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“A coisa mais indispensavel a um homem é reconhecer o0 uso que deve

fazer do seu proprio conhecimento”

Platao



A todos com quem partilhei.

A todos com quem partilho.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objectivo estudar a relacdo existente entre o
comportamento bolsista e a evolucdo macroecondémica. De acordo com a
literatura econdmica, regra geral, constata-se que os indices bolsistas tendem
a antecipar relativamente bem a evolugdo da economia. Deste modo, iremos
procurar analisar se 0 mesmo ocorre nos seis paises africanos escolhidos

como estudo de caso.

A importancia deste tema assenta no facto de os mercados financeiros néo
terem apenas a vertente de instrumento ou catalisador de uma economia, mas
também no facto de poderem ser tomados como um “indicador’ para a
economia em questdo. Neste caso, € entendido pela capacidade de um
mercado bolsista revelar a expectativa quanto ao desempenho

macroecondémico do pais.

A tematica torna-se ainda mais interessante pelo facto de ser pouco explorada
e sustentada academicamente na sua especificidade, em particular na

aplicacdo dos seus casos praticos.

Para efectuar este estudo foram seleccionados 0s seguintes paises do
continente africano: Africa do Sul, Egipto, Quénia, Mauricias, Marrocos e

Nigéria.

A escolha destes paises assentou no facto de serem economias onde existe
grande volatilidade nos mais diversos indicadores econémicos, por inUmeras
razdes que se estendem desde questbes politicas ou até socioldgicas, e,

naturalmente, questées econémicas.

Foram utilizados como indicadores macroecondémicos a taxa de variagcdo do
PIB e a taxa de variacdo do desemprego, dado serem dois dos indicadores que

melhor representam a evolugdo de uma economia.

Ao longo do presente trabalho iremos comparar graficamente os indicadores

econdémicos de cada pais com os respectivos indices bolsistas.



O intervalo temporal sobre o qual incide o estudo é diferente nos diversos
paises, uma vez que o0s dados disponiveis (limitacdo) ndo coincidem

totalmente.

Deste modo, o objectivo desta dissertacdo € verificar a hipotese de que o

comportamento bolsista antecipa o ciclo econémico num pais.

Esta dissertacdo apresenta a seguinte estrutura: o capitulo | incide sobre o
engquadramento teorico, o qual relaciona o desenvolvimento financeiro com o
crescimento econdémico. Segue-se o capitulo Il, onde se tentara observar se
existe, ou ndo, alguma relacdo entre aquelas duas variaveis. O trabalho

termina com a apresentacéo de conclusdes.



CAPITULO |: ENQUADRAMENTO TEORICO

Para compreender a hipotese do comportamento bolsista poder antecipar o
desempenho econdmico dos paises € necessario, em primeiro lugar, recuar
aos primeiros estudos que relacionam o desenvolvimento financeiro com o

crescimento econémico.
i. RELACAO ENTRE O SISTEMA FINANCEIRO E A MACROECONOMIA

O primeiro estudo realizado nesta area econdémica remonta a 1911 [ver edicéo
de Schumpeter (1951)] com a teoria do desenvolvimento econémico, a qual
revela que o0s servigos financeiros impulsionam o crescimento econémico

através de uma maior eficiéncia na alocagao dos recursos da economia.

Os restantes estudos que se destacaram nesta area surgiram bastante mais
tarde, na segunda metade do século XX, com Solow (1956), Modigliani & Miller
(1958), Goldsmith (1969), Hicks (1969) e Shaw (1973). Adicionalmente, Romer
(1986), bem como Lucas (1988), através dos seus modelos de crescimento
enddgeno permitiram um aprofundamento da relacdo entre o desenvolvimento
financeiro (mais concretamente o comportamento bolsista neste estudo) e o

crescimento econémico.

Os autores acima mencionados procuraram compreender qual a relacao

causa-efeito entre a evolucédo financeira e o crescimento econémico.

Ao longo dos anos foram desenvolvidas diferentes teorias, que nem sempre

defenderam as mesmas hipoteses.

Shumpeter (1951) defendeu que a inovagao tecnolégica é essencial para o
desenvolvimento da economia. O autor, tal como outros, defendeu também que
o desenvolvimento do sector financeiro de um pais conduz ao aumento do

produto interno bruto per capita.

Entende-se assim que existe uma correlacdo positiva entre o desenvolvimento

dos mercados financeiros e de capitais e 0 crescimento econémico.



Ja Hicks (1969) defendeu que nao foi apenas a inovacao tecnolbégica que
contribuiu para o crescimento econdmico, dado que parte da mesma ja existia
antes da Revolugcdo Industrial. O autor entendeu que o aparecimento do
mercado de capitais possibilitou a mobilidade de grandes recursos e que
permitiu a introducdo da tecnologia na produc¢do industrial resultando numa

acentuada expansdo econémica.

Para Solow (1956) né&o foi o aparecimento dos mercados de capitais que
contribuiu para o crescimento econémico no longo prazo. Romer (1986) e
Lucas (1988) sustentam que, em modelos de crescimento enddgeno, niveis
mais elevados de poupanca e de investimento conduzem a um maior

crescimento da economia.

Lucas (1988) sustenta a mesma hipotese de Romer (1986) mas acrescenta a
importancia de quantificar todas as diferentes variaveis - e ndo apenas as

financeiras - num modelo econdmico para que o mesmo seja relevante.

Assim, se o desenvolvimento financeiro for quantificado através do nivel de
capacidade de financiamento e do mercado accionista, os mercados

financeiros antecipam o crescimento da economia.

Tal deve-se ao facto do mercado bolsista capitalizar as ac¢cbes das empresas
e, consequentemente, evidenciar oportunidades de investimento e direccionar
o financiamento para os sectores mais atractivos, resultando numa “seleccao

natural” e num financiamento e antecipagao do futuro econémico.

Ao antecipar o comportamento da economia, o mercado bolsista assume um

papel de indicador.

De grande relevancia é o estudo efectuado por Goldsmith (1969), no qual o
autor analisou dados de 35 paises ao longo de varias décadas e concluiu a
existéncia de uma forte relacdo entre a evolugcdo do mercado financeiro e o

crescimento econémico.



Shaw (1973) revelou que os paises com grandes crescimentos econémicos
apresentam mercados financeiros evoluidos, corroborando a teoria de
Goldsmith (1969).

Em contraste com o que foi defendido até aqui pelos autores citados,
Modigliani & Miller (1958) opdem-se a existéncia de uma relacdo entre o
desenvolvimento financeiro e o0 crescimento econdmico. Os autores
desvalorizam a forma como as empresas obtém financiamento e caracterizam

0os mercados financeiros como independentes da economia.

Actualmente tem-se constatado que o indice de Confianca dos mercados

reflecte-se na bolsa, antecipando a evolucdo da economia.

O indice de Confianca representa um papel preponderante no comportamento

dos mercados, pois define a vontade de poupar ou investir num dado momento.

Fuhrer (1993) desenvolveu uma teoria na qual demonstrou a importancia da
confianca dos consumidores / investidores numa economia, o que nao deixa de
ser importante referir neste trabalho pois um forte indice de confianca resulta
num maior investimento no mercado de capitais, que por sua vez se traduz no

crescimento econdmico futuro.
ii. A BOLSA COMO ANTECIPACAO / EXPECTATIVA DO FUTURO

No sentido de aprofundar a teoria sobre mercado bolsista e expectativas /
especulacdo é apresentada a raiz de dois conceitos-chave na analise desta

matéria. Segundo o Dicionario Priberam da Lingua Portuguesa:

Expectativa: 1. acto ou efeito de expectar = esperar; 2. esperanca baseada em
supostos direitos, probabilidades, pressupostos ou promessas; 3. ac¢do ou

atitude de esperar por algo ou por alguém, observando = esperanca.

Especulacdo: 1. Acto de especular; 2. Investigacdo teodrica em assunto
doutrinal; exame; estudo; indagacdo; 3. Operacao de resultados incertos e
arriscados mas de grande vantagem se for bem sucedida; 4. Engano, logro;

exploracao.



Concretamente, a hipotese do mercado bolsista poder antecipar o
comportamento econdmico de um determinado pais é suportada pela teoria

das expectativas adaptativas de John Maynard Keynes.

A teoria das expectativas adaptativas (Keynes, 1936) supde que com base na
experiéncia passada € possivel os agentes econOmicos anteciparem a
evolugcdo econdmica. Ou seja, as expectativas futuras sdo formadas com base

nos acontecimentos passados.

Nesta Optica, a observagdo, com base no comportamento do indice bolsista no
passado, de uma estreita relacdo com o andamento da economia, da forca a
ideia da antecipacdo da performance economica de um pais a partir da
performance bolsista. O que introduz, desde logo, a necessidade de considerar

o lag temporal nessa relacao.

Keynes considerou ainda a incerteza como uma for¢ca enddégena ao sistema
capitalista, pelo que para efectuar previsbes econémicas 0s agentes
econdémicos deveriam contornar as incertezas das suas expectativas através

da adopcao de normas de comportamento convencionais.

Segundo Keynes, as normas de comportamento convencionais consistem em
“supor que o presente estado das coisas continuara indefinidamente a menos

que haja razdes especificas para esperar mudangas”.

Dado que o autor considera que a incerteza € uma caracteristica intrinseca do
sistema, Keynes defende que os agentes econdmicos devem apoiar as suas

previsbes em comportamentos convencionais.

Também a Escola de Estocolmo (Ohlin,1949), desenvolveu o estudo das
expectativas adaptativas, corroborando a hipotese da andlise dos
acontecimentos passados para tentar explicar e prever comportamentos

futuros.

Por seu turno, Enthoven & Arrow (1956) analisaram o impacto das expectativas
por extrapolacdo num modelo econdmico dinamico. Os autores defenderam as

expectativas como conceito essencial na estabilidade do equilibrio econémico.



Os economistas estudaram a relagdo entre oS pregos correntes e 0S pregos
esperados no futuro, admitindo que o preco esperado € constantemente

renovado para cada periodo de tempo futuro.

Analogamente, retira-se que o comportamento de um determinado indice
bolsista ira verificar-se na economia desse pais e renovar-se a cada periodo

futuro.

Bowman (1958) desenvolveu um trabalho que incidiu sobre expectativas,
incerteza e comportamento empresarial. Nesta linha véarios economistas
analisaram a natureza das grandes teorias sobre as expectativas e concluiram
gue as mesmas sao fundamentais para a evolu¢do de um sistema econémico

no futuro.

Simon (1959) analisou igualmente o conceito das expectativas adaptativas e
defendeu nos seus estudos econdémicos que o periodo actual era influenciado

pelo periodo antecedente.

O autor define a economia como uma ciéncia que descreve e prevé o
comportamento de varios tipos de agentes econémicos com relevo para 0s
consumidores e empreendedores. Ou seja, do ponto de vista de Simon retira-
se que a economia é um resultado de especulacdo. Assim, compreende-se que
as expectativas em relacdo a evolucdo de uma economia sédo formuladas a

partir do comportamento do indice bolsista desse mesmo pais.

No entanto, a formulacdo das expectativas e dos erros sisteméaticos era
insatisfatoria para alguns economistas, pelo que, em 1961, surgiu o primeiro

estudo sobre “expectativas racionais” (Muth, 1961).

John Muth defendeu que as expectativas racionais sdo um mecanismo
essencial na explicacdo da Teoria Econdémica. As expectativas racionais
baseiam-se na hipdtese dos agentes econdmicos utilizarem toda a informacao
disponivel sobre o actual comportamento para formularem as previsdes para o
comportamento futuro de uma economia. Tendo em conta a experiéncia

passada e as politicas futuras de um determinado governo, € possivel



determinar-se, com mais exactiddo e racionalidade, uma previsdo econémica
mais completa para o periodo seguinte. Esta hipotese foi considerada um

marco tedrico da nova economia classica.

O autor assumiu que a economia ndo desperdica informacdo e que as

expectativas dependem da estrutura de todo o sistema econdmico.

Mais tarde, Lucas (1972) estudou igualmente a importancia da formacao das
expectativas racionais para a evolucdo da economia no futuro. O autor criou
um modelo econdmico sobre as expectativas racionais e a definicdo do

equilibrio econémico.

Diversos autores publicaram estudos sobre a importancia das expectativas
para a formulacdo de previsbes econOmicas futuras, o que corrobora a
hipotese presente nesta dissertacdo de que um comportamento positivo da
bolsa de valores de um pais € a antecipacdo — ou expectativa — de uma
evolucdo positiva da economia de um pais. A mesma relagdo se aplica a um

comportamento negativo da bolsa.

No caso dos mercados bolsistas, os investidores apostam em determinados
titulos de empresas que consideram atractivas. Entende-se que essas
empresas terdo no futuro um desempenho positivo, fruto das expectativas dos

agentes econémicos quanto a uma evolu¢ao econdmica positiva.

Dado que a bolsa de valores de um pais desenvolve expectativas sobre o
desempenho econdmico futuro das empresas, este s6 pode ser consequéncia

do desempenho da economia em t+1.

As ligacdes entre as flutuacdes dos mercados bolsistas e os ciclos econdémicos
tém sido também estudadas. Por exemplo, de acordo com Candelon, B. &
Metiu, N. (2011), num estudo aplicado aos mercados asiaticos, conclui-se que
as frequéncias ciclicas do mercado bolsista conduzem aos ciclos economicos

com um lag temporal médio de seis meses.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Nova_economia_cl%C3%A1ssica

CAPiTULO II: COMPORTAMENTO BOLSISTA E CicLO ECONOMICO

EsTuDpO DE CASOS EM AFRICA

Neste capitulo sdo apresentados os casos de seis paises africanos - Africa do
Sul, Egipto, Quénia, Mauricias, Marrocos e Nigéria - bem como a sua situacéo
macroeconémica e os indicadores relevantes escolhidos para a andlise. E
também feita uma introdugdo aos mercados bolsistas de cada pais. Procurar-
se-a verificar se a nossa hipotese de trabalho se confirma nos casos

apresentados.
i ENQUADRAMENTO

Na tematica do comportamento bolsista e do desempenho macroeconémico
diversos estudos tém sido desenvolvidos e 0 mercado dos paises africanos néo

deixa de estar presente.

Asongu, S. A. (2012) analisa a dinamica da performance dos mercados
bolsistas africanos. O estudo quantifica o grau / velocidade de convergéncia do
desempenho financeiro do continente africano e da capitalizacdo do mercado
accionista. O artigo constitui uma premissa interessante para o
desenvolvimento deste capitulo, visto que sustenta a relacdo entre o

comportamento bolsista e os ciclos econémicos.

Também o estudo de Charles K. D. Adjasi & Nicholas B. Biekpe (2006)
analisou os efeitos do desenvolvimento dos mercados de capitais no
crescimento econémico numa amostra de 14 paises, tendo o0s seus resultados

revelado uma correlagéo positiva entre os dois factores mencionados.

Os artigos de Yartey (2007) e Singh (1999) referem igualmente a estreita
relacdo entre o desenvolvimento dos mercados de capitais africanos e o

crescimento economico dos paises.

De modo a obter uma perspectiva geral dos mercados de capitais de todo o
continente africano, recorremos ao handbook do Programa das Nag¢fes Unidas

para o Desenvolvimento (PNUD) de 2003, o qual revela que Africa detém um



dos maiores mercados de capitais do mundo - Africa do Sul — a contrastar com
0s restantes mercados africanos, que apresentam dimensdes mais reduzidas.

Segue-se a tabela utilizada no estudo do PNUD.

Ver Anexos: Tabela | - Capitalizagdo Bolsista dos Paises Africanos

Apresentam-se também dois gréficos retirados de um trabalho apresentado por
Charles Amo Yartey, membro do Departamento Africano do Fundo Monetario
Internacional (FMI) em Outubro de 2007, e que ilustra 0 nimero de empresas

cotadas em bolsa e as capitalizacdes bolsistas dos diversos paises africanos.

Ver Anexos: Figura 1 — Representacao Grafica do Numero de Empresas
Cotadas em Bolsa em Africa e Figura 2 — Representacdo Gréfica da

Capitalizac&o Bolsista em % do PIB em Africa

Quatro paises que abordamos neste trabalho — Africa do Sul, Mauricias,
Quénia e Nigéria — fazem parte destes principais mercados, sendo que dois
deles (Africa do Sul e Mauricias) ocupam as duas primeiras posicées em
termos de capitalizacdo bolsista e quatro estdo entre 0s cinco primeiros na

classificacdo por nimero de empresas cotadas em bolsa.
ii. METODOLOGIA

Foram seleccionadas como variaveis de estudo a taxa de variagdo do indice
bolsista, a taxa de variacdo do PIB e a taxa de variacdo de desemprego, muito
embora para cada um dos seis casos se apresente um quadro com a evolucao
de diversas variaveis econdmicas, apenas para permitir clarificar a situacao de

cada pais.

Escolheu-se a taxa de variacdo do indice bolsista para se poder comparar, na

mesma base, 0 comportamento da bolsa com o da economia.
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O facto de se utilizar apenas a taxa de variacdo do PIB (principal indicador
macroecondémico agregado) e a taxa de desemprego para contrapor ao
andamento do indice bolsista, justifica-se antes de mais pela importancia que
tém como espelho da evolucdo econdmica de um pais e, em menor grau mas
significativo na mesma, pelo facto de ndo se dispor de séries completas e
portanto, comparaveis, para todas as restantes variaveis nos seis paises

analisados.

Para testar a hip6tese compreendida nesta dissertacdo, ou seja, a antecipacao
do desempenho da economia, € necessario considerar o desfasamento
temporal entre 0 comportamento da bolsa e as outras duas variaveis. Donde,
considerou-se o indice bolsista em t-1 e as duas variaveis macroecondémicas

emt.

A justificacdo para a escolha dos seis paises objecto de estudo assenta na
consideracdo de serem as maiores e mais antigas bolsas do continente
africano bem como com as maiores capitalizacdes bolsistas. A isto se deve
acrescentar a cobertura geogréafica de Africa (de Norte a Sul e do Centro a
Leste), representando desta forma na sua generalidade o continente.

Finalmente, e ndo menos importante e interessante, foi tentar testar a hipotese
em Bolsas de paises em desenvolvimento e que em nao poucos casos
apresentam uma estrutura econdémica e valores culturais presentes no
comportamento dos agentes econdmicos que ndo correspondem ao que se
passa nos paises mais desenvolvidos, e sobre 0s quais a teoria econémica €

normalmente estruturada.
1. AFRICA DO SuL
1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

A Africa do Sul é um pais localizado no extremo sul de Africa, com 2.798
quildmetros de litoral. O pais africano, conhecido pela sua diversidade cultural,

tem uma das vinte melhores bolsas do mundo.
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Conhecem-se onze linguas oficiais, duas das quais de origem europeia, e a
lingua oficial é o Inglés. Como pais multiétnico que €, a Africa do Sul tem das

maiores comunidades europeias, indianas e racialmente mistas de Africa.

Cerca de um quarto da populacdo do pais estd desempregada e vive com

menos de 1,25 dolares norte-americanos por dia.

Actualmente, a Africa do Sul é uma democracia constitucional, na forma de
republica parlamentar. O pais € um dos membros fundadores da Unido
Africana, bem como também fundador da Organizacdo das Nacbes Unidas e
membro dos BRICS.

De acordo com a classificagdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), Africa
do Sul ocupou a 792 posi¢cdo no mundo em termos de PIB e PPC (paridade de

poder de compra) em 2011.

A integraciio econémica de Africa do Sul é forte e constitui uma base essencial
para o seu desenvolvimento, o qual estd concentrado em quatro cidades:

Cidade do Cabo, Port Elizabeth, Durban e Johannesburg.

Nos arredores destes quatro centros econémicos o desenvolvimento ainda é

limitado e a pobreza prevalece.

Africa do Sul tem vindo a apresentar um crescimento populacional e em 2011
registou 49.004.030 de habitantes.

Apés ter registado um pico em 2006, o produto interno bruto de Africa do Sul
registou uma queda em 2007, e desde entdo tem vindo a subir. Em 2010, o PIB

foi de 524 mil milhdes de ddélares.

A taxa de crescimento real registou uma forte queda em 2009, com uma taxa

negativa de 1,8%. Em 2010 recuperou e registou um crescimento de 2,8%.

Relativamente ao PIB per capita, 0 mesmo registou um pico em 2006 ao tocar
nos 13.300 dolares. Nos anos seguintes o PIB per capita caiu, e em 2010 foi de
10.700 ddlares.
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O desemprego na Africa do Sul registou a partir de 2003 uma acentuada
diminuicao, e em 2010 situou-se em 23,3% da populagéo activa total.

Quanto a inflagdo, registou dois grandes picos nos ultimos anos, com descidas
acentuadas nos anos seguintes. Um dos picos foi em 2002, com uma taxa de
inflacdo de 9,9%, e o outro registou-se em 2008, com um nivel de precos no
consumidor de 11,3%. Em 2010, a inflag&o foi de 4,5%.

A taxa de nascimentos por 1000 habitantes situou-se em 19,48 em 2011, em

linha com o registado nos anos anteriores.

Relativamente a mortalidade, observou-se um pico em 2007 com 22,45 mortes
por 1000 habitantes. A partir desse ano tem vindo a diminuir, e fixou-se em
2011 em 17,09.

A divida publica tem-se apresentado estavel e em 2010 ascendia a 33,2% do
PIB.

A taxa de crescimento da producdo industrial registou uma forte queda em
2009 e atingiu uma taxa negativa de 7,2%. Em 2010 observou-se uma

recuperacédo do crescimento da producao industrial de 3%.

Quanto as exportacdes, as saidas de bens e servicos registaram o seu maior
pico em 2008, com uma receita de exportacées de 86,12 mil milhdes de
dolares. Em 2010, as exportacdes representaram 76,86 mil milhdes de dolares.

Na tabela do ranking do indice de Desenvolvimento Humano de 2011, Africa do

Sul posiciona-se no 123° |ugar.

A economia do pais viveu muitos anos de conflitos internos que prejudicaram o

seu desempenho e crescimento.
1.2 ENQUADRAMENTO MERCADO BOLSISTA

A bolsa de valores de Joanesburgo é a maior bolsa de valores do continente
africano e o rand sul-africano (ZAR) € uma das moedas emergentes mais

negociadas no mundo. O rand chegou mesmo a ser a moeda com melhor
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desempenho face ao ddlar norte-americano entre 2002 e 2005, de acordo com
dados da Bloomberg Moeda Scorecard.

A alta volatilidade do rand tem afectado fortemente a actividade economica e
as fortes quedas que registou face ao délar provocaram receios de aumento da
inflacdo, o que levou o Banco Central do pais a subir a taxa de juro de

referéncia. Desde entdo, o rand tem recuperado.

O valor das acgBes na bolsa de Africa do Sul registou uma valorizagéo
continua desde 2008, ano em que a capitalizacdo foi de 491.300 milhdes de
dolares. Em 2009, o valor das ac¢des em bolsa atingiu os 704.800 milhdes de

dolares.
1.3 COMPORTAMENTO BOLSISTA E DESEMPENHO MACROECONOMICO: ESTUDO DE
CASO

Ver Anexos: Tabela Il - Dados Macroecondmicos e Bolsistas de Africa do Sul

Seguem-se as representacfes de graficos com os dados considerados para

andlise:

50,00 6,00

40,00 5,00

30,00 4,00
g —
L )
£ 20,00 300 &

o

o o
° 10,00 2,00 nf, e===Taxa de Varia¢do do
'§ = indice TOP40 (%) em t-1
- ) o ~
& 0,00 100 & e==mTaxa de Variagdo do PIB
° a (%) em t
()] q °
s -10,00 % 0,00 2
% @
©
'—

-20,00 -1,00

-30,00 -2,00

-40,00 -3,00

Figura 3 — Representagdo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho do PIB de Africa do Sul
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Figura 4 — Representacdo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho da Taxa de Desemprego
de Africa do Sul

E possivel observar na Figura 3 que a taxa de variacido do PIB em t segue a
tendéncia da taxa de variacdo do indice TOP40 em t-1 de uma forma muito
estreita 0 que permite concluir que o indice antecipou muito bem o
comportamento da economia. Contudo, ja ndo é tao clara a valida¢do da nossa
hipétese quando comparamos o indice bolsista com a taxa de desemprego
(Figura 4).

2. EGIPTO
2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

O Egipto é um pais do norte de Africa de nome oficial Republica Arabe do

Egipto, com uma area bruta de 1.001.450 quildmetros quadrados.

O Egipto esta limitado a oeste pela Libia, a sul com o Sudao e a leste com a
Faixa de Gaza e Israel. Um dos paises com mais populacdo de Africa, em 2011
o Egipto registou uma populagédo de 82.079.630 habitantes.

A economia do Egipto tem como principal meio de subsisténcia a agricultura,

as exportacdes de petrdleo e o turismo. No entanto, o rapido crescimento
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populacional, a quantidade limitada de terreno cultivivel e a dependéncia do

Nilo continuam a representar entraves significativos a economia.

O pais dispde também de um mercado energético desenvolvido, baseado no

carvao, petréleo, gas natural e hidroeléctricas.

A economia do Egipto tem vindo a crescer na ultima década desde 1999, a
beneficiar da adopcao de politicas econdmicas mais liberais que se juntaram
ao aumento das receitas do turismo e ao bom desempenho do seu mercado

bolsista.

A captacao de investimento directo estrangeiro (IDE) registou um crescimento
consideravel nos ultimos anos, atingindo valores superiores a 6 mil milhdes de

dolares em 2006.

Um dos principais obstaculos que a economia do Egipto enfrenta é a
distribuicdo do rendimento, dado que o pais regista precos altos nos produtos

béasicos face aos baixos rendimentos dos seus cidadaos.

O produto interno bruto (PIB) do Egipto tem registado uma tendéncia crescente
desde 1999, e em 2010, ultimo ano para o qual ha dados disponiveis, atingiu
0s 497,8 mil milhdes de dolares.

7

No campo politico, o Egipto é uma Republica desde 1953. A economia do
Egipto era altamente centralizada durante o governo do ex-presidente Gamal
Abdel Nasser, tendo-se posteriormente aberto consideravelmente nos

governos dos ex-Presidentes Anwar El-Sadat e Hosni Mohamed Mubarak.

Entre 2004 e 2008 o governo de Mubarak adoptou reformas econémicas com

vista a atrair investimento estrangeiro e impulsionar o crescimento do PIB.

Apesar dos niveis relativamente altos de crescimento economico nos ultimos
anos, as condicoes de vida no Egipto continuam a ser insatisfatorias para a

classe média do pais.

O descontentamento da populacdo conduziu, no ano passado, as

manifestacdes e aos protestos que depuseram o Presidente Hosni Mubarak.
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O Egipto registou uma taxa de nascimentos por 1000 habitantes de 24,63 em
2011, o que representou uma ligeira queda face ao valor observado em 2010,
de 25,02.

Quanto a taxa de mortalidade, o pais africano tem vindo a conseguir diminuir

este nimero. Entre 2000 e 2011 a taxa de mortalidade diminuiu 38,44%.

A taxa de crescimento real do Egipto apresentou uma diminui¢cdo nos ultimos
anos. Em 2008 foi de 7,2% e em 2009 caiu para 4,6%. Em 2010 a taxa de

crescimento situou-se em 5,1%.

O PIB per capita tem registado melhorias, e em 2010, ultimo ano para o qual ha
dados disponiveis, foi de 6.200 dolares. Em 2009 o PIB per capita tinha-se

situado em 5.900 délares.

Quanto a taxa de inflagdo, a mesma tem vindo a crescer na Ultima década. Em
2010 o Egipto registou uma inflacdo de 12,8%, apds uma taxa de 11,9% em
2009. Em 2008 o pais atingiu uma inflacdo de 18,3%, apos 9,5% em 2007.

O desemprego em 2010 foi de 9,7% do total da populacdo em idade activa,

apos uma taxa de 9,4% em 2009.

A divida publica do Egipto foi de 80,5% do PIB, em linha com os valores
registados nos anos precedentes. Em 2007, a divida do Egipto atingiu o seu
pico na ultima década com uma divida de 105,8% do PIB.

A taxa de crescimento da producéo industrial tem oscilado ao longo dos ultimos
anos. Em 2010 foi de 5,5%, ap6s uma taxa de 5,1% em 2009.

No campo das exportacdes, o Egipto atingiu um pico em 2008 quando atingiu
uma receita de 29,85 mil milhdes de ddlares. Em 2010, as exportacdes

ascenderam a 25,34 mil milhdes de doélares.

Relativamente ao indice de desenvolvimento humano (IDH), no ranking do
relatorio do PNUD o mesmo situa-se na 1132 posi¢cao, um dos lugares no final
na tabela.
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2.2 ENQUADRAMENTO MERCADO BOLSISTA

A bolsa de valores do Egipto € composta por duas bolsas, a do Cairo, fundada
em 1903, e a de Alexandria, criada em 1883, as quais se fundiram ha um
tempo (dando origem ao CASE Index) e sdo agora geridas pelo mesmo
conselho de administracdo e partiham o mesmo mercado e sistema de

regulacéo.

Ambas as bolsas eram muito activas na década de 1940 e a bolsa de valores
combinada do Egipto posiciona-se no quinto lugar do ranking das bolsas com

mais transacc¢des de todo o mundo.

Mais tarde, o planeamento central e as politicas socialistas adoptadas em 1950

conduziram a estagnacao da bolsa do Egipto entre 1961 e 1992.

Em 1990, a reestruturacdo do governo egipcio e o programa de reformas
econdémicas levaram a recuperacdo do mercado bolsista do Egipto, e em 1997
ocorreu uma importante alteracdo na organizacdo das bolsas de valores do
Cairo e de Alexandria, com a eleicdo de um novo conselho de administracéo e
a criacdo de comités de conselho, o que provocou uma significativa

modernizacao.

Em 2008, a bolsa de valores do Egipto ganhou o prémio da bolsa africana mais
inovadora na cimeira anual organizada pela “Africa Investor” em colaboracao

com a NYSE Euronext.

A capitalizacdo bolsista do Egipto registou uma diminuicdo nos ultimos anos.
Em 2006, o valor das accdes na bolsa de valores foi de 93.480 milhdes de
dolares, diminuindo em 2008 para 85.890 milhdes de ddlares. Em 2009, ultimo
ano para o qual existem registos, o valor das acc¢bes situou-se em 89.950

milhdes de doélares.

2.3 COMPORTAMENTO BOLSISTA E DESEMPENHO MACROECONOMICO: ESTUDO DE

CASO

Ver Anexos: Tabela Ill - Dados Macroecondémicos e Bolsistas do Egipto
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Seguem-se as representacbes de graficos com os dados considerados para

analise:
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Figura 5 — Representacéo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho do PIB do Egipto
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Figura 6 — Representacéo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho da Taxa de Desemprego
do Egipto

A semelhanca do que se registou para o caso da Africa do Sul, a hipotese que
esta a ser testada neste trabalho é claramente verificada quando se usa a
variacdo do PIB e relativamente verificada quando se usa a taxa de

desemprego.
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3. MARROCOS
3.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Marrocos é um pais localizado no extremo noroeste de Africa, limitado a norte
por Ceuta e a leste e a sul pela Argélia. A sul, Marrocos faz fronteira com a

Mauritania.

A capital de Marrocos é a cidade de Rabat, e o pais € o Unico africano que nao

pertence a Unido Africana.

A economia deste pais assenta essencialmente na agricultura, nos servigos, na

industria transformadores e na exploracdo mineral.

O pais tem 31.968.360 habitantes, dados de 2011, e registou uma queda da
taxa de crescimento da populacdo nos ultimos anos. Em 2011, a taxa de

crescimento populacional foi de 1,07%.

A taxa de nascimentos por 1000 habitantes tem vindo a decrescer, e fixou-se
em 19,19 em 2011. J4 a taxa de mortalidade foi de 4,75 por mil habitantes no

mesmo ano.

O produto interno bruto (PIB) de Marrocos tem oscilado ao longo dos tempos e
registou um pico em 2006 quando atingiu os 152,5 mil milhdes de dolares. Em

2010, o PIB de Marrocos situou-se em 151,4 mil milhdes de ddlares.

A taxa de crescimento real do PIB tem também registado oscilacbes, e em
2006, pico do PIB, foi de 9,3%. Em 2010 a taxa fixou-se em 3,2%. Quanto ao
PIB per capita, em 2010 foi de 4.800 délares.

Relativamente a inflagdo, Marrocos tem tido apresentado picos. Esta taxa tem-
se apresentado variavel, e em 2008 apresentou o0 nivel mais alto da ultima

década ao fixar-se em 3,9%. Em 2010 a inflagéo foi de 2,5%.

A divida publica de Marrocos tem vindo a diminuir na dltima década e em 2010
foi de 58,2% do PIB.
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A taxa de crescimento da producdo industrial tem oscilado e em 2009
apresentou o valor mais baixo, ao registar uma taxa de variacdo negativa de

0,3%. Em 2010, a producao industrial cresceu 4,4% face ao ano anterior.

As exportacfes atingiram o seu pico em 2008, quando atingiram os 20,6 mil
milhdes de ddlares. Em 2010, o valor das exportacbes ascendeu a 14,49 mil

milhdes de doélares.
3.2 ENQUADRAMENTO MERCADO BOLSISTA

A bolsa de valores de Casablanca, mercado accionista de Marrocos, € uma

bolsa pequena mas activa em Africa.

Este mercado é o terceiro mais antigo de Africa e foi criado em 1929.

Actualmente tem 14 membros e 68 titulos cotados em bolsa.

A bolsa de Casablanca é relativamente moderna, dado que foi alvo de reformas
em 1993.

O valor das accdes na bolsa de valores de Casablanca experienciou um
aumento de 2006 a 2008, ano em que iniciou uma tendéncia decrescente. Em
2009, a capitalizacdo das accbBes da bolsa marroquina ascendia a 62.910

milhdes de dodlares.

3.3 COMPORTAMENTO BOLSISTA E DESEMPENHO MACROECONOMICO: ESTUDO DE

CASO

Ver Anexos: Tabela IV - Dados Macroecondmicos e Bolsistas de Marrocos

Seguem-se as representagfes de graficos com os dados considerados para

analise:
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Figura 7 — Representacéo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho do PIB de Marrocos
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Figura 8 — Representacéo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho da Taxa de Desemprego

de Marrocos

E possivel observar na Figura 7 que a taxa de variacdo do PIB em t segue o
comportamento da taxa de variagédo do indice MCSINDEX em t-1 até 2006/7 e

depois tal ndo acontece claramente.
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Mantendo igualmente um andamento na mesma direc¢gdo, com excep¢ao dos
anos de 2004/7, a hipotese de trabalho é relativamente confirmada quando se

considera a taxa de desemprego.
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4. MAURICIAS
4.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

As llhas Mauricias localizam-se no Oceano indico e s&o constituidas pelas
llhas Mascarenhas e por dois arquipélagos de ilhas, as ilhas Cargados Carajos

e a Agalega.

As Mauricias formam, juntamente com a Libia e as Seychelles, o grupo de
paises africanos com o indice de desenvolvimento humano (IDH) considerado

alto, na 772 posicao, de acordo com o relatério do IDH de 2011 do PNUD.

A ilha descoberta pelos portugueses em 1505 tem assistido ao crescimento da

sua populacao de forma ininterrupta e em 2011 registou 1.303.717 habitantes.

No entanto, a sua taxa de crescimento populacional tem vindo a diminuir na

ltima década. Em 2010 a taxa de crescimento da populacéo foi de 0,73%.

A taxa de nascimentos diminuiu na Ultima década de forma constante, e em

2011 foi de 13,97 nascimentos por mil habitantes.

Ja a taxa de mortalidade foi consideravelmente alta de 2000 a 2007, situando-
se em 6,88 por mil habitantes. De 2007 para 2008 registou uma forte quebra,
para 6,55 mortes por mil habitantes. A taxa voltou a registar crescimento de

2008 até 2011, ano em gue se registaram 6,68 mortes por mil habitantes.

As Mauricias s6 conquistaram a independéncia em 1968, no entanto as ilhas
mantiveram como chefe de Estado um monarca do Reino Unido. O pais s6 se

tornou uma Republica em 1992 e € um membro da Commonwealth.

A ilha tem actualmente um governo democratico e tem conseguido atrair uma
elevada quantia de investimento estrangeiro, atingindo assim o rendimento per

capita mais alto de Africa.

O produto interno bruto (PIB) das Mauricias tem vindo a crescer nos ultimos

anos. Em 2010, a riqueza do pais ascendeu a 18,06 mil milhdes de délares.
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A taxa de crescimento real do PIB tem sido irregular, e em 2010 foi de 4% face
ao ano anterior. Quanto ao PIB per capita, em 2010 fixou-se em 14.000

dolares.

O principal produto das Mauricias é o acguUcar, e 0 pais ja chegou a ser o 3°
maior produtor mundial. A producdo de cha e tabaco é também bastante

significativa no pais.

A economia das Mauricias € diversificada, e o turismo € uma das principais

actividades econdmicas.

A taxa de inflagdo tem apresentado picos, como em 2008 quando atingiu 0s
9,7%. Em 2009 registou uma forte queda e em 2010 estabeleceu-se nos 2,9%.

A divida publica das Mauricias é muito elevada e em 2010 fixou-se em 60,5%
do PIB. A producéo industrial tem vindo a cair, apesar de ter observado em
2000 um maximo de 8%. A partir do inicio da década de 2000, a taxa de

crescimento da producéo industrial recuou e em 2010 foi de 3,3%.

As exportacdes das Mauricias experimentaram um periodo de estagnacdo de
1999 a 2003, tendo a partir desse ano registado animo. Em 2010, o valor das
exportacdes ascendeu a 2,04 mil milhdes de dolares.

4.2 ENQUADRAMENTO MERCADO BOLSISTA

A bolsa de valores das Mauricias foi fundada em 1988 e é denominada SEM. O
mercado compreende dois indices, o Demex e o DEMTRI.

O valor das acc¢bes na bolsa de valores das Mauricias registou uma queda de
2007 a 2008, ano em que se fixou em 3.443 milhdes de dolares. De 2008 a

2009 a capitalizacéo bolsista subiu para 4.740 milhdes de délares.

4.3 COMPORTAMENTO BOLSISTA E DESEMPENHO MACROECONOMICO: ESTUDO DE

CASO

Ver Anexos: Tabela V - Dados Macroeconémicos e Bolsistas das Mauricias
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Seguem-se as representacbes de graficos com os dados considerados para

analise:
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Figura 9 — Representagdo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho do PIB das Mauricias
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Figura 10 — Representagdo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho da Taxa de Desemprego

das Mauricias

E possivel observar na Figura 9 que a taxa de variacdo do PIB em t segue a
tendéncia da taxa de variacdo do indice SEMDEX em t-1 (com excepc¢do do
ano de 1999/2000) confirmando a hipotese a testar. No caso da relagdo do
indice bolsista com a taxa de desemprego (figura 10), apenas em 2007 ndo héa

correspondéncia de andamento.
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5. NIGERIA
5.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

A Republica Federal da Nigéria € uma republica constitucional federal e

localiza-se na Africa Ocidental.

O pais tem como fronteiras terrestres a Republica do Benin a oeste, a leste
Chade e os Camar®es e Niger a norte.

A capital da Nigéria é a cidade de Abuja e o pais € o mais populoso de Africa.
No mundo, a Nigéria é o oitavo pais com mais populagéo. A populacéo do pais
africano tem registado uma tendéncia crescente, e em 2011 fixou-se em
155.215.600 habitantes.

A taxa de crescimento da populacdo tem vindo a diminuir, e em 2011 foi de
1,94%. Quanto a taxa de natalidade, o pais tem observado uma reducédo dos
nascimentos. Em 2011, a taxa de nascimentos foi de 35,51 por mil habitantes.

A taxa de mortalidade foi de 16,06 por mil habitantes em 2011.

O produto interno bruto (PIB) da Nigéria tem vindo a crescer ao longo da ultima

década, e em 2010 fixou-se em 377,9 mil milhdes de délares.

A taxa de crescimento real do PIB foi de 8,4% em 2010. Quanto ao PIB per
capita, o pais apresenta um crescimento deste indicador nos ultimos anos,
tendo-se fixado em 2010 em 2.500 ddlares. A maioria da populagéo da Nigéria

vive em pobreza absoluta.

A inflagdo sempre foi alta na Nigéria, e em 2004 apresentou o valor mais alto
da década ao tocar nos 16,5%. A partir desse ano registou uma forte quebra e
em 2007 registou o valor mais baixo de 5,4%. Desde entdo regressou as

subidas e em 2010 situou-se em 13,9%.

A divida publica da Nigéria é baixa em comparagdo com outros paises em
estudo, apesar de ter registado uma subida de 2009 para 2010, ano em que
totalizou 13,4% do PIB.
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A produgédo industrial tem verificado oscilagbes, a acompanhar os ciclos de
crescimento econdémico. Em 2006 sofreu uma quebra significativa, fixando uma
taxa negativa de 1,6% face ao ano anterior. Em 2010, a taxa de crescimento da

producao industrial foi de 4% face a 20009.

As exportacdes na Nigéria tém registado uma tendéncia crescente, e em 2008
atingiram o seu valor maximo na ultima década com 76,8 mil milhdes de
dolares. Em 2010, o valor total das exportacdes nigerianas foi de 76,33 mil
milhdes de ddlares.

5.2 ENQUADRAMENTO MERCADO BOLSISTA

A bolsa de valores original da Nigéria foi criada em 1960. O valor das accfes
na bolsa de valores da Nigéria registou uma subida de 2006 a 2008, ano em
qgue atingiu os 49.800 milhdes de dolares. A partir desse ano a capitalizacao
bolsista na Nigéria observou uma quebra acentuada, e em 2009 foi de 33.320
milhdes de ddlares.

5.3 COMPORTAMENTO BOLSISTA E DESEMPENHO MACROECONOMICO: ESTUDO DE

CASO

Ver Anexos: Tabela VI - Dados Macroeconomicos e Bolsistas de Nigéria

Segue-se a representacdo do grafico com os dados considerados para analise:
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Figura 11 — Representagdo Gréafica do Comportamento Bolsista e Desempenho do PIB da Nigéria

E possivel observar na Figura 11 que a taxa de variacdo do PIB em t néo

permite concluir pela verificacdo do acompanhamento completo da tendéncia

da taxa de variacdo do indice NGSEINDEX em t-1. Hipétese de trabalho nao

completamente testada.

Relativamente a taxa de variagdo do desemprego, a mesma nao foi

representada graficamente devido a escassez de dados disponiveis.
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6. QUENIA
6.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

O Quénia é um pais da Africa Oriental, limitado a norte pelo Suddo do Sul e
pela Etiopia, a leste pela Somalia, a sul pela Tanzéania e a oeste pelo Uganda.

A capital do Quénia é Nairobi.

Até 1963 o Quénia era uma colonia inglesa, e instituiu-se uma Republica no

ano seguinte.

O pais tem assistido a um crescimento populacional desde a década de 2000,

e em 2011 registou uma populacao de 41.070.940 habitantes.

A taxa de crescimento populacional foi de 2,46% em 2011. J4 a taxa de
nascimentos foi de 33,54 por mil habitantes. A taxa de mortalidade tem vindo a
cair desde 2004, e em 2011 fixou-se em 8,93 por mil habitantes.

A politica do Quénia caracterizou-se, desde a independéncia em 1963, por um
regime presidencialista altamente centralizado. O pais permaneceu desta
forma até 1991, e nas elei¢cdes de 1992 e 1997 a assembleia revogou aquele

sistema.

Em 2002, Mwai Kibaki tornou-se no primeiro candidato presidencial da
oposicao a vencer uma eleicdo no pais desde a independéncia.

A sua coligacdo manteve-se coesa gracas as promessas de reformas
constitucionais e as garantias de Kibaki de que iria homear representantes de
todos os grupos étnicos principais do Quénia para lugares de destaque. No
entanto, a sua negligéncia em cumprir estas promessas gerou varios focos de

tenséo apos as eleigdes.

Nos ultimos anos o pais viveu protestos e massacres, na sequéncia de uma

crise politica entre 2007 e 2008.

Depois duma longa campanha de mediacdo presidida pelo antigo Secretario-

Geral da ONU, Kofi Annan, e duma visita do actual, Ban Ki-Moon, foi assinado
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o acordo “National Accord and Reconciliation Act” (Acordo sobre a Nacéo e a
Reconciliacdo) no dia 28 de Fevereiro de 2008, o qual inclui a formacéo dum

governo de coligacao.

Com as respectivas emendas na Constituicdo, o Quénia podera assim tornar-

se mais uma democracia parlamentar.

O produto interno bruto (PIB) do Quénia tem vindo a crescer desde 2007, e em

2010 atingiu os 66,03 mil milhdes de dolares.

Quanto a taxa de crescimento real do PIB, a mesma registou em 2007 um pico
de 7%, tendo registado uma forte queda para 1,7% em 2008. Nos anos
seguintes recuperou e em 2010 fixou-se em 5%.

Também o PIB per capita atingiu em 2007 um pico, ao tocar os 1.700 dolares.
Em 2010 o PIB per capita foi de 1.600 dolares.

A crise politica no Quénia determinou também o comportamento da inflacéo,
gue chegou aos 26,3% em 2008. Nos anos seguintes registou uma quebra e
em 2010 foi de 4,2%.

A divida publica atingiu também em 2008 um pico de 58,3% do PIB, e em 2010
foi de 50,9% do PIB.

O Quénia registou um crescimento das exportacdes desde 1999, observando
uma ligeira queda em 2009, seguida de uma subida em 2010, quando registou
5,14 mil milhdes de dolares.

6.2 ENQUADRAMENTO MERCADO BOLSISTA

O mercado bolsista do Quénia, intitulado Bolsa de Valores do Nairobi (NSE), é
um mercado pequeno e especulativo. O mercado é o quarto maior da Africa

subsariana.

Actualmente, o NSE possui um sistema de transaccdes totalmente

automatizado e uma série crescente de produtos.
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O valor das accdes na bolsa de valores registou uma queda continua nos
altimos anos. Em 2006, a capitalizacdo bolsista foi de 11.380 milhdes de

dolares, e em 2008 este valor desceu para 10.920 milhdes de dolares.

Em 2009, o valor das accbes na bolsa de valores do Quénia totalizava os
10.760 milhdes de dolares.

O NSE, tal como muitos outros mercados emergentes, sofre com a falta de
liquidez no mercado. O investimento estrangeiro na bolsa de Nairobi e a
propriedade estrangeira de empresas é realizado através de um requerimento,
dado que o objectivo é encorajar a entrada de empresas quenianas. O
investimento estrangeiro em subsidiarias locais de empresas controladas por

estrangeiros € também proibido.

O governo do Quénia tem feito inimeras reformas com o objectivo de atrair

investimento estrangeiro através da NSE.

A bolsa abriu-se aos investidores estrangeiros pela primeira vez em Janeiro de
1995, porém com um limite maximo de participacdo de 20% para as instituicdes
e 2,5% para investidores singulares.

O tecto do investimento estrangeiro foi aumentado para 40% para as
instituicbes e 5% para os investidores individuais, no entanto esta disponivel

para estrangeiros uma lista relativamente pequena de empresas.

6.3 COMPORTAMENTO BOLSISTA E DESEMPENHO MACROECONOMICO: ESTUDO DE

CASO

Ver Anexos: Tabela VII - Dados Macroecondmicos e Bolsistas do Quénia

Segue-se a representacdo do gréafico com os dados considerados para analise:
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Figura 12 — Representagdo Grafica do Comportamento Bolsista e Desempenho do PIB do Quénia

E possivel observar na Figura 12 que a taxa de variacdo do PIB em t segue a

tendéncia da taxa de variagdo do indice KNSMIDX em t-1, pelo que, uma vez

mais, a hipétese de trabalho confirma-se.

Relativamente a taxa de variagdo do desemprego, a mesma nao foi

representada graficamente devido a escassez de dados disponiveis.
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CONCLUSAO

Este trabalho permitiu verificar a plausibilidade da hipotese que enuncidmos
para este estudo, isto €, a existéncia de uma relacdo entre o comportamento
bolsista e o ciclo econémico (representado pela taxa de variacdo do PIB e da
taxa de desemprego). De acordo com a literatura, dadas as caracteristicas do
comportamento de uma Bolsa de Valores — antecipacdo / expectativa
relativamente a evolucdo da economia - dever-se-ia esperar um andamento no
mesmo sentido considerando a existéncia de um desfasamento temporal entre

as variaveis.

A literatura econémica é clara ao destacar que o mercado bolsista surge como
um indicador de antecipacao do ciclo econémico, para além do papel 6bvio que
detém na economia. O seu comportamento antecipa 0os movimentos dos
principais indicadores macroecondmicos, com especial destaque para a taxa

de variacdo do PIB e para a taxa de desemprego.

Nos estudos dos casos aqui apresentados (seis bolsas em paises africanos),
observa-se pelos gréficos que a taxa de variacdo do PIB e a taxa de variacao
do desemprego sao as variaveis que reagem com maior proximidade e impacto

ao comportamento da bolsa.

Nos seis casos estudados ndo é possivel tirar uma conclusédo Unica sobre a
validade ou rejeicdo da hipotese de trabalho. No que respeita a relacdo da
performance do indice bolsista com o PIB, nuns casos foi confirmada (Africa do
Sul, Egipto, Mauricias e Quénia), noutro tem uma certa aproximacao
(Marrocos) e noutro caso é rejeitada (Nigéria). Quando se toma a relacdo do
desempenho bolsista com a taxa de desemprego a hipétese de trabalho é
rejeitada num caso (Mauricias) e € relativamente observada noutras trés

situacdes (Africa do Sul, Egipto e Marrocos).

Quanto as limitacbes encontradas nesta dissertacdo, constatou-se que 0s
dados disponiveis para os diversos paises em estudo ndo correspondiam na
totalidade do periodo temporal. Deste modo, foi realizado um estudo
generalizado no periodo em que o0s dados disponiveis coincidem,
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evidenciando-se o intervalo entre 1999 e 2011. No caso dos paises em que 0s
dados sao mais alargados, foi estendido o estudo para os respectivos anos de

modo a obter uma maior consisténcia.

Por outro lado, conhecendo-se as limitacbes no apuramento de dados
econdémicos que muitos paises africanos apresentam, pode haver aqui um

problema de robustez e fiabilidade estatisticas.

Relativamente a estudos futuros sobre este tema, seria interessante testar
outras variaveis macroecondmicas e mais paises do continente africano, do
mesmo modo que seria igualmente importante utilizar periodo temporais mais
curtos, com dados mensais, trimestrais ou semestrais. Isto permitiria aferir
melhor a sensibilidade no comportamento do indice bolsista e das variaveis

econdmicas utilizadas na comparagéo.
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ANEXOS

Tabela |

Capitalizacéo Bolsista dos Paises Africanos

OCK MARKET CAPITALIZATION, 1992 - 2002

eriod Levels)

1902 | 71993 | 1004 | 105 1996 1907 | 1008 | 1900 | 2000 001 | 2002
Algerta . : . . : . : 0 m 1% s
Botswzna b ® m 08 s &M ™ 152 m 10 um
Cote dvolre 481 a4 Lr] #6h 4 1176 1818 150 1,185 1185 131
Egypt 1159 1814 463 E 0ag 4,113 HA30 M4, 381 12438 F 1135 6245
Ghana M 18 1573 1549 14 1,138 138 516 w0 528 1
Kermya &ar 1060 3,087 1,886 186 154 1M 1409 1283 1,050 1676
Mialawl - - - - 15 m 14 161 m 152 17
Mauritius o 8 1578 1562 18 1758 180 154 1335 1061 1
Moroceo 1500 2551 437 51 8105 wm 15,67 13485 089 8087 s
Mamibla 1 .. ] i 182 an 221 i £91 m 151 01
Migeria 1N 1089 m 1033 150 31546 1 BET 1540 4137 54 550
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Tanzanla - - - - - - Fi' 181 FEk} 15 695
Tunisia e 95 151 1907 46 am 128 PR 18 1um 1810
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Fambia - - . 1] 15 105 30 8 B 7 Fo)
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Total Africa 343 184,845 5334 094N 3 141,151 15,1m 1541 60,777 195,102 W67
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Developed Markets 0,950 509 12353 880 B 15,504 462 18078 762 53312 15,148 563 13,180,136 29414 364 25,246 554 na
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AfricaEmerging Markets 8% 1% B2% 163% 1% 1% 1% nm 0% 6% na
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Fonte: UNDP African Stock Markets Handbook 2003;
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Tabela ll
Dados Macroeconémicos e Bolsistas de Africa do Sul

Taxa de
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de )
) Taxa de ) ) Taxa de ) Variagdo da
Variacéo do ) Variacdo do Variagdo de ) Variacéo
Ano o Variacéo do Variacéo de Producgéo
Indice PIB per Exportagéo Desemprego )
PIB (%) ] Inflagdo (%) Industrial
TOP40 (%) capita (%) (%) (%)
(%)
1996 6,23
1997 -14,36
1998 -11,16 5,00
1999 42,83 0,60
2000 0,72 3,00 18,82 9,09 -3,77 0,00 2,40
2001 22,23 2,60 5,57 8,62 18,92 7,00
2002 -16,45 3,00 6,00 4,64 41,41 3,00
2003 8,57 1,90 6,54 -1,57 -67,80 0,00 5,00
2004 16,75 3,50 3,60 13,52 -31,11 -41,22 5,50
2005 30,61 4,90 9,02 12,39 -12,50 1,50 3,60
2006 27,29 5,00 8,27 17,56 20,00 -4,31 7,10
2007 13,88 5,10 -37,11 13,93 23,08 -4,94 4,40
2008 -35,00 3,10 3,96 31,32 42,48 -6,11 1,00
2009 22,21 -1,80 1,94 -29,43 -56,94 4,58 -7,20
2010 12,72 2,80 3,74 13,43 -60,00 -3,00 3,00
2011 -0,60

Fonte: Dados Macroeconomicos Index Mundi; Dados Bolsistas Bloomberg



Tabela 11l
Dados Macroeconomicos e Bolsistas do Egipto

Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
] Taxa de ) ] Taxa de ) ]
Variagdo do ) Variacdo do Variagdo de ) Variagdo Variagdo da
Ano o Variacéo do Variacéo de
Indice CASE PIB per Exportagdo Desemprego Producao
PIB (%) ] Inflag&@o (%) )
(%) capita (%) (%) (%) Industrial (%)

1999 42,09 5,00 5,00
2000 -59,25 5,00 16,67 36,99 -23,33 98,97 2,10
2001 -46,05 2,50 2,70 -30,43 4,17 1,80
2002 -0,57 1,70 5,13 -2,82 46,51 2,20
2003 57,35 3,10 2,50 -1,43 0,00 -21,21 1,50
2004 55,00 4,50 4,76 20,09 54,74 9,17 2,50
2005 59,40 4,90 -7,69 20,36 -93,88 14,74 5,00
2006 9,30 6,80 7,14 23,24 24,62 7,77 5,10
2007 33,90 7,10 16,00 40,83 31,58 -13,19 7,50
2008 -129,52 7,20 7,41 18,86 48,09 8,33 6,10
2009 25,97 4,60 8,47 -29,28 -53,78 10,64 5,10
2010 13,07 5,10 4,84 8,88 7,03 3,09 5,50
2011 -97,17

Fonte: Dados Macroecondmicos Index Mundi; Dados Bolsistas Bloomberg



Tabela IV
Dados Macroeconémicos e Bolsistas de Marrocos

Taxa de
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de )
] Taxa de ) ) Taxa de ) Variacdo da
Variagdo do ) Variacdo do Variacdo de ) Variagcdo
Ano Variacéo do Variacéo de Producgéo
MCSINDEX PIB per Exportacdo Desemprego )
PIB (%) ) Inflag&@o (%) Industrial
(%) capita (%) (%) (%)
(%)
1995 4,00
1996 23,61
1997 32,21
1998 16,72 2,00
1999 4,78 17,39 0,50
2000 21,94 0,80 -2,86 6,58 5,00
2001 11,27 5,00 5,41 -100,00
2002 19,79 3,20 5,13 7,32 72,22 -21,05
2003 24,58 6,00 2,50 -9,33 -200,00 0,00
2004 9,32 4,40 4,76 11,45 42,86 -57,02 4,00
2005 16,57 1,70 -2,44 13,13 -110,00 -10,00
2006 36,49 9,30 10,87 -2,96 64,29 -42,86 4,00
2007 20,58 2,20 -24,32 19,20 -40,00 21,43 5,00
2008 -11,73 5,40 7,50 43,11 48,72 2,00 4,70
2009 -5,71 4,90 13,04 -47,99 -290,00 -9,89 -0,30
2010 17,14 3,20 4,17 3,93 60,00 7,14 4,40
2011 -15,48

Fonte: Dados Macroecondémicos Index Mundi; Dados Bolsistas Bloomberg



Tabela V
Dados Macroeconémicos e Bolsistas das Mauricias

Taxa de Taxa de
) Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de )
Variagdodo  Taxa de ) ] ) ) Variacéo da
o ) Variagdo do Variacdo de  Variacdo Variagdo
Ano Indice Variacéo do Producgédo
PIB per Exportacdo de Inflagdo Desemprego )
SEMDEX PIB (%) ) Industrial
capita (%) (%) (%) (%)
(%) (%)

1995 -37,52
1996 2,55
1997 9,84
1998 15,80
1999 -6,86 4,00 68,75 3,50
2000 -11,69 7,50 0,00 -28,30 8,00
2001 -14,43 5,20 3,70 -26,19 25,58
2002 14,61 3,80 1,82 0,00 34,38 2,27
2003 27,35 4,10 3,51 0,00 -52,38 10,20
2004 22,38 4,70 10,94 18,78 6,67 9,26
2005 11,94 2,50 0,00 1,99 10,00 -12,50
2006 33,25 4,60 6,57 -3,08 43,82 -2,13
2007 34,97 5,40 -21,24 15,95 -1,14 -6,82 4,70
2008 -56,61 4,60 5,83 3,33 9,28 -22,22 5,00
2009 28,79 3,10 6,98 -23,71 -288,00 1,37 1,70
2010 15,58 4,00 7,86 4,90 13,79 2,67 3,30
2011 -4,19

Fonte: Dados Macroeconomicos Index Mundi; Dados Bolsistas Bloomberg
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Tabela VI
Dados Macroecondémicos e Bolsistas da Nigéria

Taxa de Taxa de
) Taxa de Taxa de Taxa de )
Variacdodo  Taxa de ) ) Taxa de ) Variacéo da
- ) Variagdo do Variacdo de ) Variagéo
Ano Indice Variacéo do Variacgéo de Producgédo
PIB per Exportagéo Desemprego .
NGSEINDX PIB (%) . Inflag&o (%) Industrial
capita (%) (%) (%)
(%) (%)

1999 -1,72 2,70
2000 35,07 3,50 -2,11 40,99 -92,31 1,50
2001 26,02 3,50 -13,10 56,38 -0,30
2002 9,68 3,00 4,00 -9,36 -4,93 0,40
2003 39,60 7,10 2,78 -17,34 -2,90 2,30
2004 13,73 6,20 10,00 20,64 16,36 1,80
2005 2,63 6,90 28,57 35,86 -22,22 -865,52 3,80
2006 27,92 5,30 6,67 34,84 -28,57 50,00 -1,60
2007 42,77 6,40 28,57 11,61 -94,44 -18,37 3,20
2008 -84,41 5,30 8,70 23,16 53,45 2,80
2009 -50,99 5,60 0,00 -29,47 -0,87 0,60
2010 15,92 8,40 8,00 22,28 17,27 4,00
2011 -19,49

Fonte: Dados Macroecondomicos Index Mundi; Dados Bolsistas Bloomberg
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Tabela VII
Dados Macroecondmicos e Bolsistas do Quénia

Taxa de Taxa de
) Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de )
Variagdodo  Taxa de ] ) ) ) Variacéo da
o ) Variagdo do Variacdo de Variacao Variagdo
Ano Indice Variacéo do Producgédo
PIB per Exportagdo de Inflagdo Desemprego )
KNSMIDX PIB (%) . Industrial
capita (%) (%) (%) (%)
(%) (%)
1995 -31,44
1996 -11,48
1997 0,11
1998 -5,17
1999 -28,61 1,50 1,00
2000 -20,37 0,40 -6,67 -29,41 14,29 0,50
2001 -41,20 1,00 -50,00 -112,12 -25,00 -0,70
2002 0,57 0,80 1,96 5,56 -73,68 0,90
2003 50,22 1,50 -2,00 14,29 80,61 2,00
2004 6,51 2,20 9,09 16,33 -8,89 2,60
2005 26,29 5,80 0,00 3,09 12,62 4,60
2006 29,63 5,70 8,33 18,30 1,90 6,30
2007 -3,69 7,00 29,41 12,19 -8,25 6,80
2008 -54,63 1,70 -6,25 27,22 63,12 0,00 4,80
2009 -8,42 2,60 0,00 -11,21 -182,80 3,70
2010 26,73 5,00 0,00 13,23 -121,43 4,00
2011 -38,30

Fonte: Dados Macroecondmicos Index Mundi; Dados Bolsistas Bloomberg
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