-partiddrios, onde o crescimento anual do PIB foi maior
sobre governos de direita nos anos 50 e entre 1991 e 2006 sobre a alcada de governos mais a esquerda.
Tal indica que os ciclos politicos prevalecem mais em paises com sistemas bi-partidarios pois os eleitores
podem punir ou recompensar os partidos politicos em face da performance governamental.

De facto, de acordo com o mesmo autor, seja um governo de esquerda [entenda-se esquerda, neste
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contexto, ndo como esquerda radical, mas mais no contexto de um partido socialista] seja de direita,
similares medidas fiscais e monetdrias deverdo ser implementadas em fun¢do de similar performance
econdmica no curto prazo, dependendo assim mais do periodo de implementacdo do que propriamente da
ideologia do partido no governo.

Em conclusdo, para a bolsa portuguesa e eventualmente até mesmo para a economia, longe da discussdo
do mérito das medidas de austeridade apresentadas, talvez o chumbo do Or¢amento de Estado e uma
precipitacdo para elei¢des antecipadas ndo seja tdo péssimo como inicialmente se poderia supor, niao

obstante tal poder originar pressdes de curto prazo derivadas da incerteza proporcionadas por tal acto
politico e a continuag@o do aperto de credito que ja se tem vivido.

Por: Octdvio Viana, Presidente da Direc¢do da Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do
Mercado de Capitais
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“Revisdo premente da regulacdo”

“...Por fim, se nos EUA e até no Reino Unido, podemos estar mais para ld de meio da crise, em Portugal
estamos, possivelmente, mais proximos do seu inicio. Ndo serd surpresa haver mais desemprego, um
défice orcamental acima dos 10% e, a menos que se venha a importar a inflagdo de outros paises,
atingirmos novos minimos na bolsa nacional.”

1 de Setembro de 2007
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“E preciso dar formacio aos investidores”

“...Um problema que estd longe de ser so subprime uma vez que a transformacdo da divida de baixa
qualidade em divida de elevada qualidade (estruturados, CDOs, CLOs, etc) foi utilizado para
praticamente todos os segmentos de divida (Alt-A, divida para LBOs, divida para commercial real estate,
etc). Ou seja, estes riscos foram transferidos da banca para outras instituicoes menos preparadas lidar
com a gestdo de risco deste tipo de produtos, o que coloca um problema do risco sistémico. Pelo que
apregoar que os fundos portugueses ndo estdo fortemente expostos a este tipo de produtos é querer
deixar de olhar para o outro lado da equagdo, talvez o mais importante, o risco sistémico.

(...)

A ultima vez que os mesmos tipos de divida hoje populares nos EUA (option ARMs, Interest Only, etc)
foram populares, bem como a iltima vez que foram batidos recordes de endividamento, e a iltima vez
que as desigualdades se aproximaram das de hoje, estavamos no final da década de 1920.”

Disclaimer

Este artigo de opinido ndo reflecte necessariamente a opinido da ATM - Associagdo de Investidores e
Analistas Técnicos do Mercado de Capitais de onde sou membro dos orgdos sociais e tdo-pouco dos
restantes membros e das pessoas que contribuiram de alguma forma para este artigo - apesar da influéncia
que algumas delas tiveram no mesmo. T@o pouco este artigo pode ser considerado de caricter
politico-partidério.
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