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Abstract

O mercado accionista é uma criagdo do ser humano que veio a assumir-se COmo
um verdadeiro enigma, quando se tenta compreender a sua evolugio e comportamento.

O recurso a metodologias analiticas acaba por ser uma tentativa de sistematizar
o contexto aqui em causa. A procura de um padrfio e a tentativa de compeeender a
evolugio das cotacdes, revelou-se o passo seguinte. Mas, este trabalho implica que se
consiga estabelecer uma relagdo causa — efeito.

Quanto ao efeito temos a variagdo na taxa de retorno das acgdes. Quanto a
causa, ou causas, a situacio ja ndo € tdo linear. E isto porque, quantas mais admitirmos,
mais complexo se torna o modelo. Os primeiros assumiram somente uma, que dizia
respeito ao comportamento do proprio mercado accionista. Mais tarde, outros modelos
assumem mais do que uma variavel ou causa explicativa.

Interessa, entdio, perceber como € que a teoria financeira tem abordado a
avaliagdo e a compreensdo do processo de formagio de uma cotagdo. Interessa perceber,
quais os principais factores que condicionam o processo de formagio de uma cotagio. E
este precisamente o problema em estudo nesta dissertago.

A informagfio disponivel para tratamento no &mbito deste trabalho deve ser
dividida em duas partes. Por um lado a informacdo histérica sobre as diversas teorias ¢
modelos ao longo dos anmos e depois a informac¢fio necessaria para um ensaio de
aphcac¢do ao mercado accionista portugucs.

Relativamente 3 primeira, a informagfio disponivel é extensa apesar de alguma
poder ser de dificil recolba. Relativamente a segunda ela ¢ baixa, sobretudo devido a
baixa maturidade da Bolsa portuguesa.

De qualquer forma o estabelecimento das bases para uma aplicagdo mais ampla

e analitica € o objectivo principal deste trabalho.
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_1-INTRODUCAO

CAPITULO I - INTRODUCAO

L1 -ENQUADRAMENTO

O mercado accionista em Portugal tem vindo, ao longo dos ultimos anos, a sofrer
alteragdes estruturais sucessivas, sendo algumas delas bastante significativas. Hoje existe
uma Bolsa de Valores que funciona dentro dos parimetros que se requer a wmna eniidade
bolsista eficiente, permitindo o acesso a negociagdo e  informacio dos intervenientes. Este
acesso encontra-se regulado pelo Cédigo do Mercado dos Valores Mobilianos.

A Bolsa de Valores funciona por um sistema de negociagdo em continuo!, por
contraposigdo ao sistema anterior de negociagio em chamada e esté centralizada em Lisboa
e no Porto. A pentiltima alteragdo aconteceu em Setembro de 1991. Deixou-se de ter, na
altura, duas Bolsas de valores com negociacio em separado sobre os mercados accionistas,
Porto e Lisboa, e passamos a ter uma Bolsa centralizada em Lisboa. Assim sendo, cada
titulo passou a reflectir as expectativas e avaliagdes do investidor institucional através de
uma Unica cotagio.

O mercado com cota¢des em continuo iniciou-se com um nimero bastante pequeno
de empresas, tendo chegado ao final do ano de 1991 com apenas quinze empresas cotadas
em Bolsa. Ao longo dos anos até aos dias de hoje, o incremento tem sido notavel. Em 1998,
somente no primeiro mercado, o mercado de cota¢ies oficiais, existem cerca de sefenta e
cinco empresas, este aumento € em termos percentuais, de cerca de 400%. Em Novembro
de 2000 faziam parte do primeiro mercado os titulos de 129 empresas, representando um
acréscimo de 760 % para o ano de 1991 e de 72 % para 1998.

Actualmente verificou-se uma nova alteracdo estrutural no mercado bolsista
portugués. A Bolsa de Valores de Lisboa ¢ a Bolsa de Derivados do Porto deram origem a
BVLP — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., cujos procedimentos
constam de um regulamento datado de 01/03/2000, que se reproduz em anexo.

Segundo o artigo 2.° deste regulamento “os mercados de bolsa organizam-se por

segmentos auténomos, que agrupam comjuntos de valores mobilidrios que apresentam
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homogeneidade quanto aos indicadores econdmicos e financeiros ou de mercado e que sdo
negociados de acordo com as mesmas regras”.

Com o aumento da actividade bolsista em Portugal, comega a fazer sentido realizar
estudos, cujo objecto seja, precisamente, o comportamento do mercado accionista. O
investidor € racional e ndo actua por instinto. Actua mediante expectativas, completas ou
incompletas, que formula mediante uma analise de um determinado conjunto de parimetros
ou variaveis que ele define como os mais relevantes. Sdo estes parimetros que explicam,
total ou parcialmente, a cotagio das empresas, dando este facto origem a diferenca entre as
expectativas completas ou incompletas, aonde a varidvel base ¢ a informacdo.

O investidor no mercado bolsista é, por natureza, um investidor racional, tomando
as suas decisdes ponderando o risco e o retorno subjacente a cada titulo, nas proporgdes que
entende serem as que estd disposto a aceitar. SHo estes dois elementos base que
caracterizam um determinado titulo isoladamente ou um Portfolio de titulos.

Face a este bindmio risco/retorno o investidor poderd assumir uma de tr€s posigoes.
Podera ser avesso ao risco, neutro ou actuar sem problemas dentro de um contexto de risco.
Note-se aqui algo bastante relevante. Prova-se* empiricamente que quanto maior for o risco
assumido, maior serd o retorno esperado pelo investidor, sendo o inverso também verdade.
Tal acontece porque uma maior varidncia esta associada a uma maior dispersdo dos valores
esperados. Assim sendo, ao investidor que ndo tem qualquer problema em trabalbar com o
risco, estar-lhe-a subjacente uma taxa de rentabilidade mais alta requerida em virtude de
estar a assumir um risco maior.

O risco € definido como a probabilidade de existir uma divergéncia entre um
determinado valor real e o seu valor esperado. Conclui-se assim que o conceito de risco
engloba quer a possibilidade de ter uma taxa de rentabilidade menor do que a esperada,
quer uma taxa de rentabilidade maior do que esperada, correspondendo, portanto, ao
conceito de varifincia. Se quisermos e seguindo uma tipologia apresentada e referida por

alguns autores temos o “upside risk” e o “downside risk™. A grande maioria dos estudos ¢

' O processo de negociagiio executa-se através da introdugo das ordens num sistema automatico sendo em
certo periodo admitidas ordens em viva voz dadas no “floor” da Bolsa pelos operadores de mercado.

* Ross, Westerfield, Jaffe — “Corporate Finance” — Trwin — paginas 278-281.

* Sharpe, William F. — “Investments” — Prentice-Hall International Editions, pagina 122.

Pagina 2
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anélises realizadas debrugam-se sobre o “downside risk”, em virtude de este ser o que o
investidor deseja minimizar. Por outro lado, podemos subdividir o risco em risco
sistematico € risco ndo sistematico. O primeiro estd associado ao mercado, nfio podendo o
investidor altera-lo através de qualquer acgdo, pelo que o deverd tomar como um dado. O
segundo, podera ser sucessivamente reduzido e até mesmo, no limite, eliminado através de

um processo de diversificacfio subjacente a carteira de titulos ou a um Portfolio.

1.2 - OBJECTIVOS DO TRABALHO

O objectivo deste trabalho é proceder e estabelecer as bases, para uma andlise
empirica, que permita justificar, minimamente, quais os principais factores explicativos
sobre o compoitamento das cotaces no mercado accionista portugués. Para isso apresenta-
se uma revisdo de uma série de conceitos basicos, tais como 0s conceitos de risco e retorno
¢ a caracterizagdo do investidor e do especulador.

O estudo do comportamento do mercado accionista tem sido objecto de anélise de
véarios autores e de teorias financeiras. Entre estas consideramos como as mais importantes,
o “Capital Asset Pricing Model”, 0 “Arbitrage Pricing Theory”, os modelos “Single Index
Model” e “Multi Index Model” de Robert A. Haugen®. Deste leque e dado que se procura
determinar a capacidade explicativa de um conjunto de factores, as duas {ltimas teorias
serdo as mais relevantes para o estudo em causa nesta dissertagfo.

A concluir um ensaio sobre a aplicagdo da andlise de componentes principais
procurard demonstrar a sua aplicagfio e eventuais conclusdes a reter, deixando-se em aberto

a possibilidade de um estudo amplo e vasto.

1.3 - PROCEDIMENTOS

A forma de trabalho nesta dissertag&o sera orientada em dois sentidos. Em primeiro
lugar, vai-se tentar apresentar e fazer uma revisio das teorias financeiras ligadas a analise

de factores, sendo os modelos nesta drea o “Single Index Model” € 0 “Multi Index Model”.

* Hangen, Robert A. - “Modern Investment Theory” — Prentice Hall.
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Em segundo lugar, vai-se tentar apresentar a técnica estatistica para aplicagfio a um estudo
sobre 0s factores que condicionam o mercado accionista. O estabelecimento das bases de
um trabalho pratico, através da elaboragio de um ensaio sobre a andlise de componentes
principais e recorrendo a uma amostra de empresas do mercado accionista portugués, sera o
altimo passo desta dissertagdo.

A metodologia de investigacio e pesquisa basearam-se na consulta de livros e
trabalhos da drea financeira, para dai se efectuar uma primeira abordagem as teorias
financeiras. Pesquisaram-se, entdo, “papers” de autores que procederam a
desenvolvimentos ou a verificagSes empiricas dos modelos base, confirmando ou nio os
seus pressupostos, de acordo com a sua validade. Neste ponto, interessa entdo abordar o
problema estatistico. Ha que definir a técnica estatistica a que o investidor deverd recorrer
na pratica, caso pretenda efectuar uma anélise empirica.

A andlise de factores ¢ a técnica adequada, conforme se tentara demonstrar em fase
das abordagens tedricas. Sera explicado em que consiste a analise e serfio dados também
alguns exemplos de aplicagdo. Uma aplicagio simples ao mercado accionista portugués
concluira o trabalho realizado. A forma mais facil de conseguir aplicar a analise de factores
¢ recorrer ao software préprio. O SPSS parece ser um dos mais ricos e mais ficeis de
“manejar”, pelo que se recomenda. Qutros poderfio ser o Statistica, o Eviews ou até o

préprio Excel.
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CAPITULO 1T - ENQUADRAMENTO TEORICO

21 - TEORIA DO MERCADQ DE CAPITAIS E APLICACAO DA
ANALISE A UM PORTFOLIO

2.1.1 — “Capitai Asset Pricing Model”

O “Capital Asset Pricing Model “ ( CAPM ) aparece como modelo de avaliagio de
activos financeiros em equilibrio ¢ dada a sua capacidade explicativa, tornou-se a base da
teoria do mercado de capitais.

O CAPM € um modelo de equilibrio geral que tenta dar respostas mais explicitas
para as seguintes implicagfes , que um investidor tem de enfrentar:

1) o comportamento do prego dos titulos;
2) o tipo de relagdo esperada entre o risco e o rendimento;

3) a medida apropriada do risco nos titulos.

2.1.1.1 - Pressupostos e implicacdes de CAPM

1) Os investidores s3o avessos ao risco e esperam a maximizagdo da utilidade.

2) Os investidores escolhem Portfolios baseados no valor esperado de rendimento e na
varidncia de rendimento.

3) Os investidores tém um tinico periodo de referéncia no tempo, que € Gnico para todos.
4)Empréstimos de dinheiro a uma taxa sem risco ndo sdo restritos, ou seja, sio de livre
acesso.

5) As expectativas dos investidores de acordo com o valor, a varidncia e a covaridncia do
rendimento de titulos sdo homogéneas.

6) Nio ha impostos nem imperfeicdes de mercado.
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0O CAPM, como um modelo geral de equilibrio, tem implicagbes no comportamento
do prego dos titulos, facto que o toma um dos conceitos mais fortes, mas que, no entanto,
necessita de outros pressupostos de sustentagio.

Neste modelo vamos pressupor que existem, e estio disponiveis, activos sermn risco e
que os empréstimos de dinheiro a uma taxa sem risco nfo sfo restritos. Exemplo tipico de
emprestimos sem risco sdo as ObrigagSes do Tesouro. Em termos de Portfolio , "sem risco”
significa certeza de reembolso. ObrigacBes do Tesouro sdo titulos sem risco em termos
nominais € sdo muitas vezes utilizados como exemplo de um activo sem risco, embora
exista sempre a questio se, por exemplo, num ambiente inflaciondrio existird algum activo
sem risco inerente, ou seja, sendio haverd sempre uma incerteza subjacente ao rendimento
real.

Um dos pressuposto do CAPM € que os investidores tém expectativas homogéneas
sobre o comportamento do valor do titulo, da varidncia e da covaridncia do rendimento dos
titulos. Este pressuposto sugere que todo o investidor tem uma visdo idéntica, em termos de
conceitos dos prognosticos de cada titulo. O modelo pode ser assumido como se estivesse
um “consenso considerdvel” por parte dos investidores de acordo com perspectivas futuras.
No entanto, este pressuposto torna-se complexo e as suas implicagdes menos claras.

O dltimo pressuposto refere a inexisténcia de impostos ou outras imperfeigdes do
mercado, como os custos das transacgdes. A existéncia ou ndo de impostos conjugada com
a taxa de rendimento, tendo em considera¢do os dividendos de ac¢Bes com um risco
equivalente, tem sido um assunto de debates tedricos e testes empiricos. De uma forma
correspondente, a existéncia do custo da transac¢fo significa que os titulos podem ser
potencialmente “mispriced” por um montante igual & linha de mercado de capital, custo de
transac¢fo. Este efeito tende a ser pequeno, porque os custos de transacgdo tendem a ser

pequenos relativamente ao preco dos titulos.

2.1.1.2 - Testes Empiricos

A relagidio risco/rendimento descrita pela equagido do CAPM é uma relagdo esperada,

analisada de acordo com dados passados. Os rendimentos referidos no modelo sdo
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rendimentos esperados, enquanto que o beta a que se refere é derivado da covarifncia
esperada ¢ da varidncia esperada de rendimentos. A relagio risco/rendimento ¢ mais uma
previsdo futura com base numa andlise do passado, assumindo-se como elemento base nas
expectativas dos investidores. A analise devera, entfo, ser efectuada sobre a relagdo que
existe entre um investidor que gostaria de possuir um conjunto de titulos, tendo por base a
informagdo nos rendimentos e nos valores beta esperados para os titulos individuais ou para
os Portfolios de titulos. A expectativa resulta, precisamente, da combinagio
risco/rendimento em termos futuros.

Em termos de procedimentos em testes empiricos, havera em primeiro lugar uma
recolha de informagfio acerca dos rendimentos disponiveis, devendo-se seguidamente
calcular os betas pela regressio dos rendimentos de titulos individuais ou grupos de titulos
contra os rendimentos de algum fndice de mercado. Este procedimento esta dentro do
contexto de um tnico factor que serd, neste caso, o indice de mercado. Uma vez calculados
os betas, estes podem ser comparados com o rendimento de um titulo individual ou de um
grupo de titulos, extrapolando-se a partir dai conclusGes. Para realizar este propésito, a
média do rendimento de cada titulo ou de um grupo de titulos, a realizar ao longo de um
periodo de tempo, é tomada como representativa para o estudo da relagio rendimento beta

entre os titulos.

2.1.1.2.1 - Melhoramento do CAPM

Devido aos numerosos testes sobre o modelo CAPM ao longo dos diferentes pontos
que caracterizam o modelo, a discussio, gerada a partir dai, sobre as varias técnicas
utilizadas e sobre os resultados dos testes sdo bastante interessantes.

Em primeiro lugar, a relagdo positiva que existe entre o risco e o rendimento foi
considerada como sendo ascendente quando estudada relativamente a longos periodos.
Contudo, no curto prazo, a relagdo nio serd necessariamente ascendente. Testes mostram
periodos em que a relagdo ndo era clara, existindo mesmo perfodos onde a relagfio era

descendente,
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Este € geralmente o caso, durante o qual existem periodos em que no mercado os
precos se encontravam em queda, ou seja, quando o prémio de risco realizdvel no mercado
era negativo, ja que uma relagfio positiva € mais facilmente realizavel no longo prazo. Ao
mesmo tempo, os testes em termos de uma relagdio linear mostraram que outros factores
para além do risco nfo eram tdo importantes na explicacio dos rendimentos realiziveis,
pelo que o CAPM se torna uma relacfo linear rendimento/risco.

Por outro lado, os investidores geralmente nfo podem emprestar e pedir
empréstimos 4 mesma taxa, existindo uma diferenga entre as taxas aciivas e as taxas
passivas, dado que os intermedidrios financeiros cobram uma taxa de juro mais alta do que
aquela que utilizam quando pedem emprestado. Note-se que a diferenca designada de
“spread” incorpora uma margem de lucro e wm prémio para compensar os riscos de crédito
do mutuario, designado também por “default risk”..

E de referir que perante um ambiente inflaciondrio ndo existe qualquer tipo de
investimento sem risco em termos reais. Devido a certeza do seu rendimento, os Titulos do
Tesouro tém sido citados como a melhor representagiio dos activos sem risco. Estes
instrumentos séo livres de risco de crédito, devido a natureza do seu curto prazo e devido a
entidade emitente. Os Titulos do Tesouro sdo, de facto, isentos de risco nominalmente, mas
ndo em fermos reais.

Black', tomando consciéncia deste problema ¢ observando as evidéncias empiricas,
melhorou a CAPM para suportar as violagdes do pressuposto do activo sem risco. A sua
andlise indica que ¢ possivel substituir um activo sem rtisco por um activo designado beta-
zero. Este Portfolio tem um rendimento que ndo tem correlagdo com o mercado. Este
melhoramento do CAPM n#o implica uma altera¢do relevante na estrutura, mantendo-se
assim similar a original, mas com um rendimento beta-zero em vez de uma taxa sem risco.

O grifico n°1? demonstra uma “Capital Market Line” (CML) para um conjunto de
opgdes de investimento, A, M ou Z. No caso de uma analise com beta—zero, relativamente a

interseccdo da linha de beta-zero com o eixo vertical, esta ocorre a um nivel mais elevado

! Black, Fischer. “Capital Market Equilibrium With Restricted Borrowing”. Journal of Business, 45 (1972),
pp. 444455

? Retirada e adaptada de James L. Farrel, Jr; “Portfolic Management”; McGraw-Hill International Editions;
pag. 57.
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- do que com uma taxa sem risco. O facto de a intersec¢do ser mais elevada neste modelo
significa que a linha ird ascender menos do que no caso do activo sem risco, ou seja, tem
“um declive menor. B esperado que a linha ascenda de acordo com a flutuagfo do
rendimento do factor beta-zero. Tudo isto, de acordo com os resultados empiricos ja vistos,
implica que o modelo beta-zero de Black consiga proporcionar uma melhor explicagfio da

relagfio risco-rendimento do que a versdo pura do CAPM.

Grdfico n.” 1- A CML e as opgdes de investimento

E(Rp) B

R

Risco (S;)

Black, Jensen e Scholes® (BJS) (1972) ndo testaram directamente a capacidade de
previsdo do Portfolio de mercado num contexto de eficiéncia, concentrando-se antes na
linha de mercado. Sabemos que se um Portfolio de Mercado é eficiente, logo este segue
uma relagdo linear (beta vs retorno esperado) com um declive positivo. Tudo isto acontece
na base de que se os investidores podem pedir emprestado e emprestar A taxa isenta de
risco, entdo um beta igual a zero para uma ac¢fio com risco subjacente ¢ esperado que
produza um retorno igual a taxa isenta de risco. Os resultados obtidos aparentemente

sustentam de uma forma significativa o CAPM. Foi encontrada pouca ou nenhuma

evidéncia em termos de ndo linearidade na estimativa da linha de mercado de capitais.

? Black, Fischer, Michael C. Jensen, and Myron Scholes. “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical
Tests”, in M. Jensen, ed., Studies on the Theory of Capital Markets.
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Outra teoria nesta 4rea é o de Fama e MacBeth® que estudaram as propriedades da
linha de mercado de titulos. O seu estudo difere fundamentalmente do de BJS na medida
em que eles tentam prever as futuras taxas de retorno para os Portfolios na base de variaveis
com risco estimadas com base em dados passados.

A forma simples da CAPM deriva do pressuposto da ndo existéncia de impostos. A
explicacio para este pressuposto é que os investidores sfo indiferentes sobre a proveniéncia
do seu rendimento, isto &, se ele € recebido na forma de ganhos de capital ou dividendos e
que todos os investidores tém o mesmo Portfolio de activos de risco. Os impostos, no
entanto, sdo um facto da vida e trata-se de um pressuposto limitativo, mesmo sabendo que a
tributagio das mais-valias e dos dividendos ¢ diferente. Pode-se esperar que os
investidores, sujeitos a taxas de tributagfio, tenham diferentes Portfolios de activos de risco
diferenciados mesmo que os rendimentos esperados fossem os mesmos. De acordo com
isto, seria esperado que o prego de equilibrio para esses activos fosse diferente daquele em
que 0s impostos eram ignorados.

Michael Brennan’ foi o primeiro investigador a considerar, formalmente, o impacto
na cotagdo de activos de diferentes taxas de impostos sobre os ganhos de capital
(mais-valias) ou no rendimento dos dividendos. No desenvolvimento do modelo, Brennan
aceitou os pressupostos habituais derivados da forma simplificada do CAPM, mas também
assumiu que o rendimento derivado do dividendo era certo.

No modelo de Brennan se a taxa de imposto sobre o rendimento dos dividendos
igualar a taxa de imposto nos ganhos de capital, 0 modelo é reduzido ao CAPM. Se as taxas
de imposto forem diferentes, os rendimentos esperados dependem linearmente de beta na
sequéncia da forma simples do CAPM, mas ¢ rendimento de mercado deve ser ajustado
para 0 impacto das taxas de imposto no rendimento do dividendo num Portfolio de

mercado. Adicionalmente, o rendimento esperado de um titulo ou de um Portfolio torna-se

uma fun¢do de uma segunda variavel, (o rendimento do dividendo de um titulo ou Portfolio

ajustado por um efeito da taxa de imposto).

* Fama, E. F.; 1. D. MacBeth, “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political Economy,
May-June 1973, 607-636.

* Brennan, M. J.; E. S : Schwartz, 1985, “Evaluating Natural Resource Investments”, Journal of Business, vol.
58, 135-158.
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Quando o rendimento do dividendo €, em média, tributado a uma taxa mais elevada
do que os ganhos de capital, como acontece na economia dos EUA, acaba por ter um
impacto no rendimento disponivel para o investidor. Note-se que o rendimento esperado
sera tanto mais elevado quanto maior a diferenga das taxas de imposto entre o rendimento
dos dividendos e os ganhos de capital. O facto de o rendimento esperado antes de imposto
aumentar esta relacionado com o aumento do rendimento do dividendo, derivando este do
facto de que quanto maior for a frac¢do de rendimento pago em forma de dividendo, maior
o imposto sobre o rendimento esperado, pelo que o investidor espera ser compensado em
virtude de estar suj eito a uma determinada politica tributaria.

Os investidores devem diversificar os seus Portfolios, excepto quando, perante
determinadas accdes seleccionadas, o investidor tem uma vantagem comparativa face aos
outros investidores. Por exemplo, investidores sujeitos a uma alta taxa de imposto deveriam
ter uma menor percentagem de ac¢des com um rendimento elevado nos seus Portfolios do
que a média presente nos Portfolios de mercados. Deveriam  deter titulos com yields
(rendimento implicito) mais baixas, para ac¢des com ganhos de capital elevados em ordem
a maximizar o rendimento apds imposto.

Esta estratégia, designada de “yeld #ilt”, podera ter alguma vantagem potencial no
aumento do rendimento apds imposto, mas seguir esta estratégia implicard suportar um
custo em termos de suportar risco adicional além do mercado. Por outras palavras, um
Portfolio cuja rentabilidade esteja em ascensfio terd um maior risco residual do que um
Portfolio que ¢ diversificado por todos os niveis de rendimento. Trata-se, por exemplo, de
algumas acg¢des com um rendimento elevado ¢ cujas cotagdes tendem a mover-se acima dos
movimentos padrdes associados ao mercado de ac¢8es. Estas acgdes sdo normalmente
apontadas como sendo um ponto de referéncia no mercado e estio, normalmente, sujeitas a
processos de especulagdo continuos, facto que provoca uma sobreavaliagio acentuada.
Ponto base para o investidor é determinar se o rendimento adicional potencialmente obtido,
por seguir esta estratégia do "#ift yeld , compensa ou nfio o risco residual adicionado.

O debate sobre a magnitude ou a presenga do efeito de uma taxa de impostos na
cotagio dos titulos tem continuado, tendo sido abordado e questionado por investigadores.

O nivel de imposto de certos investidores institucionais e o contrabalangar de estratégias
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sobre impostos disponiveis para os investidores tendem a reduzir o impacto das taxas de
jmposto no rendimento dos investidores, afectando o efeito da taxa de rentabilidade
implicita na cotacdo dos titulos.

Se o contrabalancar das estratégias é suficientemente poderoso para eliminar o
efeito da taxa de imposto, isto acaba por ser objecto de uma questiio empirica. Alguns
estudos de investigadores indicam a existéncia desse efeito, enquanto outros estudos de
outros investigadores indicam o pouco significado do impacto da taxa de imposto na
cotagdo. Para além disto, os estudos que suportam a existéncia de impostos relevam o efeito
de uma taxa de imposto, mostram ou tentam quantificar a magnitude desse efeito na
cotaclio das accBes. Executar uma estratégia de “yield tilt” depende, primariamente, da
forga da convicgdo pessoal do investidor, relativamente & presenca do factor da taxa de

1mposto.
2.1.1.2.2 - Models da Teoria de Arbitragem dos Pregos — APT

O Modelo da Teoria de Arbitragem dos Precos (APT — “drbitrage Pricing Theory”)
¢ uma teoria competitiva e ndo uma extensio do CAPM.

Richard Ross foi um dos seus preconizadores ¢ ndo assumiu a aversio ao risco e,
em particular, nfo assumiu que as decisdes do investidor sdo baseadas na varidncia média.

Como pressuposto principal do modelo APT temos:

1° A condigfio necessaria é que a média dos rendimentos de um “noise Portfolio”
serd zero apenas para Portfolios muito grandes, quando os desvios na média néo existem.
Assim, o pressuposto basico do APT ¢ que os investidores detém um largo namero de
activos no seu Portfolio.

2° Vendas em posi¢io curta sdo permitidas e 0 que se obtém dai é recebido pelo
investidor.

A principal vantagem principal do APT € que ndo esta confinado ao Portfolio de

mercado e qualquer facto pode ser incluido no processo de gerar rendimento.
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2.2 -0 CAPM E OS MODELOS MULTIFACTORIAIS

O CAPM teve um sucesso estrondoso durante um quarto de século de trabalho
empirico. Estratégias que inicialmente pareciam conceder médias altas de retomno (assim
como deter acgdes muito volateis), afinal nfo trouxeram altas médias de retorno quando
néio tinham um alto risco subjacente. Esta entfio aberto o caminho para tentar identificar

outros factores que influenciem a cotagéo.

2.2.1 - “Small and value/growth stocks”

Os factores de mercado (“size e book to market”) considerados por Fama e French®
sdo dos mais populares factores adicionais de risco.

Acgdes “small-cap” sio designadas como tendo valores de mercado pequenos, em
termos capitalizacio bolsista. Acgdes valorizadas (ou “high book/market”) tém valores de
mercado que sdo superiores aos valores dos activos contabilizados na empresa. Ambas as
categorias de accBes t€m uma média de retornos relativamente elevada. A ideia de que as
baixas cota¢Ses levam a elevadas médias de retorno € natural, dado que falamos de retorno,

ou seja, variagdes em termos de pontos percentuais.

2.2.2 - O que sdo factores de tamanho e de valor?

Torna-se 1til conseguir perceber a composi¢do do risco macroeconomico agregado,
que nio ¢ diversificado e que influencia uma aproximagcgo dos retornos dos Portfolios de
HML (“high minus low book/market”) ¢ SMB (“small minus big”).

Fama and French verificaram que o valor tipico de uma ac¢do tem uma cotagédo, que
terd reacgdes em baixa a problemas financeiros. As ac¢es de empresas que estdo a beirada
faléncia' tém uma maior probabilidade de recuperagdo do que ndo recuperagio, o que gera
elevadas médias de retorno subjacentes a uma estratégia de investimento nestas empresas.

Isto sugere uma interpretagio do valor do prémio de risco no fenémeno de um choque de

¢ Fama, E.F. and French, K.R. (1988b)*Permanent and temporary components of stock prices”, JPE, 96, 243-73
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crédito e de choque de liquidez. As acgdes de empresas em dificuldades na drea financeira
irfio ter um mau comportamento, quando os investidores torarem consciéncia que os seus
Portfolios estio a ter uma baixa rentabilidade. O investimento nestas empresas ¢ feito
mediante a “crenga” na recuperago, facto que se pode revelar bastante ténue, na maior
parte dos casos.

Os resultados de Heaton e de Lucas — (1997) - acrescentaram informagdo a esta
teoria. Verificaram que o detentor tipico de acgbes € proprietario de wm pequeno ¢ privado
negécio. O rendimento deste investidor €, particularmente, sensivel aos fenémenos
financeiros que causam distorgdes no valor das pequenas empresas. Este investidor querera
um prémio substancial para deter ac¢des altamente valorizadas e deterd acg¢des em
crescimento mesmo que tenha um prémio baixo.

Liew e Vassalou — (1999) - , entre outros, ligaram a valorizagio e os retornos de
pequenas empresas aos fenémenos macroecondmicos. Verificaram que, em muitos paises, a
parte correspondente ao HML e ao SMB contém informagio suplementar a contida nos
retornos de mercado para prever o crescimento do Produto Interno Bruto — PIB.

Fama & French descobriram que Portfolios SMB e HML explicam estratégias
baseadas em alternativas de cotagdes apoiadas num conjunto de factores miltiplos desde o
seu valor nominal, no seu valor de mercado, sobre as quais existia uma tendéncia dos
retornos de cinco anos se tornarem reversiveis. Todas estas estratégias ndo sio explicadas
pelos betas do CAPM, pois estio relacionados com factores multiplos que explicam o
retormeo,

Estes Portfolios produzem valores R* elevados em séries temporais de regressio nos
Portfolios HML e SMB. Isto podera significar que 0 modelo é uma aproximacdo ao modelo
APT (“Arbitrage Pricing Theory”) e que as caracteristicas tamanho ¢ “book value”
descrevem a maioria das fontes de variagdo dos precos em todas as acgdes.

Por outro lado, se a maioria dos retornos declinarem apds a sua publicagio, isso
sugere uma eventual anomalia verificada e detectada por uma grande fracgdo de
investidores, derivando, por exemplo, do facto de o retorno real diferir do resultado

esperado. Concretiza-se, entfio, um processo de ajustamento na cotagdo. Assim que um
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grande nmero de investidores tenha mudado a sua forma de incluir nos seus Portfolios as

referidas acgdes, a anomalia desaparece e o equilibrio tende a ser encontrado.
2.2.3 - Factores Macroecondémicos

Para além dos factores ligados ao mercado, podemos assumir as varidveis
macroecondmicas como factores explicativos para variagbes nas cotagdes. Este
procedimento examina até que ponto a performance das acges, durante um mau periodo
macroecondmico, determina ou influencia a média dos retornos. Jagannathan ¢ Wang em
1996 e Reyfinan em 1997 usaram o rendimento do trabalho (produtividade). Chen, Roll e
Ross em 1986 utilizaram a produgdo industrial e a inflagio entre outras varidveis e
Cochrane utilizou o crescimento dos investimentos. Todos estes autores descobriram que os
retornos médios estavam directamente relacionados com os betas calculados através dos
indicadores macroecondmicos. A significincia dos factores pode ser demonstrada
teoricamente, mas nenhum explica por si s os aspectos em termos de valor e tamanho de
um Portfolio.

A teoria de Merton’ diz que as varidveis, que predizem os retomos de mercado,
deveriam ser factores com capacidade explicativa, através de uma analise da variagio
“cross-sectional” nos retomos médios. O teste de Campbell ¢ um dos mais conhecidos que
aborda directamente esta questdo.

Um dos passos seguintes é proceder & sua correcta interpretagdo em termos da
analise estatistica, ligando estes factores e os Portfolios. Devido as dificuldades de medida
e 4 selecgiio, os factores macroecondémicos ndo irdo em principio permitir uma aproximagio
perfeita & performance dos Portfolios baseados em factores, pois existirdo outros que ndo
serfio de natureza macroeconomica. No entanto, podem ajudar a explicar o funcionamento

de um Portfolio baseado em factores, aumentando a capacidade explicativa do modeio.

7 Merton, R. C., 1973, “The Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics, vob. 4(1), 141-
183.
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2.2.4 - Retornos Previsiveis

Retornos previsiveis significam que se a cotagfo das acgdes subiu no dia anterior,
ndo havera tendéncia para que no dia seguinte des¢am devido ao “profit taking” ou que
continuem a subir devido ao “momentum”. Sinais técnicos, incluindo a andlise ao volume
de transacgdes associadas aos movimentos das cotagdes passadas, posi¢des em aberto, entre
outros, estdo perto da inexisténcia ou existéncia de uma capacidade em prever ganhos e
perdas. Tudo isto é baseado no comportamento ¢ nas caracteristicas especificas dos fundos,
um dos elemento que condiciona o comportamento do mercado.

Os investigadores haviam acreditado que os retornos de acgdes eram completamente
imprevisiveis. Agora verificaram que a média dos retornos no mercado e nos titulos
individuais variam com o tempo € que os retornos de acgdes ¢ previsivel, sobretudo a longo

prazo, associado aos ciclos de negédcio e comportamentos financeiros.

2.2.5 - Retornos de Mercado

Ao analisarmos o comportamente do retorno das acgdes podemos encontrar aigum

paralelismo com as obrigagdes. Por exemplo, qualquer investidor em obrigacGes

compreende que uma linha de bons retornos em termos passados empurram as cotagdes

para cima, embora possam causar quebras nos anos subsequentes.

Muitos investidores de acgdes vém no passado uma linha de retorno bem sucedida a

que denominaram um * bull marker”, considerando que os retornos futuros de acgBes terdio

um resultado semelhante. A regressdo normalmente revela o contrario. Uma linha de bons

retomos passados que fizeram com que as cotagdes subissem, indiciam uma quebra nos

retomos das acgdes nos periodos subsequentes, pois tende-se a formar um ciclo de

periodos de subida e descida.

A previsibilidade dos retomos a longo prazo foi inicialmente documentada nos

testes de volatilidade de Schiller, Leroy e Porter em 1981. Estes verificaram que as

cotagdes das acgdes variam de acordo com as mudangas nas expectativas de subsequentes
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cash-flows. Assim, a mudanca nas taxas de desconto ou actualizagio (da qual temos como
exemplo a taxa de custo médio ponderado do capital) dos retornos esperados devem ter

uma contribuigfio para a variag@io nas cotagdes.

2.3 - EXTENSOES AQ CAPM
2.3.1 — “The Single Index Model”

Como foi verificado, 0 CAPM ¢ um modelo com profundas implicagtes ao nivel do
equilibrio geral da cotagio das acgBes. Neste sentido, para além das suas limitagdes, o
CAPM invocou um grande interesse por parte dos investigadores financeiros, devido a
parte em que se tenta interpretar 0 comportamento das cotages do mercado. O CAPM
pode ter também um uso préatico, concedendo um padrdo capaz de permitir a avaliagio dos
titulos. Em alternativa, pode ser um indicador em termos de prego de equilibrio dos titulos e
uma orientacdio para venda e comprz de titulos visando a rentabilizaciio das respectivas
operagoes.

Para ser utilizado como um indicador de avaliagio, o CAPM tem grandes ¢
importantes implica¢&es na andlise de um Portfolio. Ao demonstrar que o risco sistematico
(analisado mais a frente) é o componente critico de risco para um titulo ou Portfolio,
acentua-se a necessidade de haver uma focalizagfo ao nivel desta componente. De acordo
com isto, conclui-se que o risco ndo sistemdatico é pouco relevante, devido a componente
poder ser diversificada ao formar-se um Portfolio. Desta forma, o modelo reduz o namero
estatistico de inputs exigidos (ao nivel do risco, pois temos apenas duas componentes) e
simplifica bastante a analise de un Portfolio de titulos.

Embora o CAPM tenha implicagdes a varios niveis, precisa de ser convertido numa
forma empirica utilizavel para propositos de pesquisa e de avaliagio. O CAPM ¢ expresso
em termos de relagdes esperadas — tanto para o risco como para o rendimento —, enquanto
que o “‘Sz’ngle Index Model” é um modelo estatistico para a representagio do processo de
gerar rendimento. A forma destes dois modelos é muito semelhante.

A nogio basica do modelo “Single Index Model” ¢ que todas as acgdes sdo

afectadas pelos movimentos do mercado em geral. Quando o indice do mercado geral sobe,
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as accOes em geral tendem a subir em resposta a este movimento de mercado. Este
movimento do mercado ou factor de mercado € assumido como sendo uma forca
sistematica que actua em todas as acg¢des.

Para além do rendimento esperado, surge também nesie modelo o rendimento
inesperado que resulta de influéncias ndo identificadas pelo modelo. Frequentemente
referidas como rendimento aleatério ou residual, pode tomar qualquer valor, mas dentro de -
um numero elevado de observagdes tende a sua média para zero(propriedade estatistica
associada & componente residual). Assume-se que estes rendimentos residuais nfo sio
correlacionados entre os titulos, isto €, uma vez que o efeito de mercado foi removido do
titulo, ndo deverd existir nenhuma correlago significativa entre titulos. Por outras palavras,
este pressuposto significa que é apenas o efeito sistemdtico que influencia os rendimentos
das ac¢des ou dos Portfolios constituindo, por isso, o efeito geral de mercado. Esta ¢ uma
das premissas ¢ dos procedimentos do CAPM.

Usando o “Single Index Model” pode-se verificar que o rendimento de um titulo €
uma combinacio de dois componentes: rendimento especifico ¢ o rendimento relacionado
com o mercado. De acordo com isto, o risco de um titulo € a soma da componente do
rendimento relacionado com o mercado e a componente que € especifica do titulo.

Ao passo que a componente do risco relacionada com o mercado € referida como
risco sistematico, a componente do risco especifico é referida como risco ndo sistematico,

pois € especifica de um titulo e pode ser reduzida com a adigdio de titulos ao Portfolio, ou

seja, através de um fendémeno de diversificagéo.

Para se calcular o risco e o rendimento de um Portfolio pode-se usar férmulas

particulares face ao grupo de titulos individuais. O rendimento esperado de um Portfolio

torna-se uma média ponderada dos rendimentos especificos dos titulos individuais mais a

média ponderada dos rendimentos relacionados com o mercado dos titulos individuais.

Assim, dado o pressuposto de que os titulos sfio relacionados apenas através do efeito

comum de mercado, o risco num Portfolio €, entfio, a média ponderada do risco relacionado

com o mercado mais a média ponderada do risco especifico dos titulos individuais num

Portfolio.
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Note-se que a componente de risco ndo sistemdtico ird tornar-se mais pequeno a
medida que os titulos sdio acrescentados ao Potrilho através do referido processo de
diversificacfio. Tal acontece porque, de acordo com o modelo de factor unico ou “Single

Index Model”, estes riscos nio sdo correlacionados.

2.3.2 - Anilise do risce e do rendimento de um Portfelio segundo o “Single

Index Model”

Modelos baseados em factores sio bastante uieis na analise das caracteristicas

risco/rendimento de um Portfolio, porque permitem criar categorias das fontes do risco

relativamente ao rendimento em componentes ou factores individuais e identificaveis. De

acordo com o “Single Index Model”, as componentes que podem influenciar o rendimento

podem estar relacionadas com o mercado e ser especificas ao titulo. De acordo com isto, ha

riscos associados a cada uma das componentes de rendimento (entenda-se risco sistematico

e risco ndo sistematico) que de acordo com o “Single Index Model”, podem estar

associados 3 exposicio do risco do mercado ou 3 incerteza nos ganhos (varidncia/desvio

padrdo das cotacdes).

Como o efeito do mercado de capitais em termos globais € um factor predominante,

no rendimento e no risco de um Portfolio, os gestores deverlam preocupar-s¢ com a gestio

das fontes de risco dos seus Portfolios. Os gestores de Portfolios precisam de determinar se

a posigio do mercado é consistente com os objectivos das politicas seguidas, ou se a sua

posigdo ¢ relativamente paralela com as condigdes correntes do mercado. Por exemplo, se

se olhar para um mercado que deveria ter uma evolugdo favoravel, os gestores poderiam

desejar obter vantagem aumentando o beta do seu Portfolio acima do seu nivel corrente.

Inversamente, se a previsdo fosse de um mercado em declinio, a estratégia apropriada seria

baixar o beta do Portfolio face ao nivel corrente. Finalmente, se o gestor ndo tivesse certeza

da evolugiio que o mercado iria ter, a estratégia apropriada seria manter o beta do Portfolio

de acordo com o beta de mercado, ou seja, de 1.00 e manter uma postura neutral para com o

mercado.
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Finalmente, o “Single Index Model” apresenta como indicador especifico do
rendimento dos tftulos, o valor alfa, valor este que € desejavel quando € positivo e néo ¢é
desejavel quando for negativo. Alfa sera a constante do modelo.

De acordo com isto, a medida que deve ser utilizada para quantificar a incerteza

associada ao do rendimento especifico € a varidncia dos residuos. Esta serd maior quando o

Portfolio for pouco diversificado e pequeno quando o Portfolio for bem diversificado. Os

gestores do Portfolio devem por isso construi-lo de forma a que o resultado de alfa seja

positivo e grande, mas tendo cuidado para que o risco residual obtido com esta construg¢@o

seja reduzido. Quanto mais baixo for o risco residual (parte ndo explicada pelo modelo),

maior seré a certeza de atingir um alfa positivo.

Como resultado, o objectivo serd o de construir um Portfolio com um alfa positive

elevado, minimizando o risco, para que assim seja possivel desenvolver um Portfolio com

um alfa elevado. As técnicas de optimizacdo de Portfolio concedem um maneira formal de

determinar, a partir de um universo de combinacdes e de peso de titulos num Portfolio, as

caracteristicas 6ptimas da combinag#o eficiente de risco-rendimento.

2.3.2.1 - Quantificagio do Beta

O beta é um elemento e conceito critico como medida fundamental do risco para o

“Single Index Model”. I usado para determinar a relagiio risco/retorno, para realizar uma

analise correcta de um Portfolio, bem como outras aplicagdes praticas com vista a

rentabilizagdo do investimento, medir com rigor o beta para um determinado titulo

fundamental e para o Portfolio ¢ essencial.

Embora estimar o beta usando o “Single Index Model” seja um processo

simplificado, h4 formas alternativas de tratar os inputs ¢ essas variagdes que podem levar a

diferengas significativas no calculo dos betas. A escolha de uma representacdo ou de uma

amostra do mercado ¢ uma das maiores preocupac¢des: muitos investigadores usam o S&P

500, mas outros usam representagdes como o Wilshire 5000, o indice NYSE ou o Russell

3000. Ha também diferengas no periodo considerado para os célculos efectuados. Enquanto

alguns utilizam periodos de cinco anos, outros utilizam periodos mais curtos ou mais
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longos, dentro do seu enquadramento de estudo. Outros gestores de Portfolio utilizam
periodos de anélise que se expandem por dois ciclos, que englobam dois periodos de
aumento ¢ queda de mercado, que se designam por ciclo beta de mercado. Finalmente, o
intervalo de medida ou a periodicidade dos dados pode diferir. Alguns optam por usar
informacdo didria para ajudar a aumentar a precisfio da medida, embora também se possa
utilizar informagdo semanal, mensal ou trimestral. Na realidade dados didrios acabam por
produzir efeitos enviesados pelas distorgdes do primeiro dia ¢ tltimo dia da semana.

Uma questdo importante é a estimag3io do risco de uma acgiio em fungfo do risco do
mercado. Erros aqui podem levar a sub ou sobre estimativas dos betas de titulos
individualizados.

Investigadores financeiros que determinam betas para os titulos, aplicam técnicas
estatisticas de ajustamento para compensar erros na estimagio de betas de ftitulos
individuais. O conceito geral € que ha uma tendéncia para sobrestimar os betas de ac¢des
com elevados rendimentos, assim como para subestimar os betas de acgdes com baixos
rendimentos. O mais comum é vermos acgdes de elevados betas tenderem a mostrar um
beta inferior num periodo anterior e acgdes de baixos betas mostrarem um beta superior em
periodos anteriores.

Uma férmula simples, mas pratica usada por Merrill Lynch para ajustar os betas a

medida de erro era a seguinte:
Ba = 0.66ph + 0.34B3m L

Esta equacfio indica, simplesmente, que o beta ajustado de uma acgdo (Ba) ¢ uma
média ponderada da sua medida historica (Bh), mais um factor de ajustamento que move o
beta ajustado de acordo com a média beta (Bm) do mercado. A demonstracio aplica uma
ponderagio de 2/3 4 medida historica de beta e 1/3 3 média de beta. Esta formula fornece
um ajusfamento que tem sido usado para reduzir os erros de estimativas nos betas.

A quantificacdo dos betas tem-se mostrado dificil ao longo do tempo, tanto para o
nivel individual de titulos como ao nivel de Portfolios. Betas calculados durante um

periodo histérico, usando qualquer tipo de aproximagdo estatistica, mostram muitas vezes
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uma diferenga significativa num periodo subsequente. A instabilidade dos betas entre
periodos de tempo ndo & surpreendente, devendo-se esperar, pelo menos, algumas

mudancas nos betas para certos e determinados titulos individuais, pois em principio

verificam-se alteragdes nas condigdes que rodeiam o mercado. As empresas atravessam

estigios de crescimento e de maturidade. Algumas mudam as suas politicas financeiras

significativamente, outras perseguem diferentes estratégias de diversificagio de negécio,

tudo factores que se reflectem nas expectativas do investidor € condicionam a performance

da empresa. Algumas destas mudangas levam, em principio, a uma mudanga na postura

face ao risco por parte da empresa, que se deve reflectir numa mudanga no beta.

Uma aproximagiio que tem encontrado sucesso € a introdugdo de outras varidveis no

processo de determinar betas para um titulo individual. Por exemplo, empresas que pagam

altos dividendos seriam de esperar que tivessem pouco risco a si associado, quando

comparadas com empresas com baixos dividendos distribuidos, pois o pagamento de

dividendos ¢ entendido pelo mercado como um sinal positivo em termos de desempenho

estratégico. Empresas com uma alta liquidez de balanco sdo esperadas que sejam menos

arriscadas do que aquelas que detenham uma posi¢iio de pouca liquidez.

Para além disso, serd de esperar que um sector econémico tenha impacto no nivel de

risco de uma empresa. E possivel combinar informagdo historica do beta com as

caracteristicas fundamentais de uma empresa assim como a sua classifica¢do ( por exemplo

de rating), de acordo com a indistria e o sector em que se encontra. Por exemplo, uma

empresa inserida numa indastria com um baixo risco terd os betas ajustados para baixo,

enquanto que se pertencer a uma inddstria com um risco inerente elevado tera os betas

ajustados para cima. Assim pode-se afirmar que, empresas com resultados elevados e

estiveis, com elevado rendimento de dividendos e elevada liquidez registarfio um

ajustamento decrescente de beta. Igualmente empresas com rendimentos baixos, baixo

rendimento de dividendos e fraca liquidez terdo um ajustamento crescente de beta.

Estes factos viio de encontro a descrigdo geral de um modelo proposto e testado por

Barr Rosenberg e designado normalmente por BARRA, uma empresa de consultores, para

gerar estimativas de betas, analisado em capitulo posterior .
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2.4 - TEORIA DA ARBITRAGEM DOS PRECOS

2.4.1 —“Multi Index Model”

A seguinte histéria foi retirada e adaptada do texto “The Arbitrage Principle in
Financial Economics” — Hal R. Varan® e representa uma ilustragio da teoria da

arbitragem.

Um professor de economia e um agricultor estavam a espera do autocarro. Para
passar o tempo, o agricultor sugeriu que eles jogassem um jogo.
“ Que tipo de jogo gostaria de jogar? " — perguntou o professor.
“Bom,” - disse o agricultor— “ e que tal este: eu fago-lhe uma questdo, e se ndo souber a
resposta dd-me 10,00€. Depois faz-me uma pergunta e se eu lhe ndo souber responder dou-
the 10,00€ .

“ Isso era interessante,” — disse o professor- “mas eu aviso-o que ndo sou uma pessoa

qualquer. Eu sou professor de economia.”
“ Nesse caso mudamos as regras. Fazemos assim, se ndo souber responder a minha
pergunta da-me 10,00€, e se eu nido lhe souber responder 56 the dou 5,006

»

“ Assim ja me parece melhor.” — disse o professor.

“ Entdo a minha questdo é a seguinte: O que é que sobe a colina com cinco pernas e desce

com apenas Irés?” — perguntou o agricultor.

O professor ponderou a sua resposta e depois respondeu: * De facto isso ndo sei. Mas
l Id - - -~ ? i

afinal, 0 que é que sobe a colina com cinco pernas e desce com trés:

“ Bem,” — disse o agricultor, * eu também ndo fago ideia. Mas se me der 10,00€, eu dar-

lhe-ei 0s meus 5,00€.

Um dos beneficios do CAPM e de outros modelos como o “Single Index Model” é a

sua simplicidade assim como o niimero reduzido de inputs necessarios. No entanto, dado o

* Varian, Hal R., (1987), “The Arbitrage Principle in Financial Economics”, The Journal of Economics
Perspectives, vol. 1,n.°2, pp. 55-72.
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“conjunto dos pressupostos destes modelos e devido as criticas subjacentes, o passo seguinte
erd de ser o de reduzir os pressupostos e reconhecer que mais do que um factor pode

afectar a cotagfio dos titulos. Por estas duas razdes, o modelo “Single Index Model” serd a

forma mais légica de desenvolver a analise a um Portfolio que pode ser implementado, de

forma a fornecer informagdo precisa na tomada de decisio na construgdo do Portfolio.

A teoria da arbitragem dos pregos — “Arbitrage Pricing Theory” (APT)- ¢ baseado

em menos pressupostos do que o CAPM e gera um modelo de equilibrio que € similar ao

CAPM. A nog#o bésica subjacente do APT € a “ lei de um prego”, ou seja, dois titulos que

tém 0 mesmo risco e que pertencem A mesma classe de rendimento ndo deverdo ser

transaccionados a cotagdes diferentes. Para além disso, o APT baseia a sua derivag@o num

modelo de indices, designado como “Single Index Model”, de um processo de gerar

rendimentos, enquanto que no CMT o modelo de gerar rendimento, o modelo “Single Index

Model”, ¢ utilizado apenas como meio para testar ¢ desenhar a linha de titulos do mercado

(SML ~“Security Market Line ”). O facto do APT gerar uma relagiio de mercado similar ao

CAPM concede e refor¢a uma analise empirica que suporta a nocdo de uma relagio

objectiva do equilibrio risco/rendimento no mercado.

2.4.2 - A Teoria da Arbitragem des Pregos

Stephen Ross desenvolveu um modelo alternativo do equilibrio de titulos no

mercado relativamente aoc CAPM conhecido como a teoria da arbitragem nos pregos

“Arbitrage Pricing Theory” (APT). O modelo nfo depende da nogdo de Portfolio de

mercado. Em vez disso, os seus rendimentos derivam das propriedades do processo que

gera o rendimento das ac¢des e utiliza a arbitragem para definir e garantir o equilibrio.

Um trabalho de referéncia nesta drea ¢ a investigagio empirica da Teoria da

Arbitragem dos Pregos realizada por Ross e Roll®. Os testes empiricos sdo suportados pela

teoria da arbitragem nos precos dos activos por Ross, considerado este estudo como o “pai”

dos estudos empiricos relativamente 4 Teoria da Arbitragem dos Precos. Utilizando

informag@o para titulos individuais durante o periodo de 1962-1972, pelo menos trés, e

Pagina 24




I - ENQUADRAMENTO TEGRICO

provavelmente quatro factores, foram encontrados pelo processo de gerar retornos. A teoria
¢ suportada pelos retornos esperados, dependentes do factor estimado € de um conjunto de
variaveis,.

A teoria APT formulada por Ross oferece uma alternativa testavel ao CAPM
introduzido por Sharpe, Lintner e Mossin. Embora o CAPM tenha levado a um trabalho
empirico relevante desde a década de sessenta, sendo a base da teonia de Portfolio, o
acumular de pesquisas aumentou as duvidas sobre a sua capacidade de explicar
empiricamente os retornos dos activos.

O modelo APT significa mais do que um modesto melhoramento sobre o CAPM,
em virtude dos trabalhos que o colocavam em causa, evidenciado pelo nimero de diferenies
teorias, mas relacionadas com as de Hakansoon, Mayers, Merton, Kraus and Litzenberg,
com as evidéncias empiricas andmalas de Ball, Basu, Reinganum e com questdes acerca da
viabilidade do CAPM como teoria empirica, como é o caso de Roll. Mesmo assim, o
CAPM continua a ter lugar central na mentalidade académica e na dos financeiros, tais
como os gestores de Portfolios, consultores de investimento ¢ analistas de titulos.

Roll e Ross referem que ha uma boa razfio para a durabilidade do CAPM. E que é
compativel com um dos principais factores no conhecimento empirico da regularidade do
retomo dos activos — a volatilidade.

Aparentemente, tudo nos leva a crer, em fungdo do CAPM, que a tendéncia para um

unico factor resulta de que uma perturbagfo aleatoria, que gera retornos para cada titulo
individual através de uma relagdo funcional (linear), precisamente entre o retorno e a
volatilidade. As derivagdes a equagdio do CAPM, estdo relacionadas com os primeiros
principios da teoria da utilidade, embora esta andlise produza, por si sO, acepgdes
demasiado ¢bvias relativamente ao CAPM. Uma revisdo dos textos financeiros revela que
as racionalizacBes do CAPM so baseadas na dicotomia entre o risco diversificado e néo
diversificado ou sistemdtico e nfo sistematico, uma distingio que ¢ analisada por um

processo linear de estimagio de retornos.

* “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory” — Richard Roll, Stephen A. Ross; Journal of
Finance, volume 33; 1980
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O APT ¢ uma alternativa apropriada que esta de acordo com as regras gerais e que
estdo por detrds do CAPM. De facto, o APT ¢ baseado num processo linear de gerar

retornos. Para além disto, nfio € restrito a um nico perfodo, mantém-se nos caso de multi-

periodicidade. Embora seja consistente com qualquer prescrigdo para a diversificacio do

“Portfolio, nenhum Portfolio, em especial, se destaca no APT. Diferente do CAPM, ndo hd o

requisito de que o Portfolio de mercado seja em média a solugdo em termos eficiéncia sobre

a variincia.

Ha duas grandes diferencas entre 0 APT ¢ o modelo original de Sharpe, um modelo

de gerar rendimento a um tnico factor em que se acreditava ser a intuitiva eminéncia por

detrdas do CAPM. Em primeiro lugar, o APT permite mais do que um factor de geracio de

rendimento, ou seja, ha mais do que um factor com a capacidade explicativa sobre o

rendimento. Em segundo lugar, o APT demonstra que como qualquer equilibrio de

mercado tem de ser consistente com a inexisténcia de lucro da arbitragem, todo o equilibrio

devera ser caracterizado por uma relagio linear entre cada retorno esperado de um titulo ¢ 2

relagfio da variagiio do retorno sobre os factores explicativos. Dado que se verifica neste

modelo, a auséncia de risco derivado do lucro da arbitragem — uma condigio

suficientemente facil para aceitar a priori —leva-nos imediatamente para o APT.

Um estudo empirico relacionado com o APT ¢é o relatéorio de Brennan. A

aproximacio de Brennan, segundo Roll e Ross, decompds os residuos e concluiu que o

“verdadeiro processo de gerar retornos deve ser representado, pelo menos, por um modelo

de dois factores em vez de um modelo de um Gnico factor”. Brennan, viu perfeitamente

que “no € possivel seccionar os testes “cross-sectional” do CAPM, porque apenas no caso

do modelo de factor tnico € possivel relacionar retorno ex-ante € ex-post”. A utilidade

empirica do APT encontra-se precisamente na sua habilidade de permitir esses testes

“cross-sectional” com a presenca de um factor ou mais.

A possibilidade de existirem multiplos factores com capacidade explicativa sobre o

processo de gerar o rendimento tinha sido, reconhecida ha ja muito tempo. Farrar e King,

por exemplo, utilizaram métodos analiticos de factores. O seu trabalho focou as influéncias

industriais, mas era empiricamente insuficiente. Como o APT ndo era capaz de prever os
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éfeitos “cross-sectional” dos factores ligados a indistria nos retornos esperados, nenhum
dos testes conduzidos levaram a resultados significativos sobre a presenga desse efeito.

Rosenberg e Marathe analisaram o que eles chamam de componentes de retorno
fora do mercado. Encontraram suporte empirico inequivoco da presenga desses
componentes. O trabalho de Rosenberg e Marathe emprega variaveis descritivas externas

‘para prever mudangas entre periodos nos pardmetros do CAPM. Verificaram que “a
exploragdo dos modelos multi-factoriais do retorno dos titulos, com a defini¢do de factores

_descritivos pré-determinados, como oposto ao modelo factor Gnico ou de mercado, é

“conclusivo”. Mas, eles nfio tém a mesma certeza da influéncia desses factores multiplos nos

“rendimentos individuais esperados, e em vez disso, focaram a sua influéncia combinada no
Portfolio de mercado, ou seja, analisaram os factores em grupo e ndo separadamente. Por
outras palavras, assumiram o CAPM e decompuseram os betas de mercado nico nas suas
partes constituintes.

A ideia de que o Portfolio de mercado € uma construgdo que captura as influéncias
de varios factores que justificam a evolugiio do mercado, estd de acordo com as ideias
tedricas de Rosenberg ¢ Sharpe. No entanto, Rosenberg ¢ Marathe nio conseguiram
efectivar testes definitivos do APT.

Mesmo assim, existem evidéncias suficientes nos trabalhos empiricos passados para
concluir que podem existir factores miltiplos nos processos de gerar retomos de activos,
dos quais o trabalho levado a cabo por Ross € Roll € o expoente maximo.

Relativamente & verificagio empirica de Roll e Ross, hd a referir que, esta parte de
um desenvolvimento detalhado da teoria, seguindo-se a intencdio de extrapolar as
conclusdes da teoria chegando a uma conclusdo final em termos empiricos. E esta a
premissa do modelo APT.

Assim como, o CAPM € derivado do pressuposto que o comportamento do retorno
aleatdrio dos activos segue uma distribuigdo normal, o APT também comeg¢a com o
pressuposto sobre o processo de gerar retornos. Assume-se que os individuos acreditam
(homogeneamente) que o retorno, no conjunto dos activos a considerar, € constituido por
um modelo de geracdio de rendimento associado a K de factores que pode ser apresentado

da seguinte forma:
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=E, +b,8, +..+b,5, +¢,

i

@

O primeiro termo da formula, £, € o retorno esperado nos i-egéssimo activo. Os k

termos na forma b5, representam: J, representa a média do factor j-egéssimo comum ao

retorno de todos os activos considerados; o coeficiente &, quantifica a sensibilidade do

retorno do activo i aos movimentos do factor comumd,. Refira-se que o factor comum

captura as componentes sistematicas de risco do modelo. O termo final €, , € um termo

ruido ou residual, i.e., um componente de risco ndo sistematico, idiossincratico. Assume-se

que reflecte a influéncia aleatoria de informagfo que n#o € relacionada com os outros

activosiej].

Face ao pressuposto descrito e apresentado anteriormente, temos que:

EE, 15, }=0 )

Note-se que €, ¢ quase independente de &, paratodos osi e. Se esta dependéncia

existisse sobre €,, isto seria dizer que ha mais do que um factor comum hipotético £, com

capacidade explicativa. Ao se assumir que, para o copjunto de n activos considerados, néo

havera um ntmero de factores k& muito relevante, estavamos a delimitar a amplitude

explicativa do modelo.

O pressuposto de um modelo de geragdio de % factores € bastante similar & restrigdo

de Arrow-Debreu que releva os retornos dos activos nos diferentes estados de natureza ou

de evolugdo. Se os termos residuais sdo omitidos da primeira formula dir-se-ia que cada

activo 7 tem retorno r, que serd uma combinagio linear exacta dos retornos num activo sem

risco {entendido como tendo retornos idénticos em cada estado) e os retomos derivados de

outros & factores, ou colunas de vectores, J,,...,d; .




Nesta relagdo, o retorno sem risco e cada um dos k factores podem ser expressos
como combinagdes lineares de outros retomos, ou seja, 7j por 7x+1. Assim, Portfolios dos
primeiros &+ activos, sdo substitutos perfeitos para os outros activos no mercado. Como
eventuais titulos que sejam substitutos perfeitos devem ser igualmente avaliados, devera
existir um conjunto de factores com capacidade explicativa para os retomos individuais
gerados pelo modelo. Como consequéncia, muitos Portfolios poderio ser substituidos por
outros com idéntica estrutura tendo dessa forma o mesmo valor.

Tentar definir os factores comuns com um caracter sistematico ¢ o mesmo que
perguntar o que causa os valores da covariincia dos termos no CAPM. Se existirem apenas
poucos componentes sistematicos do risco, seria de esperar que se relacionassem com
agregados econémicos fundamentais como o PIB ou com a taxa de juro. O formalismo do
modelo factorial sugere que a estrutura tedrica e empirica global deve ser explorada para
melhor compreender até que ponto é que as for¢as econdmicas afectam os retornos de uma
forma significativa. Relativamente ao APT, o processo de gerar retornos € tomado como
um dos pontos base da teoria. Consideram-se as causas basicas subjacentes do processo de
gerar retornos como sendo uma potencial e importante drea que podemos investigar dentro

dos testes ao APT.

2.4.3 — Comparacio CAPM - APT

E de referir que em contraste com 0 CAPM, o APT nélo assume a existéncia de um

tinico periodo de investimento, de impostos que o investidor possa emprestar ¢ pedir
emprestado a uma taxa isenta de risco € que os investidores seleccionem Portfolios tendo,
por base, a média e a varidncia de rendimento.

Um pressuposto adicional utilizado pelo APT ¢ basico pama este modelo de
equilibrio, diz respeito ao processo de gerar o retorno pos titulos. Em particular, 0 APT
assume ‘que o rendimento dos titulos é linearmente relacionado com um conjunto de
factores implicitos nos rendimentos, que faz com que os rendimentos das acgdes cresgam

ou decresgam. Recorde-se que antes, quando foi referida a existéncia de um factor, falava-
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se do efeito geral de mercado. O modelo APT vem referir que podem existir outros

factores.

A formula geral do modelo é uma equagdo de um “Multi Index Model”

generalizado a partir do “Single Index Model”. Assim, valores elevados para um qualquer

coeficiente beta, indicam uma grande sensibilidade, enquanto que baixos valores indicam

um menor sensibilidade do rendimento das ac¢des face a um factor particular.

Uma das criticas que se pode efectuar ao APT € que néo especifica o mimero ou o

tipo de factores que sdo importantes em determinar o rendimento dos titulos. E possivel

esperar que elementos fundamentais como a taxa de juro, a taxa de inflag#o, o crescimento

economico, o prémio de risco e outras mudangas sejam importantes em termos da

determinagio dos rendimentos. Pode-se considerar a representacfio de um indice de

mercado como um efeito geral de mercado, representativo das caracteristicas de liquidez e

identificdvel com o comportamento do mercado. Aspecto de dificil tratamento ¢ a

explicagdo dos diferentes factores incluidos no modelo APT.

Para além disto, a equagdo que especifica o modelo um termo de erro possui as

mesmas caracteristicas referidas anteriormente, tendo wma média esperada de zero, na

medida em que ndo esta correlacionado com os titulos de acordo com as especificagdes do

“Single Index Model”. E especialmente importante que os factores do modelo englobem a

correlacdo entre os titulos, assegurando assim a especificagio dos elementos residuais nio

correlacionados. Isto porque, ao derivar o modelo APT, pode-se reduzir o termo de erro a

zero através do recurso 2 diversificagfio. Por outras palavras, ao construir um Portfolio com

um grande numero de titulos, o termo de erro pode ser eliminado (ou reduzido a

insignificincia), podendo-se, entélo, focar a atengfo na avaliagio dos factores responsaveis

pelas alteragdes num Portfolio e suas caracteristicas.

2.4.4 - Analise de Portiolios com base no “Multi Index Model”

Os modelos de andlise de factores t8m uma utilidade importante na andlise dos

aspectos criticos de um Portfolio. O “Single Index Model” apresentado anteriormente €

bastante simplificado. Ha fortes evidéncias empiricas da existéncia de vérios factores que
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“afectam o rendimento dos titulos, para além de um tnico efeito predominante, como esta
‘demonstrado pelo “Single Index Model”, traduzido no efeito do mercado. Como resultado,
‘0s investidores executam um trabalho mais consistente com um “Multi Index Model” do
que com um “Single Index Model” na analise de um Portfolio, uma vez que lhes permite
alargar o leque de factores explicativos ou o potencial de capacidade explicativa.

A aplicagiio do “Multi Index Model” requer que sejam, em primeiro lugar,
identificados os factores significativos que afectam o rendimento dos titulos. Um factor
6bvio € o efeito do mercado, que ja é utilizado no “Single Index Model” € que € novamente
incorporado. HA contudo um menor consenso sobre outros efeitos que devem ser incluidos,
para além do efeito geral de mercado.

Para a defini¢iio dos factores apropriados é necessario uma analise detalhada dos
efeitos que podem ter teoricamente um impacto importante nos rendimentos. Depois ¢
necessario realizar uma aproximagio estatistica dentro do contexto em estudo. Sugere-se,
por exemplo, que o factor liquidez possa ser um elemento til acrescido ao efeito geral de
mercado. Outros factores que se podem incorporar facilmente sdo os efeitos da industria ou
os efeitos gerais de grupos de acgles (como acgBes ligadas ao sector energético ou
caracterizados por serem estveis, ciclicas ou em crescimento). Para visualizar a
importincia ou o significado destes efeitos, podemos recorrer as ferramentas estatisticas de
multi-varidncia como os cluster e a analisc de factores, determinar os principais factores
explicativos relativamente ao comportamento das cotacSes ou grupos de acgdes.

E possivel e justificavel que factores como a inflagio, o crescimento econémico
real, as taxas de juro ou as taxas de cdmbio tenham um impacto significativo na
determinagiio do rendimento dos titulos. Enquanto que estas variaveis t€m grande suporte
tedrico e logico, a verificagdo de que até que ponto ou qual a extensdo em como estes
factores afectam a cotagfio dos titulos, ou seja, o rendimento representa um problema
econométrico consideravel. Existem também desfasamentos termporais significativos que
podem ser considerados varidveis, como é o caso dos desfasamentos que se verificam entre
o0s acontecimentos econdmicos e a resposta da cotagfio dos titulos. Temos, por exemplo, 0
caso da divulgagdo dos resultados contabilisticos de uma empresa e o momento em que eles

sdo efectivamente apurados. Estes dizem respeito, regra geral, a um periodo que vai de 01
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de Janeiro a 31 de Dezembro de cada ano. Ora, a divulgagdo dos resultados nido ¢
coincidenie com este periodo, sofrendo em média um atraso de trés meses. Definir e
interpretar o resultado associado as variaveis ¢ a tarefa mais 4rdua dos testes empiricos do

modelo APT.

2.4.5 — O “Multi Index Model”

O “Single Index Model” tem como pressuposto que o factor geral de mercado seja
o unico efeito sistemdtico predominante, em termos explicativos, sobre as vanagdes dos
titulos. Ha, contudo, outros factores que sdo significativos em termos de variagio no
rendimento dos titulos e que ddo uma explicagdo adicional relativamente factor geral de
mercado. Estes factores sdo considerados factores secundarios do mercado. Por exemplo, as
acgdes que sdo esperadas ter uma taxa de crescimento acima da média (ac¢les em
crescimento) tendem a ter um comportamento igual as do seu grupo, isto €, classes de
accoes ciclicas, estidveis e em crescimento tendem a ter wn comportamento similar as do
grupo onde estdo inseridas ou a que pertencem. Finalmente, as ac¢des de indistrias
tradicionais, como as industrias de ago ou do sector energético, tendem igualmenie a ter o
mesmo comportamento do grupo a que pertencem.

A tabela' n° 1 mostra as maiores fontes de risco e a percentagem do risco total de

uma ac¢fo a ser explicada pelos factores associados a essas fontes.

Tabela n’® | — As Fontes de Risco de uma Acgdo

Fonte % de risco
Mercado Geral 30
Sector de Mercado: em crescimento, ciclico, estavel, energético 15
Tipo de Indqistria 10
Especiﬁco 45
TOTAL 100

10 Retirada e adaptada de “Portfolio Management™; James L. Farrel, Jr,: McGraw-Hill International Editions;
pag. 101
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Nesta tabela estdo apresentadas quatro fontes de risco: o efeito geral de mercado, o

efeito especifico, o efeito do sector de mercado ¢ o efeito da inddstria combinada. Estes

tltimos dois factores explicam 25% do risco total de uma acgfio, ou seja, quase tanto como

| o que ¢ verificado para o efeito gefal de mercado. Erros na estimagdo do risco associado
aos factores podem levar a uma perda de eficiéncia na gestio de Portfolios.

A forma de tratamento dos factores adicionais é realizada através do “Multi Index
Model”. Q conceito subjacente € a adi¢io ao “Single Index Model” de factores adicionais
que sdo usados para analisar efeitos secundarios do mercado, ou seja, para além da relagio
mercado/titulo. Por exemplo, se desejar analisar efeitos derivados dos grupos de acgoes,
serdo construidos indices de acgdes por crescimento, ciclicas, estdveis e energéticas
(entende-se como tendo um forte potencial de crescimento), adicionando a estes quatro
indices o indice do efeito geral de mercado no tratamento do “Multi Index Model”, que
incorpora, assim, o efeito de mercado e os quatro efeitos anteriormente descritos podem

surgir na seguinte forma:
Ri= i+ BmRm + PgRg + BcRe + BsRs + BeRe +e1 4

O modelo apresentado desta forma diz que o rendimento de uma acglio € uma
fun¢do de cinco factores: (1) factor geral de mercado R, (2) factor crescimento Rg, (3)
factor ciclico Re, (4) factor estavel Rs, (5) factor energético Re. O parfimetro alfa tem o
mesmo significado que tinha no “Single Index Model”, ou seja, € o rendimento esperado
quando o rendimento de todos os cinco factores é zero. O termo residual e/ tem as mesmas
propriedades que tinha no “Single Index Model”, isto €, representa todos os ajustamentos
nio explicados pelas variaveis do modelo.

Os coeficientes beta ligados aos cinco indices indicam o que € que 1% de mudanca
no indice produz em termos de variagfo no rendimento de uma ac¢fo, ou seja, trata-se de
uma medida de sensibilidade. Por exemplo, se o coeficiente beta para o indice crescimento
for 2.0, isso indica que 1% no aumento do indice de crescimento resulta em 2 % de

aumento no rendimento de uma acgfio. O termo residual terd uma melhor especificagio se
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ndo estiver correlacionado com qualquer uma das acgdes. Como resultado, serd esperado
que os rendimentos residuais no sejam correlacionados.

A utilizagdo de um “Multi index Model” ¢ efectuada de uma forma mais eficaz,
dbtendo-se resultados mais significativos se nio existir ou se ndo for reduzida ao minimo a
: .correla(;éio entre os factores. Isto é, por vezes, dificil, pois um indice representativo do
crescimento do rendimento de acgdes podera conter um efeito do mercado geral. Para que
_seja possivel focar exclusivamente o impacto do efeito crescimento nas acgdes do factor
geral de mercado devera ser removido do indice de crescimento de ac¢des em analise,
Dadas as especificagdes do “Multi Index Model”, € possivel exprimir o rendimento
esperado de um titulo individual representado por E(Ri), em fung¢fio de um conjunto de
variaveis. Recorrendo a especificagfio anterior, o rendimento de um titulo resulta da
combinacdo de trés componentes: (1) uma componente de rendimento especifico, (2) uma
componente relacionada com o mercado e (3) quatro factores ou componentes adicionais. O
termo residual pode desaparecer da seguinte expressdo (como acontece no “Single [ndex

Mode!l” ), porque o seu valor médio € zero, isto €, tem um valor esperado igual a zero.

E(Ri) = od + BmE(Rm) + BgE(Rg) + BcE(Rc) + BsE(Rs) + BeE(Re)  (5)

Esta expressdo ¢ diferente da Gltima, na medida em que agora trabalhamos com
valores esperados.

O risco do titulo representado, por exemplo, pela varidncia Var(Ri) € a soma de (1)
uma componente relacionada com o mercado, (2) uma componente que € a combinagdo dos
quatro factores secundarios e (3) uma componente que ¢ especifica ao titulo.

O célculo do risco e do rendimento de um Portfolio pode ser efectuado pela
utilizacdo de formulas similares. O rendimento esperado de um Portfolio pode ser
apresentado como uma ponderagio dos rendimentos especificos, representados pelos alfas
de cada titulo especifico mais uma ponderagio do rendimento relacionado com o mercado e
mais uma ponderago dos rendimentos relacionados com factores ou componentes
adicionais. Como a andlise tem por base que o mercado e que os quatro factores adicionais

sejam independentes, o risco do Portfolio pode ser expresso simplesmente como uma
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sonderagdo do risco relacionado com 0 mercado para cada titulo, mais uma ponderagdo do
sco secundario do mercado e mais uma ponderagdo do risco residual de um determinado
titulo individual incluido num Portfolio.

Recorde-se que a componenie do risco diversificado torna-se mais pequena &
medida que s3o adicionados titulos ao Portfolio, o que ndo acontece com o risco secundario
do mercado, ou seja, com os factores adicionais. Como o “Single Index Model” incorpora
estes riscos na componente do risco especifico e assume, implicitamente, que sdo

diversificados, ird subestimar a magnitude do risco diversificavel num Portfolio.

Grdfico n.° 2 — Risco Especifico vs Risco de Factores Externos

Dasvio : ‘ Risco Especdifico
PadrBodo  _ _ 1 Y
Rendimento H
do Partiolia ! Riseo Relacionado com outras Fociores Extemos
7
3
Risco Total | Risco Pelacionado com o Mercado
i i
I
ki
Mimero de Thulos

O gréfico n° 2 M flustra a relagdo que existe entre o risco especifico de um titulo e o
risco ndo especifico, derivados de factores relacionados com o mercado e outros factores
para além deste. O grafico mostra, assim, 0s trés componentes de risco relacionados com os
factores secundarios ao mercado, com o mercado e o especifico.

Note-se que o risco especifico diminui assim que se adiciona titulos ao Portfolio,
consequéncia de um processo de diversificagfio. No entanto, o risco secundario ao mercado

mantém-se, ou seja, ndo pode ser alterado através da diversificacHo.

" Criado a partir da situagdo descrita.
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2.4.5.1 - Composigio de atributoes dos modelos — o modelo BARRA

Para uma melhor ilustragio da utilizagdo do “Muiti Index Model” em relacio a
analise das caracteristicas de um Portfolio, pode-se apresentar um modelo alternativo para a
analise de um Portfolio ¢ sua aplicagdo. O modelo é baseado em atributos fundamentais,
bem como o tipo de indistria a que o titulo diz respeito. E uma elaboracio de um modelo
basico desenvolvido por uma organizagdo intitulada BARRA e que foi bastante divulgado
por permitir a estimagio dos valores de beta de titulos. O modelo € referido algumas vezes
como um modelo mix, porque o “Single Index Model” é usado como um ponto de partida
e, segundo o modelo, é construido para estimar as caracteristicas fora do mercado, isto €, a
covarifincia dos titulos com factores externos ao mercado.

O modelo, contudo, pode ser considerado dentro da categoria geral do “Multi Index
Model” em que o primeiro factor é o mercado e os outros factores sdo utilizados para
explicar a covaridncia secundaria ao mercado.

Dentro do contexto do modelo, o risco residual total é composto por duas grandes
componentes:

1 — a covaridncia dos elementos secunddrios ao mercado (para além daqueles que
sdo definidos no modelo);

2 — o risco especifico.

A segunda componente, o risco especifico, é propria do titulo em causa e € 0 que
resta depois do risco de mercado e da covaridncia dos elementos secundarios serem
removidos. Tem o mesmo significado, que é assumido dentro do contexto do “Single Index
Model”, e pode ser diversificado de forma similar, dado que se assume que ndo existe
comelagdio entre os titulos. A componente da covarincia de elementos secundarios ao
mercado ndo pode ser do mesmo modo diversificada, porque € correlacionada por grupos
de titulos. Esta componente € classificada em duas categorias: atributos compostos €

filiacdo industrial.
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1. Indice de variaciio de mercado:
Estimativa beta historico
Estimativa sigima historico
Retomo de acgBes, quadrimestiral
Retormo de acgbes, 12 meses
Retomo de acgBes, 5 anos
Relagdo volume/varidncia
Cotacdio paralela entre acgdes (1n)
Estimativa alfa histérico

Valores acumulados, | ano

2. Indice de variagio dos ganhos
Varidncia dos ganhos
Termos extraordinarios
Varifncia do cash flow
Covaridncia dos ganhos

Covariincia ganhos/cotacfo

3.Indice de baixa validagio e insucesso:
Crescimento em ganhos/acgio
Mudangas recentes nos ganhos
Valores relativos

Indicador ricios ganhos/cotagdo
Racio book/price
Impostos/ganhos, 5 anos
Politica dividendos, 5 anos

Rendimento nas acgdes, 5 anos

Management” — Dow Jones-Irwin, 1982.
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Tabela n° 2" - Atributos no modelo factorial BARRA E1

4, Indice de imaturidade e pouco crescimento:

Activos totais (log)
Capitalizagio de mercado (log)
Capitaliza¢o de mercado

“Net plant/gross plant”

“Net plant/common equity”
Inflacdo ajustada/accdes proprias
TransacgGes recentes

Indicador histérico dos ganhos

5. indice do crescimento

Pagamentos, tiltimos 5 anos
Yield corrente

Yield, ltimos 5 anos

Indicador de yield

Crescimento total dos activos
Mudangas na estrutura de capital
Ricio ganhos/cotagio
Ganhos/cotacgdo, normalizados

Ricio tipico ganhos/cotacdes, 5 anos

' Fonte: Rudd, Andrew; Henry K. Clasing, Jr.; “Modern Portfolio Theory: The Principles of Investment
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A tabela n°2 mostra 0s cinco atributos usados pelo modelo BARRA para estimar a
‘componente da covaridncia dos elementos secundarios ao mercado. Estes cinco atributos
do decompostos em outros atributos relativamente a titulos individuais como o racio P/E,
‘dividendo e rendimento de accfio. Cerca de 114 atributos (dos quais alguns estio
referenciados anteriormente) necessitam de ser considerados de acordo com as categorias
da classificacio. A caracterizagio dos aspectos particulares dos diferentes titulos sio
normalmente efectuados com base na analise econdmica relativa a informagfo historica.
Usando estes atributos é possivel avaliar a estrutura de um Portfolio de acordo com
as seguintes variaveis: | - dimensio, 2 - risco financeiro, 3 — indicadores de crescimento, 4
— variagfo na rentabilidade (ganhos), 5 — varia¢@o da posi¢do no mercado e 6 — baixa
confirmacéo/insucesso. Por exemplo, poder-se-ia avaliar a posi¢io de um Portfolio de
acordo com as caracteristicas do risco financeiro das empresas ai incorporadas
relativamente 4 mesma caracteristica incorporada num indice geral de mercado, como o
S&P 500. Assim sendo, poder-se-2 medir até que ponto a posigdo do Portfolio esta de
acordo com o mercado e que extensdo diverge da média do mercado. A divergéncia da
média introduz a covariincia de elementos secundirios ao mercado. Note-se que uma
posi¢do paralela com o mercado, em termos de comportamento dos titulos, reduziria a
influéncia dos elementos exteriores ao risco do mercado a zero.

Relativamente 4 covariincia dos elementos secundirios do mercado, esta reflecte as
condigdes do sector industrial associado ao titulo e poder-se-ia deduzir o posicionamento
do Portfolio de acordo com a classificagdio da industria através de uma analise pelo modelo
BARRA. Uma medida da exposigdo ao risco do mercado seria a divergéncia dos pesos dos
Portfolios na indistria comparados com o mercado. Um peso em linha, de acordo com a
indtstria do mercado, significaria a inexisténcia de risco derivado de elementos secundérios
ao mercado € os pesos acima ou abaixo da média, de acordo com a industria, resultariam
num risco “up” ou “down” de clementos secunddrios ao mercado. Por exemplo, se os
pesos do mercado forem representados pelo indice S&P 500 ¢ fossem de 7% no sector do

petroleo internacional, um Portfolio com um peso de 7% representaria uma ndo exposi¢do
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a0 risco, mas um peso de 11% (sobre) e 3% (sub) resultaria na existéncia de um risco

através da covariincia de elementos secundarios ao mercado.
2.4.6 - Analise do risco e do rendimento de um Portlfolio

Os modelos a um ou a virios factores fornecem pontos de vista particularmente
uteis na andlise das caracteristicas risco/rendimento de um Portfolio, porque permitem criar
categorias das fontes de risco e de rendimento através da definigio de factores ou atributos
individuais e identificaveis. Tal como ja foi analisado anteriormente, pode-se estabelecer

uma relagfio em termos de rendimento e risco através da seguinte forma:

Fontes de rendimento Fontes de risco

I.—Mercado i. - Beta ou risco de mercado

2.~ Grupo 2. — Covaridncia secundéria ao mercado
Crescimento ou risco do grupo

Ciclicas

Estaveis

Energéticas

3. — Especificas ao titulo 3. —Residual ou especifico

Como o efeito geral de mercado é a fonte predominante na explicacdo do
rendimenio e do risco de um Portfolio os gestores deveriam preocupar-se com 4a
monitorizagdo da exposi¢io do Porifolio a esta fonte. Assim, poderio determinar se o
posicionamento e a composi¢do do Portfolio € consistente com a politica € os objectivos de
longo prazo ou se € apropriada para as condi¢Ges cormentes no mercado. Por exemplo, se as
expectativas sobre o mercado forem positivas, os gestores desejardo tirar vantagem deste
facto aumentando o beta do Portfolio acima do seu nivel corrente. Se por outro lado, a
previsdo for de um mercado em declinio, a estratégia apropriada serd baixar o beta
relativamente ao seu nivel corrente. Finalmente, se os gestores nfo estiverem certos sobre a

direc¢do que o mercado ird tomar e se quiserem criar uma barreira contra a incerteza, entéo
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stratégia apropriada serd manter o beta em linha com o beta de mercado no valor 1.00,
sto é, manter uma postura neutral face ao mercado.

Para além disto, é importante que os gestores avaliem a exposigdo do Portfolio
telativamente & componente do grupo, onde se inserem os titulos em causa, para determinar
'se 0 posicionamento numa 4rea de crescimento ciclico, estdvel ou energético € apropriada
as condigdes correntes de mercado, sector ou grupo de actividades. Pode haver periodos em
que um grupo individual ¢ julgado como sendo particularmente atractivo e o gestor pode,
entio, desejar aumentar no Portfolio a representatividade ou o peso desse grupo.
.Contraﬁamente., se um grupo niio for particularmente atractivo, os gestores deverfio tentar
.baixar o peso desse grupo no Portfolio. Quando o gestor ndo tem opinido sobre a
. atractividade dos grupos, entfio a estratégia serd a de criar uma barreira contra o risco desse
determinado grupo, eventualmente adverso, através do ajustamento dos pesos do grupo
colocando-os em linha relativamente a sua posi¢do no mercado global.

Finalmente, os modelos a um ou varios factores indicam que a medida do
rendimento especifico do titulo é o valor alfa das equagdes do rendimento. A medida da
incerteza associada ao rendimento especifico € a varidncia residual, que serd tanto maior
quanto menos o Portolio for diversificado ¢ tanto mais pequena quanto for o Portfolio bem
diversificado. Os gestores de Portfolios deverio entio esforgar-se para construir os
Portfolios de maneira a que o resultado de alfa seja positivo, mas devem também ter em
aten¢io o montante de risco residual que irdo incorrer na construgéio desse Portfolio, dado
o desejo da sua minimizagdo. Quanto mais baixo for o risco externo ao mercado, maior € a
certeza de atingir alfa positivo e quanto maior o risco externo ao mercado, menor a certeza
de atingir alfa positivo.

Como resultado, o objectivo devera ser o de construir um Portfolio com um alfa
positivo elevado, minimizando o risco externo ao mercado. As técnicas de optimizagio de
Portfolios fornecem uma técnica formal de determinar, a partir de um universo de titulos a
combinagiio e os pesos dos titulos para constituir um Portfolio com as caracteristicas
Optimas de risco-rendimento.

Recorde-se que o alfa serd o valor do rendimento quando o efeito dos factores ou

varidveis considerados forem zero.
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2.5 — CONSIDERACOES FINAIS

A teoria da arbitragem usa uma logica econdémica diferente, mas que deriva, na sua

'deﬁnic;a"io, de um modelo de equilibrio das cotages dos titulos que € equivalente ac CAPM.
Ao fornecer formas complementares de estimar as cotagdes, a APT justifica que o CAPM ¢
zno minimo valido. Concluindo-se, por isso, que o APT ¢ uma extensdo do CAPM. Assim,
isto revela-se significativo devido & importincia do CAPM que passa por ser um modelo

que distingue o risco sistematico do ndo sistematico e o diversificado do ndo diversificado,

conseguindo-se um modelo de avaliagdo dos titulos.

Para além disto, o facto do APT ser baseado na lei de uma cotagdo torna-o
intuitivamente apelativo e T1til devido aos pontos de vista que oferece dentro de 4reas
importantes ¢ que derivam da escolha ou ndo de determinados titulos. Outro aspecto
apelativo do APT € a demonstrag8o de como se pode, a partir de um “Multi index Model”,
estudar o rendimento de titulos para se chegar a uma posigéo. Verificou-se anteriormente
que o “Multi Index Model” é o modelo mais 1til para a andlise de Portfolios, na medida em

que combina a simplicidade e os pontos de vista do modelo “Single Index Model” com o

potencial poder analitico do modelo varidncia-covaridncia de factores.

2.6- ESTUDO DA NOCAO DE RiSCO

O estudo e a anilise do mercado accionista, quer relativamente a um ftitulo

isoladamente ou sobre uma carteira de titulos tem vindo a originar ao longo do tempo

vérios trabalhos por parte de um conjunto de autores, tal como j4 foi descrito anteriormente.

Interessa explorar melhor o que esta por detras da dicotomia retorno/risco, relagio esta que

condiciona as decisdes de investimento.

LT el

2.6.1 - O Retorne ¢ o Risco

Quando um investidor toma uma determinada posi¢io face a um certo e

determinado investimento, ele fi-lo através da anélise do binémio retomo/risco. Fa-lo
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pomeadamente através da comparagdo entre a taxa de retorno proporcionada pelo
investimento e pelo risco que esta disposto a assumir. Basicamente aquilo que o investidor
pretende € maximizar a rentabilidade do seu investimento (consubstanciada na taxa de
retorno proporcionada pelo investimento) face ao risco assumido.

Em teoria é possivel identificar trés atitudes por parte do investidor relativamente a0

% um desejo pelo risco, uma aversdo ao risco ¢ uma indiferenca face ao risco. Face a

risco’
isto, o agente econdmico pode adoptar um comportamento de procurar o risco, evita-lo ou
" entdio ser-lhe indiferente. as ao leque de investimentos sobre 0s quais se tem opgdo de
- escolha. Ao preferirem investimentos com menor varidncia, ou com uma varidncia
relativamente reduzida, estdo assim a ter um comportamento avesso ao risco.

Risco ¢ a probabilidade de um determinado evento ou tesultado divergir do
esperado. Quer-se com isto dizer que risco, ¢ nfo sé a probabilidade do retorno esperado
ser menor do que o real, mas também a probabilidade do retorno esperado ser maior do que
o retomo efectivamente verificado. E assim que podemos classificar o risco em “downside
risk” e “upside risk”, cuja medida estatistica é precisamente a varincia ou o desvio-
padrfo.

O pressuposto da aversiio ao risco subsiste em parte da teoria financeira. Uma das
teorias avancadas que adopta este ponto ¢ a teoria da utilidade. Segundo esta teoria
acréscimos iguais de riqueza tém correspondéncia em acréscimos sucessivamente menores
de utilidade. Por outro lado, a utilidade marginal da riqueza ¢ positiva. Acréscimos
marginais decrescentes da utilidade t8m correspondéncia na aversdo ao risco, pois 0 fsco
assumido ¢ sucessivamente menor, dado que perante investimenios de valor cada vez
maior, o investidor tende a sua riqueza estabilizar. Por outras palavras o investidor valoriza
cada unidade monetaria ganha, em termos de utilidade, de uma forma sucessivamente
decrescente. A maioria das pessoas tende a ter um padrio de comportamento que se
enquadra neste contexto.

O investidor que procura o risce tem um comportamento exactamente inverso

aquele que foi anteriormente descrito, enquanto que o investidor indiferente ao risco

¥ J. Fred Weston, Thomas E. Copeland “Managerial Finance”, pagina 358.
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aloriza cada unidade monetéria perdida de uma forma igual a cada unidade monetaria
‘ganba. A utilidade marginal da riqueza para estes ¢ zero.

J. Fred Weston ¢ Thomas Copeland apresentam ¢ seguinte grafico™ explicativo.

Grdfico n.° 3 — A relagdo utilidade/rigueza.

L'y

(G111 L)

Lim

L)

(a) — Investidor procura o risco Legenda ao grafico:
. ) W—wealth — riqueza
(b) — Investidor neutro ao risco
U=—utility—utilidade
(c) — Investidor aversdio ao risco

A relagdo que existe entre risco ¢ o retorno ¢ uma relagio positiva ¢ directa. Quanto
maior for o risco que o agente econdmico pretende assumir, maior serd o retorno provavel a
ele associado.

O nivel de risco pode ser medido através da varidncia, ou desvio padriio que sdo,
medidas estatisticas da dispersdo dos pontos da taxa de retorno das empresas em estudo. A
varidncia em Portugal no mercado accionista tem por vezes assumido valores
extremamente elevados.

Basta olhar para o que sucedeu na Bolsa de Valores em 1998. Relativamente a um
grande niimero de empresas, quem adquiriu as suas acgdes, por exemplo em finais de 1997,
viu essas ac¢des terem uma enorme valorizagdo. Todavia no decorrer do segundo semestre
de 1998 essa valorizacdo foi-se diluindo. Temos como exemplo as empresas que foram

privatizadas e de outras, como por exemplo, a Telecel. Titulos que tinham, na mente de

' 7. Fred Weston, Thomas E. Copeland, “Financial Theory and Corporate Policy”, Addison Wesley, pigina
85. .
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Juitas pessoas baixos niveis de risco associados, como por exemplo o caso da Portugal
~elecom tiveram no dia 01 de Outubro de 1998, um dia negro. A Bolsa de Valores de
isboa viu-se forcada a interromper a sua sessdo, quando ja havia titulos (como o caso da

fPortugal Telecom) a atingirem quebras na casa dos 24%. Tudo isto, porque ha titulos que
-_éﬁo tomados como referéncia na constituigio de uma carteira, estando também sujeitos a
:_fortes ataques especulativos. Se a cotagdio for uma medida de avaliacfio de desempenho da
_.empresa (o refere a teoria da eficiéncia no mercado). Por parte do mercado, ndo €

conceptivel uma quebra de 24%, num dnico dia.

2.6.2 — Risco Sistem:tico/ Risco Nio Sistematico .

A nogciio de risco foi ja abordada anteriormente e definida como a probabilidade de
que um valor efectivo divergir do seu valor esperado.

As forgas que poderiio levar a rentabilidade, ou retorno de um titulo variar, sdo de
véaria ordem, podendo ser agrupadas em dois grupos. Por um lado teremos aquelas forgas
que o agente econémico podera atenuar ou até mesmo eliminar através da sua actuagio no
mercado. Por outro lado, temos aquelas forgas que o agente econdmico, independentemente
das posi¢des que assuma, nio vai conseguir influenciar ou alterar. Nasce daqui a noggo de
risco sistemdtico € a nogdo de risco ndo sistematico.

O risco sistemdtico diz respeito a todos aqueles factores que influenciam a cotagdo
(ou o prego) de um titulo, factores estes que influenciam de uma forma igual todos os
titulos. Por outras palavras estes factores ou tm um efeito positivo ou um efeito negativo
sobre todos os titulos.

Constituem risco ndo sistematico todos aqueles factores que advém da empresa ou
do sector aonde a empresa actua.

Mas que factores sfio estes? No caso do risco sistematico podemos ter, por exemplo:
factores- econdmicos, politicos e sociologicos. Ja relativamente ao risco ndo sistemdtico
temos como exemplos, as diferentes politicas da administragéo, para as diferentes areas da
empresa, ou a alteragfio no padriio de comportamento do mercado, ou no padrio de

consumo. E possivel apontar ainda mais trés factores: o caso das greves, ou ainda o caso do
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estespeito pelas regras da defesa do ambiente através de atentados ecoldgicos, ou ainda o
envolvimento dos elementos das administragéo em situagdes pessoais dubias, controversas
ou conflituosas.

Vamos ver em seguida trés exemplos de risco sistematico ¢ mais dois de risco ndo

sistematico, seguindo a metodologia de Donald E. Fisher ¢ Ronald . Jordon."”

2.6.2.1 - Risco de Mercade

O risco de mercado ¢ definido pelas alteragBes das expectativas dos investidores
devido a um qualquer facto extemo & empresa, pelo que, apesar do desempenho financeiro
.da empresa manter-se inalterado, o preco das acg3es ira variar. Note-se que a alteragdo das
expectativas pode dever-se a factores perfeitamente visiveis, como por exemplo, uma
conjuntura econdmica desfavordvel, como também pode dever-se a uma reacgdo
~ generalizada a uma ordem de venda de titulos por parte de uma entidade interveniente no

mercado.
2.6.2.2 — Risco da Taxa de Juro

O risco da taxa de juro refere-se a possiveis alteragdes no retorno futuro de um dado
titulo, motivadas por varia¢Ges da taxa de juro.

Esta ao alterar-se, altera a taxa de retorno exigida a um qualquer investimento,
através de um aumento do prémio de risco requerido.

A taxa de juro base é normalmente referenciada como sendo a taxa das Obrigagdes
do Tesouro (OT’s), sendo considerada a taxa isenta de risco. Partindo desta taxa, face as
caracteristicas intrinsecas do mercado e do investimento que estamos a analisar, o agente
econdmico vai requerer um dado prémio de risco para investir.

Com a descida da taxa das OT’s, o valor intrinseco (entenda-se valor econdmico e
nfio o valor monetario) das ac¢des ird baixar, pelo que podera existir uma tendéncia para

vender. Tal facto ira fazer a cotago baixar. Existe para além deste um outro efeito sobre as
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accoes, sendo este efeito mais indirecto. A descida da taxa de juro passiva das instituigdes
_-béncériasj tem como efeito no mercado bolsista fazer subir as cotagdes. Face a descida das
referidas taxas as pessoas comegam a investir na Bolsa, como aplicagSes financeiras
alternativas aos tradicionais depésitos, gerando uma procura fortemente desmesurada para a
quantidade oferecida. A este facto também ndo ¢ alheio a atitude por parte de balces de
algumas instituigdes bancarias, que em Portugal, sobretudo entre 1997 e 1998, fazendo uso
das suas baixas taxas activas, incentivaram os seus clientes a endividarem-se para investir
no mercado accionista. Foram assim desvirtuadas as regras de mercado, dado que muitas
pessoas investiram com base nas informagdes ¢ conselhos das instituigSes bancdrias e néo

com base nas informacdes ou dados das empresas envolvidas no mercado accionista.

2.6.2.3 — Risco do Poder de Compra

O risco do poder de compra refere-se & possibilidade dos valores monetdrios
poderem ser desvirtuados por alteragdo da taxa de inflagdo.

Como se sabe, a taxa de inflagio altera o valor intrinseco do dinheiro. Se um
determinado agente econémico investe em acges com o intuito de mais tarde poder retirar
dai uma certa rendibilidade que lhe permita um certo consumo, se a taxa de inflagdo sobe o
volume de consumo esperado sai defraudado. Face a isto o seu poder de compra diminui,

pois o seu retorno real € inferior ao retorno esperado.

2.6.2.4 — Risco do Negécio

O risco do negécio é fungfo das condi¢Bes operacionais enfrentadas por uma
empresa ¢ diz respeito, & forma sobre a qual a alteragio destas condigdes modificam o
resultado operacional ou os dividendos esperados.

O tsco do negécio pode ser dividido em intemo e externo. Serd interno quando estd

associado a critérios de eficiéncia operacional, face a actividade exercida pela empresa.

“Donald E. Fisher ¢ Ronald J. Jordon, “Security Analysis & Portfolio Management”; Prentice Hall, pagina
70.
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‘Serd externo se a fonte de risco resultar de condigdes operacionais, impostas a empresa,

inseridas num dmbito que a empresa nfo controla, por exemplo, condig¢des politico-legais.

2.6.2.5 - Risco Financeire

O risco financeiro esta associado a forma como a empresa financia as suas
actividades. Um ponto de partida importante para a analise do risco financeiro € o estudo da
estrutura de capitais, pois quanto maior for o capital alheio face a um mesmo capital
proprio, maior € o risco financeiro.

O endividamento tem pelo menos trés efeitos importantes nos accionistas. O
primeiro ¢ que aumenta a volatilidade dos seus retornos, dado que, por exemplo, o valor
monetario afecto para a distribuigdo de dividendos sera menor. O segundo pomto, no
seguimento do primeiro é que as expectativas relativamente aos retornos vao ser afectadas
uma vez que ha uma transferéncia de riqueza para os credores. Note-se que na final da
maturidade do endividamento se a empresa liquidar a divida o accionista pode beneficiar de
um aumento da sua riqueza potencial pelo capital alheio. Finalmente o terceiro ponto diz
respeito ao aumento do risco de perda total por parte dos accionistas, dado que a empresa
poderd entrar numa situagio de “derrapagem financeira”, caindo numa situacio de
insolvéncia, podendo acabar mesmo numa situagdo de faléncia, em que os credores séo

entidades prioritarias.
2.6.3 — Os Intervenientes ne Mercado Accionista

Estabelecendo uma tipologia para os intervenientes no mercado accionista, temos
por um lado os investidores e por outro lado, os especuladores. Daqui resultam dois tipos
de actividades, o investimento e a especulagdo.

Definir estes dois tipos de intervenientes implica estabelecer uma caracterizagio
segundo um conjunto de varidveis. A primeira € as expectativas e motivagio, a segundaé a

sua posicio no mercado ¢ a terceira sfo os seus critérios de avaliagfo.
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Subjacente ao processo de criagdo de expectativas esti o horizonie temporal. A

‘expectativa corresponde a uma extrapolagiio de um conjunto de cendrios visando uma
‘situagdo futura a curto, médio ou longo prazo, tendo como ponto de partida a situagdo
vigente. Os investidores actuam num horizonte de longo prazo, enquanio que os
speculadores actuam ja numa base de curto prazo. Um investidor quando actua estd a
assumir um compromisso de investimento com vista a obter um determinado retorno
financeiro futuro, ou seja, no limiar deseja ser reembolsado e remunerado. Assim sendo faz
- todo o sentido que actue numa légica de longo prazo. O especulador procura através da sua
actuacfio retirar beneficios de flutuagdes nos diferentes titulos no mercado, procurando
aquilo que se designa por ganhos anormais, claramente numa logica de curto prazo.

Relativamente 2 taxa de retorno esperada pelos dois tipos de agentes econdmicos’®
aqui em causa, ha a dizer que o investidor espera da sua actuagio uma taxa de retorno, que
se podera dizer com sendo razodvel, resultante da integragiio num processo empresarial
seguro ¢ consistente, perfeitamente determindvel. O especulador, por seu lado, assume o
risco do negdcio, procura assim alcangar altas taxas de retorno resultantes de desempenhos
ou performances empresariais fora do normal. Basicamente, o que daqui se conclui & que o
especulador actua com base em oportunidades de lucro potenciais que ele vislumbra como
existentes no mercado, posi¢io esta que tem um paralelismo com o conceito de arbitragem.
Posicionando-se desta forma, os critérios de avaliacio seguidos por estes dois
intervenientes sdo naturalmente distintos. O especulador, interessado apenas em actuar em
termos de oportunidades potenciais, analisa apenas uma possivel evolugio da cotagdo no
curto prazo, procurando obter lucro através das ja referidas flutuagdes, comprando e
vendendo titulos, no imediato ou no curto prazo, por vezes em mais do que um mercado ou
Bolsa. O investidor ao actuar numa base de longo prazo vai fazer a sua analise recair sobre
um certo conjunto de variaveis, tais como o dividendo (que pode ser entendido como um
elemento de sinalizagdo positiva relativamente 4 drea financeira da empresa), a taxa de
crescimento esperada da empresa e factores externos a empresa (legislagio govemnamental,

a evolucdo da economia, a concorréngeia, entre outros).

' Entenda-se por agente econémico toda personalidade, singular ou colectiva, que intervenha no desenrolar
de uma qualquer actividade econdmica.
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A rentabilidade de uma empresa, entendida no sentido de que a sua actividade deve

{ibertar capital para proporcionar uma determinada rentabilidade aos seus accionistas ou
proprietarios, depende de um conjunto variado de factores, que o investidor ndo pode
gnorar. Em termos internos, os planos estratégicos, os planos tacticos e os operacionais
tém uma importancia significativa, sobretudo quando entendemos uma empresa como um
sistema.

Externamente, a rentabilidade depende, por exemplo, das expectativas de evolugio
do sector, que pode ser medida através da taxa de crescimento médio das empresas
englobadas no sector. Depende também, entre outros aspectos, da evolucio da
concorréncia, da existéncia de produtos substitutos ou complementares e da legislag3o.

De tudo isto, resultam posi¢Bes distintas em termos do risco assumido por estes dois
tipos de agentes econdmicos. Actuando com base no horizonte temporal longo, com
critérios de avaliagfio que englobam a performance passada, presente e a performance
futura esperada, o investidor assume um nivel de risco controlado. Por outro lado, o
especulador ao actuar com base em oportunidades potenciais que poderdo corresponder a
uma subida eventual da cotagio, proporcionando mais-valias potenciais, esta a assumir um
nivel de risco maior. Basicamente, aquilo que o move ¢ uma tentativa de obter ganhos
rapidos e substanciais.

A presenga destes dois tipos de agentes no mercado € importante. Por um lado o
investidor esta a tomar adstrito um conjunto de fundos, a algo (um investimento tangivel ou
uma actividade operacional) sobre 0 qual se prevé uma determinada taxa de retorno,
ajustada naturalmente ao risco assumido ao longo de um certo perfodo de tempo longo. Por
outro lado, o especulador ao actuar com base no horizonte temporal curto, esté a tornar o
mercado lquido, pois estd constantemente a alterar o seu Portfolio, provocando transacgdes

constantes no mercado.
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Grdfico n.° 4 ~Hlustra¢do da Posi¢do do Investidor e do Especulador

Investidor vs Especulador

Binvestidor
# Especulador

Risco

O grafico n.° 4 ilustra a relag3o, baseada em termos hipotéticos, que existe entre trés

varidveis (retorno, risco e tempo de permanéncia do activo em carteira) quando estamos na
posi¢iio do investidor ou do especulador. Refira-se que os valores que serviram de base a
construgdo grafica sfio meramente ficticios. Relativamente ao factor tempo, o investidor
tem em sua posse os titulos por um periodo maior que o especulador, sendo o risco
assumido menor do que aquele que o especulador assume. Face a isto, a taxa de retorno
auferida pelo especulador tende a ser maior do que aquela que o investidor aufere.

O investimento ¢ um factor chave para a economia. E esta a base da construgfio o
capital fixo, que serd a base do crescimento. Se a conjuntura que rodeia as organizagoes
empresariais é favoravel, haverd uma tendéncia no sentido de estas procurarem expandir--
se. No caso do mercado accionista esta expansio pode ser feita através da emisséio de novas

acgdes, ganhando-se assim os fundos pretendidos para os investimentos de expansio, sendo
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ssim sustentado pelos detentores do capital proprio. O investimento de expanséo pode ser
realizado através de duas vertentes, uma interna e outra externa. Serd inteno se por
kemplo, a organizacdo melhorar a sua capacidade instalada, serd externo quando se recorre
jor exemplo 3 compra de outras empresas, os designados “takeovers”, que podem ser
hostis, quando a administragdo e outros elementos da empresa a adquirir tentam resistir a
sua compra, ou amigaveis quando existe cooperagio entre as duas paites, N0 processo de
aquisi¢io.

Relativamente ao segundo caso, temos por exemplo, o caso da compra de uma
grande posi¢do por parte da Portugal Telecom na empresa Telebras do Brasil. A compra
feita em Bolsa Brasileira no dia vinte e nove de Julho de mil novecentos e noventa ¢ oito,
| era na altura um dos maiores investimentos realizados por uma empresa portuguesa no
estrangeiro, que ascendia ao montante de 570 milhdes de contos. Da operagdo resultou o
controlo da Telesp Celular (51.8% das acgdes votantes) e uma participago na Telesp Fixa
em consorcio com a Telefonica espanhola, a Rede Brasil Sul, a Iberdrola e 0 BB, com a
Portugal Telecom a deter 23% das accdes'’

De referir ainda que, quanto ao especulador, que o pressuposto da eficiéncia de
mercado, é posto em causa quando existe a possibilidade de se poder obter retornos nio
normais, actuando no mercado ap6s detecgdo de potenciais oportunidades. No pressuposto
da existéncia de um mercado eficiente isto significa que o preco, ou a cotagio das acgdes
reflecte sempre toda a informagdo disponivel, ndo havendo informagdo privilegiada. A
deteccio das referidas oportunidades, ou resulta de uma actuago por instinto puramente
casual, ou advém de informagdo privilegiada.

Para além dos dois intervenientes aqui definidos, pode-se ainda encontrar mais dois
intervenientes, que pela natureza das suas operagdes enquadram-se perfeitamente, na minha
opinidio, no contexto de especuladores. O primeiro destes € o arbitragista, que realiza
operacdes de arbitragem. Por uma operagio de arbitragem (no contexto aqui em estudo)
entende-se a compra de titulos numa determinada praga, aonde a sua cotagio esta abaixo do

valor numa outra praga, para revendé-las nesta segunda, no mesmo instante beneficiando

" Dados recolhidos do “Expresso”, edigdo n° 1344, 1 de Agosto de 1998, 2.° caderno “Economia &
Internacional”.
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assim do diferencial na cotag¢fo entre as duas pragas. Basicamente estaremos perante um
processo de compensagio, que fazerd a cotagiio tender para um mesmo valor em todas as
pragas. O retorno realizado pelo arbitragista ser alto, mas o risco assumido € baixo, pois
actua sobre cotages que se estio a verificar no exacto momento das operagdes de compra e
venda que realiza.

E de notar que o arbitragista apesar de actuar com informages privilegiadas, ao
fazer as cotagdes tenderem para um mesmo valor, devido a sua actuagfio estd a contribuir
para a hipétese da eficiéncia do mercado. Neste contexto cada titulo deverd ter um mesmo
valor independentemente da praga em causa.

A segunda figura interveniente serd aquilo a que William F. Sharpe, no livro
“Investments” define como um jogador. Um jogador quando actua aposta num resultado

incerto, ou seja, assume um risco alto, sobre um resultado incerto.

2.6.4 — A Quantificaciie do Risco

Para determinar a taxa de rendimento, ou taxa de retorno, € importante quantificar o
risco, a incerteza que podera estar associada ao rendimento. A variéincia ou desvio padréo
do rendimento, sdo estatisticas possiveis da sua medida. Estas estatisticas medem a
extensdo da variacio da média do rendimento em determinado periodo, em relagio aos
pontos da série. Variagdes extensas da média podem indicar uma grande incerteza do

rendimento esperado, correspondendo a uma dispersdo de pontos possiveis.

2.6.4.1 - Risco no Centexto de um Portfolie

A medida que o desvio padrfio e a varidneia do rendimento medem o risco inerente
a um titulo, ha a necessidade de quantificar e considerar o risco num contexto de um
Portfolio. O risco de um Portfolio ird depender da proporgdo de um titulo face aos restantes
e da sua contribuigio para o risco total do Portfolio, ou seja, depende do peso relativo de

cada titulo no Portfolio constituido.
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A covaridncia é a medida estatistica do risco de um titulo face a outros num

Portfolio de titulos.

Se analisarmos dois Portfolios constituidos por titulos com iguais ponderagses,
~ podemos fer:

Covariincia negativa — os desvios dos titulos considerados sdo opostos, o retornos dos

 titulos move-se de forma contriria um em relagdo ao outro;

Covariincia positiva — os desvios do retorno dos titulos considerados em relagfio a2 média

sdo sempre na mesma direcgdo;

Covaridncia de baixo valor ou nula — é um caso intermédio em que hé periodos em que os

desvios sdo opostos, mas que também ha periodos em que eles caminham na mesma
direcgdo, podendo neste caso os desvios anularem-se.

Por vezes, toma-se dificil interpretar a covaridncia e a varidncia. Para facilitar, €
usual padronizar a covaridncia — divide-se a covaridncia entre dois titulos pelo produto do
desvio padriio de cada titulo — produzindo uma variavel com as mesmas caracteristicas da

covaridncia, mas com uma escala de -1 a +1 |, que o autor do livio “Portfolio

Management” designa de correlagdo de co-eficiéncia.

A variincia ou risco de um Portfolio € calculada, simplesmente, através de uma
média dos pesos das varidncias dos titulos individuais no Portfolio. E também pecessario
considerar a relagio entre cada titulo no Portfolio e todos os outros titulos como forma de
extrapolagio da covaridncia relativa ao retorno. Por outras palavras, a varidncia de um
Portfolio € a soma dos pesos das varidncias de cada titulo individualizado mais o dobro da
covaridncia entre dois titulos. Pode-se utilizar esta expressio para examinar o efeito no
risco do Portfolio ao adicionar titulos com diferentes caracteristicas ou impactos na

covariincia.

2.6.4.2 — O Efeito da Diversificacio

A covaridncia € igual ao coeficiente de correlagdo entre dois titulos, vezes o desvio

padrio de cada titulo. Se o desvio padrio se mantiver constante, pode-se dizer que quanto

Pagina 53




11 - ENQUADRAMENTO TEGRICO

maior/menor for a correlagiio entre dois titulos, mais elevada/baixa serd a covaridncia e
‘mais alto/baixo sera o risco do Portfolio.

A adigdo progressiva de titulos, especialmente os que tém uma baixa covariﬁhcia,
devera ser um objectivo na construgfo de Portfolios, excepto no caso em que a correlagio é
+1, pois ai o risco do Portfolio mantém-se inalterado. Nes outros casos, o risco do Portfolio
diminui.

Bastante importante na analise de um processo de diversificagdo € a correlagdo entre
os titulos, relativamente ao seu impacto no risco do Portfolio. Ha entdo necessidade de
estudar o coeficiente de correlagdo, que é uma medida da extensdo € cujos valores variam
entre —1 e +1 tendo como ponto central o zero.

O coeficiente de cormrelagiio de +1 indica uma correlagdo perfeitamente positiva
entre dois titulos. Isto significa que se houver informagdes positivas relacionadas com um
dos titulos as expectativas relacionadas com o outro titulo aumentam. O coeficiente de
correlacfio —1 indica uma correlagiio perfeitamente negativa entre dois titulos. Significa que
se houver uma informagio que melhore as expectativas em relagdo a um dos titulos, as
expectativas relacionadas com o outro titulo diminuirfio. Se o coeficiente de correlagdo for
zero, isso significa que os dois titulos sfo completamente independentes e¢ qualquer
mudanga no comportamento ou expectativas de um ndo influenciard em nada o outro.
Aspecto importante na diversificacfo é a adi¢io de titulos a um Portfolio para a
eliminacio do tisco. Neste caso, se houver um numero suficiente de titulos com uma
correlaco zero (covaridncia 0) o investidor, se recorrer a eles na construgio de Portfolios
pode tornar o risco subjacente ao seu investimento muito pequeno.

Este facto pode ser ilustrado empiricamente através do estudo das formulas da
varidncia associadas a um Portfolio. Em primeiro lugar note-se que a varidncia do retorno
associado a um Portfolio pode ser escrita de acordo com a férmula seis. Conclui-se, assim
que a varidncia de um Portfolio ¢ uma média ponderada relativamente 3 varidncia de cada
titulo, mais a covaridncia entre cada titulo e os restantes no Portfolio. Ora, se os titulos nio
forem correlacionados, o segundo termo ¢ igual a zero. Se assumirmos por simplificagio
que somente os titulos com covaridncia zero estdo disponiveis, bem como, cada titulo que

tenha a mesma variincia e o montante investido, chegamos ao final da demonstragio
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(Rp)=iszar(&)+iiﬁfinCov(R,Rj) ©)

=l j=1

var(R, )= i W Var(R,) )

s€

" Cov(RR,)=0

(8

cujo:

R, — taxa de retorno de um Portfolio, ou carteira de titulos;
Var R; — varidncia associada ao titulo 7;

: W — peso, ou proporgio de titulos i ou f;

Cov (R;, Rj)— covaridncia entre o titulo 7 ¢ o titulo j.

vk, )= 3 (&) )= (1) varte) ©

i=]

porque o investimento em cada titulo € igual, podemos retirar o somatério e dizer que a

variancia do Portfolio serd uma média ponderada da varidncia dos titulos.

)= % var(R,) (10)

(1)

cujo S, ¢ o desvio padriio do Portfolio e S;0 desvio padrio do titulo j, isto relativamente a

um espago concreto ¢ limitado.
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Esta matéria é primordial para algumas instituigSes, como por exemplo para as
instituicOes bancérias e companhias de seguros, sobretudo para andlise dos fundos de
vestimento que tém disponiveis no mercado. E por esta razfio que as companhias de
seguros tentam ter o maior nimero de apélices e alargam constantemente o grau de

cobertura delas.

26.4.3 - Risco Sistematico e o Risce Nio Sistemitico (ou Risco

Diversificade)

A nogido de risco sistematico e risco ndo sistematico ja foi abordada anteriormente.
_ Recordando, o risco sistematico surge no contexto em que afecta todos os titulos ¢ ndo
pode ser posto de parte por qualquer efeito de diversificagdio, onde podemos ter como
exeraplo o risco do mercado. Por outro lado, o risco diversificado ou ndo sistematico ndo €
subjacente ao mercado, mas sim € algo subjacente aos titulos propriamente ditos.

Um pequeno Portfolio, de uma ou duas acgoes pode ter um elevado risco
diversificado ou no sistematico, enquanto que um grande Portfolio pode ter um risco
diversificado ou nfo sistematico bastante pequeno. Tal facto é possivel porque acgdes de
investimento, que incluam uma ou permitam esiratégia de diversificagfio, permitem a
redugdo deste tipo de risco.

Um fundo perfeitamente diversificado- um index fund — reflectird apenas uma

relagio mercado-risco, correspondente ao primeiro tipo de risco explicado.
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Grdfico n.° 5 —Risco sistemdtico vs risco ndo sistemdtico

¥

esvio padrio

“do rendimento Risco rfio sistematico

do Portfolio

Risco Totat
/ Risco Sistemnitico

v v >

Namero de titulos detidos

O grafico™ n.° 5 demonstra que o risco total de um Portiolio diminui a medida que
o nimero de titulos incluidos nesse Portfolio aumenta. A diversificagio, via adi¢do de
titulos, tende a resultar apenas na diminuigdo do risco ndo sistematico. A restante
componente reflecte o facto de que o rendimento de todos os titulos depende do grau de
performance ou desempenho do mercado. Consequentemente, 0 rendimento de um
Portfolio, bem diversificado, est4 altamente correlacionado com o mercado e a sua variagdo
ou incerteza é, basicamente, a incerteza do mercado como um todo. Os mvestidores estdo
expostos a incerteza do comportamento do mercado, independentemente da quantidade de
accles que tenham.

Esta analise tem implicacdes no tipo de risco, que pode ser alterado através dos
diferentes conjuntos de investimentos possiveis existentes no mercado, assim como sendo
uma medida relevante do risco nos titulos ¢ nos Portfolios. Visto que a diversificagdo
fornece um processo ficil de redugio, ou mesmo de eliminagdo do risco ndo sistematico de
um Portfolio, parece razoavel dizer que o mercado ndo € o agente principal do processo de

modificagdio do risco, transitando este para o conjunto de opgSes de investimento do

"8 Tlustragiio grafica generalizada
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investidor. Apenas serd o principal ponto relativamente ao risco sistematico, dado que este
do pode ser eliminado pelos investidores, por qualquer tipo de op¢do que tomem.
Interessa, finalmente, retirar conclusdes sobre a relag@o que existe entre o risco, o
rendimento e as mudancas nas ponderagdes de cada titulo. A relagdo entre o risco e o
rendimento, ou retorno, varia de acordo com as ponderagBes utilizadas para cada um dos
- titulos incluidos no Portfolio.
Assim se: a correlagio entre os titulos se situar entre ] 0, +1] a diversificagdo torna-
: se mais aconselhivel e o risco total é reduzido. Por outro lado, se formos capazes de
encontrar titulos com uma coirelacdo perfeitamente negativa | -1, O[ seria possivel

construir um Portfolio com uma varifineia zero.

2.6.4.4 — A Venda a Descoberto (“Short Selling”)

Sobre as ponderagdes de cada titulo num Portfolio, hd a referir que o peso dos
titulos num Portfolio assumia-se, até aqui, como sendo positivo ou pelo menos ndo menor
do que zero. A venda a descoberto vai incidir precisamente sobre esta hipotese.

A optimizagio formal do problema, relativamente a diminui¢do do risco em
Portfolios, é designada por “nonnegativy constraint” em titulos individuais face a operagéo
que consiste em vender titulos a descoberto, tratando-se de uma das solugdes preventivas
do Portfolio. Esta operagdio carece de uma antecipada autorizagdo institucional, pois vender
a descoberto esta restringido por regulamentagio prépria.

A maioria dos investidores geralmente nfio vendem a descoberto, € na totalidade do
mercado este é um habito de uma pequena percentagem da actividade, pois implica ac¢des
especificas a verificar antes da operagio de compensagdo. No entanto, algumas estratégias
de investimento destacam a venda a descoberto como uma significante componente do
processo, pois (este processo) deverd permitir ao investidor desenvolver uma melhor
combinacio risco-retorno.

O principio de vender a descoberto ¢ tanto mais benéfico, com menor 1iSco

subjacente, quanto mais alta for a correlagio entre os titulos.
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~APITULQ ITI - METODOLOGIA DE TRABALHO

3.1 - ANALISE DE FACTORES

A andlise de factores é uma das técnicas que podem ser utilizadas para o
“desenvolvimento de escalas de medida de certas varidveis.
Relativamente ao estudo da analise de factores demonstra-se que:
A varidncia total de qualquer indicador pode ser decomposta nos seguintes dois
componentes:
- a) variincia que ¢ comum com a varidvel Unica que € dada pelo
quadrado do coeficiente padrio

- b) varifincia que é comum com um factor especifico A ;, que € dado pela

varidncia da variavel menos a varidncia anteriormente descrita.

2. A simples correlagio entre qualquer indicador e o factor latente € designada de estrutura
padriio ou simplesmente de padrfio do indicador, e é normalmente 0 mesmo que ©

coeficiente padrio.

A correlagdo entre dois quaisquer indicadores é dada pelo produto do seu respectivo

coecficientes padrio.

Dada a matriz de correlagiio entre os indicadores, 0 objectivo da analise de factores é:
1. Identificar o factor comum que é responsavel pelas correlagdes entre os
indicadores;
2. Estimar o padrfio e a estrutura padrdo, a partilha comum, varidncias partilhadas,
€ as varidncias Unicas.
Modelos de factores que utilizam somente um factor para explicar a estrufura
subjacente ou as correlagdes entre os indicadores sdo designados de modelos simples ou

modelos de um factor.
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3.1.1 - Modelos a dois Faciores

Nem sempre & possivel explicar, de uma forma completa, a relagdo que existe entre

s indicadores somente através de um factor comum. Poderdo existir dois ou mais factores
atentes, que serfio responsaveis pelas correlagGes entre oS indicadores. Estaremos na
presenga de um modelo de factores ortogonal quando se assume que ndo existe correlagio
‘entre dois factores comuns.

Neste contexto a variancia de um qualquer indicador pode ser decomposta nos

seguintes trés componentes:

- varidncia que é comum com um dado factor K. e ¢ igual ao quadrado do
seu coeficiente padrio. Esta varidncia ¢ referida como a partilha do
indicador com o factor comum K.

- varidncia que é comum com um dado factor Ve ¢ igual ao quadrado do
seu coeficiente padrio. Esta varifncia ¢ referida como a parcela comum
do indicador com o factor comum, V. A varidncia total de um indicador
que é comum com qualquer um dos factores latentes, K e V, € referida
como a partilha comum total do indicador.

- varidneia que é comum com o factor {inico, e que ¢ igual a varidncia da

varidvel menos o elemento que é comum ¢ partilhado pela variavel.
3.1.2 — Modelos com mais de dois Factores

Os conceitos anteriormente abarcados podem ser extensiveis a um modelo que

contenham m factores. O modelo de m factores pode ser representado da seguinte forna:

% = Apd + Apé, ot 4,8t € (12)
X, = Ay + And, + et At €y (13)

x, =/1p1§1 +ﬂ.p252 +...+/1pm§m+ €, - (14)
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‘Nestas equagdes a intercorrelagdio entre os p indicadores € explicada pelos m factores

~comuns. Assume-se normalmente que o nimero de factores comuns, m, € muito menor que

~ o mimero de indicadores, p. Por outras palavras, a intercorrelagio entre os p indicadores €
~ devido a um pequeno (m < p) ntimero de factores comuns. O nimero de factores imicos ¢
igual ao nimero dos indicadores. Se os m factores ndo estdo correlacionados, o modelo de
factores ¢ referido como sendo um modelo ortogonal, e se eles estiverem correlacionados ¢

referido como sendo um modelo obliquo.

3.1.3 - Indeterminacio de Factores

A solugio de uma analise de factores poderfio ndo ser a Gnica, devido a duas
indeterminagdes inerentes: (1) a indeterminagfo devido a um problema de rotagiio de
factores e (2) a indeterminagio devido a um problema de estimativa de estimativa da

partilha comum.

3.1.3.1 - Indeterminaciio Devido a um Problema de Rotagdo de Factores

Se num determinado caso a decomposigdo da total partilha comum de uma variavel
em partilhas comuns da varidvel, cada factor ¢ diferente para os dois modelos, mas se cada
modelo produzir as mesmas correlagdes entre os indicadores, a solugdo do factor ndo €
Unica. O problema da obtengdo de soluges multiplas na analise de factores ¢ designado de
indeterminagdo, devido a um problema de rotagdo de factores, de forma a obtermos uma
solug#io Ginica, uma restrigio adicional e exterior do modelo de factores tem de ser imposta.
Esta restricdio estd directamente relacionada com o facto de dar uma interpretagio plausivel

para o modelo de factores.

3.1.3.2 - Indeterminac¢io Devido a um Problema de Estimativa de

Pargilha Comum

Na andlise de factores teremos como procedimento a estimagio do coeficiente, da

estrutura padriio, da varidncia partithada. Os resultados circulares obtidos sio um segundo
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tipo de indeterminagio, sendo designados de indeterminagéio devido a um problema de
estimativa de partilha comum. De facto, muitas das técnicas de analise de factores diferem,
‘sobretudo, no que diz respeito aos procedimentos utilizados para estimar as partilhas

comuns.

3.1.4 - Objectivos da Andlise de Factores

Os factores comuns ndo sdo observaveis. Contudo, nés podemos medir os seus
indicadores e calcular a correlagio entre os indicadores. Os objectivos da analise de
factores € utilizar a matriz de correlagdes para:

1. Identificar o numero mais reduzido de factores comuns (isto €, o modelo de factores
mais simplificado) que melhor explica ou calcula as correlagdes entre os indicadores.

2. Identificar, através do factor rotages a solugdo de factor mais plausivel.

3. Estimar o padriio, a estrutura padrdio, as partilhas comuns, ¢ as varidncias Gnicas para 0s
indicadores.

4. Providenciar uma interpretagio para o factor ou factores comnuns.

5. Se necessario, estimar a pontuagio dos factores.

Resumir a capacidade de redugfio dos dados ¢ a principal caracteristica da analise de
factores. Esta técnica pode ter varias utilizagdes. Wells e Sheth (1971) referiram os
seguintes usos possiveis: a anilise de factores pode ser usada para definir factores ou
dimensdes que permitem explicar relacionamentos entre as varidveis observadas. Esta
analise torna evidente o relacionamento enire as variaveis; facilita o seu agrupamento ¢
pode ser usada para fazer o clustering de observagdes. Jae-On Kim, et al. (1978) agruparam
estas utilizagdes em exploratérias, confirmatérias ¢ como uma ferramenta de medig8o.

O objectivo da utilizagdo exploratoria ¢ exactamente a redugio dos dados e a
exploragio da existéncia de algum factor latente ou dimensdo, que determine o
relacionamento entre as varidveis. A utilizagio confimnatéria utiliza a analise de factores

para testar hipdteses acerca do niimero de factores significativos ou loadings de factores.
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Como uma ferramenta de medigdo, a analise de factores permite construir indices, que sfo

_utilizados como novas varidveis para analises futuras.
3.1.5 - Técnicas da Analise de Factores

3.1.5.1 “Principal Components Factors”(PCF)

Nesta técnica, o primeiro passo € providenciar uma estimativa inicial das partilhas
comuns. No caso do PCF assume-se que as estimaiivas iniciais das partilhas comuns sdo
iguais a um. De seguida, a matriz das correlagdes com as partilhas comuns estimadas na
diagonal & sujeita 3 analise das componentes principais. O segundo passo € determinar o
niimero dos componentes principais que necessitam de ser retidos. As regras, mais usuais,
empregues neste caso sio — valor “eigen” — maior do que uma regra na representagao
grifica e no procedimento paralelo. Pode-se afirmar, que para termos um bom modelo de
factores as correlacBes dos residuos devem ser o mais pequeno possivel. A matriz. dos
residuos pode ser apresentada de uma forma resumida através do calculo da raiz quadrada,
da média do quadrado dos valores dos elementos fora da diagonal. Esta quantidade
conhecida como raiz quadrada média dos residuos ~ RMSR deve ser pequena para um bom

factor estrutura. O RMSR da matriz dos residuos ¢ dada por:

RMSR = (15)

cujo res,; € a comelagio entre i-éssimo e j-€ssimo variaveis € p € 0 numero de variaveis.
De acordo com a teoria, a PCF ¢ essencialmente uma analise dos componentes
principais aonde se assume que as estimativas das partilhas comuns sdo um. Isto €, assume-
se que Ddo existem factores unicos e que o niimero de componentes ¢ igual ao nimero de
variaveis. E esperado que um pequeno niimero de componentes contribua para o calculo,

numa maior proporgio da varidncia nos dados e estes componentes sio considerados como

Pagina 63




Il - METODOLOGLA DE TRABALH

endo os factores comuns. A varidncia, que € comum entre cada variavel e nos
omponentes comuns é assumida como sendo a partilha comum da varidvel, ¢ a varidncia
m cada varidvel, que é comum com os restantes factores € assumida como sendo o erro ou

‘9 varidncia unica da variavel.

3.1.5.2 -“Principai Axis Factoring”

Na “Principal Axis Factoring (PAF)’ efectua-se uma tentativa de realizar uma
estimativa das partilhas comuns. Um procedimento interactivo ¢ utilizado para estimar as
partilhas comuns e o factor solugdo. O procedimento interactivo ¢ continuo até que as
estimativas das partilhas comuns convirjam. Por exemplo, P no processo interactivo pode
ser descrito da seguinte forma:

1° Passo: Primeiro assume-se que as estimativas anteriores das partilhas comuns s&o igual

a um. Uma solugiio PCF &, entfio, obtida. Baseado no niimero de componentes

(factores) retidos, as estimativas da estrutura ou coeficientes padrdo sdo obtidos, os
quais sdo, posteriormente, utilizados para voltar a estimar as partilhas comuns. Obtém-

se entdo, um factor solugio.

Passo: A méxima variagio nas partilhas comuns estimadas €, entdio, calculada. E
definida a maxima diferenca entre as estimativas anteriores e as estimativas revistas da
partilha comum para cada varidvel.

Passo: Se a maxima variagio na partilha comum ¢é maior do que o critério de
convergéncia pré-determinado, entdo a matriz original de comrelagdes ¢ modificada
substituindo as diagonais com as novas partilhas comuns estimadas. Uma nova andlise

de componentes principais é, entdo, realizada na matriz de correlagdes sendo o

procedimento descrito no 2° passo repetido. O 2° ¢ 3° passo s&o repetidos até que a

alteragio nas partilhas comuns estimadas seja menor do que o critério de convergéncia. .
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3.1.5.3 - Qual é a Melhor Técnica?

Na maior parte dos casos, ndo existem grandes diferengas entre os resultados do
PCF e PAF. Néo sera, portanto, relevante a escolha entre as duas técnicas a utilizar. Note-se
que, teoricamente, os resultados serdio idénticos se os verdadeiros valores das partithas
comuns se aproximarem de um. Contudo, existem diferengas ao nivel de conceitos entre as
duas técnicas.

No caso do PCF assume-se que as partilhas comuns sdo igual a um, pelo que
_ consequentemente nio sdo necessarias estimativas anteriores. Este pressuposto, contudo,
implica que uma dada varidvel nfio seja composta por partes comuns ou inicas. A varidncia
de uma dada varidvel é determinada de uma forma completa pelos p principais
componentes. Espera-se, contudo, que um pequeno nimero de componentes principais
permita o calculo da maior parte, em termos proporcionais da varidncia das variaveis. Estes
componentes principais sdo designados de factores comuns € a sua contribuigfo para o
célculo da varidncia ¢ designada de partilha comum de varidveis. Os restantes componentes
principais sfo considerados como componentes ruido; sio considerados “lumped”
conjuntamente num componente unico designado de factor Gnico e a varnincia, que ¢
comum com ele, ¢ designada de variavel Gnica ou erro de varidncia. Resumindo, o PCFE €
simplesmente uma analise de componentes principais ¢ ndo uma analise de factores.

Por outro lado, a técnica PAF assume implicitamente, que a variavel € composta por
uma parte comum e por uma parte Unica, em que a parte comum resulta da presenca de
factores comuns. Os objectivos sdo, em primeiro lugar, estimar as partilhas comuns e,
posteriormente depois identificar os factores comuns e a correlagio entre as varidves.
Assim sendo, a técnica PAF assume implicitamente um modelo de factores subjacente. Dai

que, isto muitos investigadores escoltham utilizar a PAF.
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3.1.5.4 - Qutras Técnicas de Estimacio

Qutras técnicas, para além das duas analisadas até aqui, aparecem propostas na
literatura. Estas técnicas diferem sobretudo no que diz respeito a estimagfo das partilhas

comuns das variaveis. Entre estas refira-se a Anéalise de Imagem e a Anélise Factor Alpha.

3.1.5.4.1 - Andlise de Imagem

A analise de Imagem ¢ uma técnica proposta por Quttman (1953). A partilha
' comum de uma varidvel é definida como o quadrado da correlagdo multipla obtido por uma
regressdo entre a varidvel e as restantes varidveis. Resumindo, ndio existe qualquer
indeterminacio devido & estimagfio do problema da partilha comum. O quadrado das
correlagdes multiplas sdo inseridas na diagonal da matriz da correlagfio € os valores fora da

diagonal da matriz sdo ajustados de forma a que nenhum dos valores “eiger’” seja negativo.

3.1.5.4.2 - Analise Factor Alpha

No caso da Andlise Factor Alpha assume-se que os dados sfo a populagdo ¢ as
variaveis sio uma amostra de uma populagio de varigveis. O objectivo ¢ determinar se as
inferéncias acerca da solugio do factor, usando uma amostra de vartdveis, da um suporte
significativo para a populagdo das varidveis. Assim sendo é, o objectivo ndo ¢ efectuar

inferéncias estatisticas, mas generalizar os resultados do estudo a populagio das variaveis.
3.1.6 - Sdo os Dados Apropriades para uma Andlise de Factores?

A primeira decisdo que qualquer investigador tem de enfrentar € se os seus dados
sdo apropriados a analise de factores. Existem vérios indicadores que se podem utilizar para
este proposito. Deve-se notar que as medidas que sdo discutidas a seguir siio basicamente

heuristicas ou regras “thumb” .
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Em primeiro lugar, podemos examinar de uma forma subjectiva a matriz de
‘correlagdo. Altos niveis de correlagdio entre as variaveis indicam que as varidveis, podem
ser agrupadas em conjuntos homogéneos de varidveis de forma que cada conjunto permita a
‘quantificagdo da mesma construgéo ou dimensio subjacente. Baixas correlagSes entre as
variaveis indicam que estas nfio tém muito em comum ou sdo um grupo heterogéneo.

Em segundo lugar, pode-se proceder ao exame das correlagfes parciais de controlo
‘para todas as variaveis. Esta correlagfio, também conhecida como correlagio negativa anti-
imagem, deve ser pequena para que a matriz correlagio seja apropriada para os factores.
' Contudo, o quanto pequeno é “pequeno” é, essencialmente, uma questdo de juizo.

Em terceiro lugar, podemos proceder a um exame através da medida de Kaiser da
total adequagdio da amostra, sendo uma medida da adequa¢io da amostra para cada
indicador. Esta medida, da adequagio da amostra, a Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), (Kaiser
1970), é uma medida popular de diagnéstico. A medida KMO providencia os meios para
aceder a extensdo relativa aos indicadores de uma construgfo conjunta, isto €, € uma
medida de homogeneidade das variaveis. Embora ndo exista qualquer teste estatistico para

amedida de KMO, os seguintes pontos sio sugeridos por Kaiser e Rice (1974).

Tabela 3 —~ KMO

KMO Medida Recomendacio
=.90 Maravilhoso

80+ Com Mérito
70+ Suficiente
60+ Mediocre
S50+ Miseravel
Abaixo de .50 Inaceitavel

Analisando este quadro torna-se 6bvio que o maior valor de KMO € o desejado. E

sugerido que a medida total KMO deve ser maior que 0.80. Contudo acima de 0.60 ¢
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oleravel. A total medida KMO pode em alguns casos ser aumentado através da eliminagéo

@ varidveis contraditérias para os quais o valor de KMO € mais baixo.
3.1.7 - Quantos Factores?

O proximo passo é determinar o nimero de factores necessarios para explicar as
omrelagdes entre as variaveis. O assunto aqui em causa é muito similar & determinagdo do
pamero de componentes principais, sendo os mais populares o valor “eigen” — maior do
‘que um e a representagdo grafica. Os sistemas SAS ¢ SPSS utilizam, caso ndo seja feita
uma qualquer outra especificagio em contrario, o método valor “eigen” para extrair o
ntmnero de factores. Resultados de estudos de simulagfio conduzidos por Zwicke Velicer
(1986) chegaram 3 conclusdio que as regras mais adequadas sio a correlagdo parcial da
média minima (MAP), a andlise paralela e a representagfio grafica. Contudo, a MAP tem
methor desempenho com um grande niimero de indicadores por factor.

A anélise paralela é recomendada conjuntamente com a interpretagéo dos factores
resultantes para a determinagfio do niimero de factores. Na realidade, a interpretacéo dos

factores deve ser um dos mais importantes critérios na determinagéo do niimero de factores.

3.1.8 - 4 Solucio de Factor

No caso da analise PAF, para cada interac¢fio o output produzido pelo software da
as partilhas comuns de cada varidvel e a vartagdo méixima na partilha comum.
Relativamente 3 matriz do factor padriio, esta fornece a estrutura e o coeficiente padrio. A
soma do quadrado dos coeficientes padriio para um dado factor € a partilha comum de todas
as variaveis com esse factor e € dado pelo valor “eigen” do factor.

Deve também ser referido que, o principal objectivo da analise de factores ¢
explicar as intercorrelagdes entre as varidveis ¢ ndo contabilizar e calcular a variacdo total

nos dados.

Pagina 68




Il - METODOLOGLA DE TRABALHO

3.1.8.1 - Qual a Significéncia da Solucdo de Factor?

O préximo passo ¢ determinar até que ponto € que 0S factores representam as
orrelagBes entre os indicadores. Uma matriz de corrclagdo enftre os residuos pode ser
tilizada para este proposito.

Podemos também examinar a correlagio entre os indicadores depois do efeito dos
indicadores serem parcialmente anulados. E 6bvio que para termos uma boa solugio de
‘factor o resultado das correlagdes parciais deve ser proximo de zero, o efeito dos factores

comuns foi retirado porque ndo existe qualquer ligagdo entre os indicadores.
3.1.8.2 - O que é que os Factores Representam?

A préxima ¢ talvez a mais importante questio €: O que ¢ que os factores
representam? Por outras palavras, quais sfo as dimensdes subjacentes que permitem ©
calculo das correlagdes entre as variaveis? Para isto € necessdrio dar nomes ¢ significados
aos factores dos coeficientes varidveis e obter conhecimentos dos investigadores acerca das
varidveis que sdo utilizadas para interpretar os factores. Tal como ja foi referido antes, um
alto coeficiente da variavel num determinado factor indica que existe muito em comum
entre o factor e a respectiva varidvel. Apesar de néo existirem pontos limite ou pontos
fronteira que nos indiquem o quanto € que € “alto”, tem vindo a ser sugerido que os
coeficientes devem, pelo menos, ser maiores que 0.60, e muitos investigadores tém
utilizado valores fronteira mais baixos (na casa do 0.40). A solucgo do factor através da
rotagdo dos eixos ¢ uma solugdio alternativa. O objectivo da rotagdo ¢ obter uma outra
solugio que fornega uma “melhor” representagdo da estrutura do factor. Um niimero de
técnicas analiticas tém vindo a ser desenvolvidas de forma a obter-se um novo conjunto de
eixos que podem providenciar uma melhor interpretaco da estrutura do factor. Muitos

destes métodos impdem certas restrigdes matematicas na rotagao de forma a obter-se uma

solugéo Gnica.
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3.1.9 - Retacio

O objectivo da rotagio € encontrar uma estrutura simples de factor que pode ser
muito significativa para a interpretagdo do investigador. Uma rotagdo ortogonal ou obliqua
pode ser desenvolvida para se encontrar este objectivo. Na rotagdo ortogonal, que € a mais
pbpuiar, os factores rodados sdo ortogonais para cada um; enquanto que na rotag8o obliqua
os factores rodados niio sdo ortogonais relativamente a cada um. A interpretagdo da
estrutura do factor resultante de uma rotagio obliqua é mais complexa do que a resultante
de uma rotagdo ortogonal. “Varimax” ¢ “Quartimax” sfo os tipos mais populares de

rotagdes ortogonais.
3.1.9.1 - Retacie “Varimax”

No caso da rotagio“varimax” o objectivo principal ¢ ter uma estrutura de factor na
qual cada variavel tenha um alto coeficiente em um € €m um 56 factor. Deste modo, uma
dada variavel deve ter um elevado coeficiente em um factor ¢ coeficientes perto de zero
para os restantes factores. Tal estrutura de factor vai resultér em que cada factor represente
uma construcdo distinta.

A utilizagdo desta técnica é feita com o auxilio do output produzido pelo software.
Note-se que o quadrado da correlagdo multipla de cada equagio representa o montante da
varidncia que é comum entre todas as varidveis e 0 respectivo factor, e ¢ utilizada para
determinar a capacidade das varidveis para quantificar ou representar o respectivo factor.
Por outras palavras, o quadrado da correlagio multipla representa, simplesmente, até que
ponto é que cada variavel ou indicador séo boas medidas de uma dada construgdo. Neste
sentido, que o quadrado da correlagdo multipla deve ser alto. Muitos investigadores tém

considerado valores acima de 0.60 como altos, contudo, mais uma vez, quanto é que ¢

“alto”, € um assunto polémico.
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3.1.9.2 - Rotacio “Quartimax”

O objectivo principal desta técnica de rotagdo € obter um coeficiente padrio de
forma que:

| - todas as variaveis tenham um coeficiente elevado em um factor.

- cada variavel tenha um elevado coeficiente em um factor e um coeficiente perto de

Zero para os restantes factores

Tal estrutura representard um factor que podera ser considerado como um factor
geral e outros que possam ser de construg@o especifica. Assim a rotagio “quarfimax” serd a
mais apropriada quando o investigador suspeita da presenca de um factor geral. A rotag8o
“Varimax” destrof ou suprime o factor geral e ndo deve ser usada quando a presenga de um
factor geral € provavel.

De uma forma geral, deve-se utilizar a rotagdo que resulta numa estrutura de factor

quando esta é significativa e consistente com as expectativas tedricas.

3.2 - A APLICACAO DA ANALISE DE FACTORES AO MERCADO DE
CAPITAIS

A andlise de factores representa uma aproximacdo alternativa & estrutura de uma
matriz de variaveis e covariincias.

A compreensio da razdo da utilizag@io desta técnica obriga ao entendimento certas
teorias, como por exemplo o modelo de Markowitz. Este modelo procedeu a uma
desagregacfio da varidncia total em varidncia sistematica e varidncia nfo sistematica. A
primeira poderia ser reduzida ou mesmo eliminada pela diversificagdo, a segunda €
considerada como um dado n#io alterivel sendo portanto, inica para cada titulo, (tudo isto
conceitos abordados anteriormente).

A distingdo entre risco sistematico e nfio sistematico é a base da anélise factorial.
Nesta analise estimos preocupados em determinar o risco sistematico dentro de uma

estrutura de covarifncia.
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Na analise factorial divide-se a variabilidade total de um conjunto de dados em duas
partes — uma em que as varidveis partilham e outra em que € especifica a cada uma das
aridveis. A analise usa estimadores das variaveis que partilham uma mesma vartabilidade
para construir factores explicativos.

Para ilustrar a aplicagio da Analise de Factores, Terry J. Watsham e Keith
Parramore, no seu livro “Quantitative Methods in Finance”, - pagina 368 - comegam por
pressupor a andlise de um processo PCA (“Principal Components Analysis™) o qual
atribuiu significincia a m componentes. Fez-se, entdo, uma tentativa para expressar cada

uma das varidveis originais como uma combinago linear desse ndmero de factores.

Considere-se a seguinte matriz de varidveis e covaridncias para quatro classes de

activos financeiros

de factores.

Gilt FTSE S&P $/£
Gilt 1.0 0.1498 0.0288 -0.1106
FISE 0.1498 1.0 0.6499 -0.2928
S&P 0.0288 0.6499 1.0 -0.0442
$/£ -0.1106 -0.2928 -0.0442 1.0

Esta matriz é o resultado de S1 observacdes de taxas de retorno mensais, pelo
periodo compreendido entre Setembro de 1989 e Dezembro 1993. Da analise PCA os
autores concluiram que as trés principais varidveis representam 93% da varidncia total.

Assim, assumiu-se que sdo trés os principais factores significativos para o estudo da analise

GILT=t, = A, f, + A fo + A fs +e (16)
FTISE=1, = Ay fy +An fo +Anfs + & (17)
S&P=1, = A f; + Ay fo + A fs F 5 (18)
$/E=t, = Ay fi +Anfs tAufs +e, (19)
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O resultado da relagiio apresentada anteriormente ¢ um vector de varidveis 4x1, uma
matriz de A5, de 4x3, um vector de factores 3x1 ¢ um vector de termos de erro 4x1.
Considere-se agora n observagdes das varidveis. Temos, assim, uma matriz de 4xn

~de t valores

SLITR I
£y1tan -y,

t31t32 "‘t3n

t,” f,;z "‘tdﬁ

De forma similar temos uma matriz de 3xn de F valores

f.ll.le‘“f-ln
F= fmf:zz---fzn
FaSaSam

Igualmente na matriz 4xn de e valores

€111y
P €5, €,
24835 .83,
€41€42--€yn
Assim o modelo fica:
T=AF+E (20)

Onde: T € uma matriz 4xn
A € uma matriz 4x3
F é uma matriz 3xn

E é uma matriz 4xn
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“Pressupostos adicionais:

® os valores £, sio independentes;
® os valorese, sdo independentes;
e f, e e, os seus valores ndo sdo correlacionados

Agora C=TT7 aqual iguala

OF+EXAF+E)" (21)

Isto leva a que:

AFOF) +AFE" + EQAF)" + EET  (22)

= AFF" A + AFET +EFT AT + EET

Dado que os valores de f'e e sdo pressupostos ndo estarem correlacionados a matnz
T - . - . -~ . .
FE" ¢ uma matriz zero, bem como a matriz EF’ | Assim a equagfio anterior fica reduzida

al
AFFT AT +[o]+[ol+ EET (23)
Como se utiliza varidveis padrio e porque se pressupde que os valores de fsdo
independentes, FF' toma-se uma matriz identidade, porque a correlagéo de F consigo

préprio é um por definigdo e assume-se que as covaridncias sdo zero.

A matriz EE' ¢ uma mairiz diagonal. Assim a correlagio no grupo de activos € o

produto de A e A transposta adicionadas a matriz EE T ou seja,

COR=JA+EE" (24)
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ujo A é uma matriz 4x3 ¢ A ¢ uma matriz 3x4. O resultado & uma matriz 4x4 a qual tem

- “communalities” ao longo da diagonal principal. A matriz EE" representa a parte do risco

que ¢ ndo sisteméitico.

O objectivo na analise de factores € resolver a equagao anterior de forma a que a
proporgdo maior possivel da varidncia total seja contabilizada pela 11" e a menos possivel

pela diagonal da matriz.

Portanto, se o modelo de trés factores der um suporte significativo ao estudo em

exemplo, entdo, estaremos aptos a escrever a matriz de correlago na forma AAT e amatriz
diagonal.
Um processo interactivo ¢ utilizado para tentar esta decomposicdo. Tal esia

demonstrado através do output do computador.
A matriz A é:

Factor 1 Factor 2 Factor 3

GILT 027338 -0.71591  0.64064
FTSE &A= 091401  0.10492  -0.00956
S&P 0.81370 043492 0.13732
£/% 043726  0.58105  0.67333

Uma matriz 1 ¢€:

0.27338 0.91401 0.81370 043726
-0.71591 0.10492 (.43492 (.58105
0.64064 -0.00956 0.15732 0.67330
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A matriz 147 , conhecida como a matriz das “communalities”, &:

0.997633 0.168637 0.011869 -0.104177
0.168637 0.846516 0.787853 -0.345136
0011869 0.787853 0.876006 0.002840
-0.104177  -0.345136 0.002840 0.982154

A=

Sobre as especificagBes iniciais, a varidncia calculada para cada factor €:

Factor 1 = 1.763450
Factor2 = 1.050317
Factor 3 = (.888597

dada por AA” . Assim sendo o total de 3.702364, ¢ dado que o total da varidncia soma 4
(porque estamos a trabalhar com variaveis standard), os trés factores contribuem em
92,56% da varidncia total do Portfolio dos activos em causa. Como consequéncia, o risco
ndo sistematico s contribui em 7.44%.

Note-se que a decomposi¢dio leva a uma matriz de residuos.

0.002312 -0.018837 0.016931 -0.006423
-0.018837 0.153484 -(.137953 0.052336
0.016931 -0.137953 0.123994 -0.047040
-0.006423 0.052336 -(.047040 0.017846

Relativamente ao facto de se saber se é suficientemente perto de uma diagonal de
modo a permitir uma andlise do modelo como suficientemente relevante e significativo €
uma questdo de juizo. " &
Enquanto que o FA (“Factor Analysis”) procura identificar factores subjacentes ou
latentes, que contribuem para as nossas observagdes, 0s factores, em si, ndo sdo

directamente observaveis, ou nio o tm sido até ao ponto da andlise. Assim, o énfase estd
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mais em compreender do que usar. Contudo, aldentlﬁcaga \ctotes Gteis pode ser um

_strumento na orientagdo da direcgdo do trabalho subsequente

Para complicar mais, o FA pode ser demonstrado que dado um conjunto de factc e

qualquer transformagio ortogonal (“rotation”) destes factores encontraremo

mesmo efeito. Somos, portanto, livres de escolher quai destes efelto_ v}

esultados mais significativos. O procedimento conhecido como rocedlmento Vanm_' f-':n:
: _utlhzado para escolher os factores, de forma que alguns dos “ﬁzcto . Io !
outros baixos. Isto associa as varidveis com poucos mas IIlalS _ ereﬁ. 'ado

podera ser ilustrado através da aplicagdo do procedlmento vanmax aos resultados abalxo

Primeiro pegamos na matriz ortogonal transformada que g

L 2 3
091024 -035424 021441
039490 058692 -0.70681
0.12454  0.72804  0.67413

A seguir multiplicdmos esta matriz 3x3 pela matriz original 4x3A. O resultado €

uma nova matriz A resultante do processo de rotagio seguinte:

[ Factor 1 Factor 2 Factor 3 -‘1
0.04591 -0.05062 -0.99650
0.87221 -0.26917 0.11537
0.93200 0.08155 -(0.02689

£/$ | -0.08470 0.98612 -0.05055 _J

Estes factores tém a seguinte interpretagfo. O factor 1 tem virtualmente “no gilts”,
mas largas combinagdes de ambos os indices de capital proprio; também tem um muito
pequeno, negativo, elemento monetario. O factor 2 tem 0 mais largo elemento monetario

sem virtnalmente “gilts” ou S&P € em pequeno negativo elemento de FTSE. O factor 3 tem

“gilts ¢ todos os outros elementos sio muito pequenos.
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A nova matriz A7 &

004591  0.87221 093200 -0.08470
A= -0.05062 -02917 008155 098612
099650  0.11537  -0.02689 -0.05055

A matriz EE” mantém-se inalierada ao longo deste processo.

A varifncia explicada por cada factor € agora

Factor 1 = 1.638670
Factor 2 = 1.054089
Factor 3 = 1.009606

(novamente dada por A"21). A soma destes numeros € de 3.702365, portanto estes trés

factores ainda contribuer para 92,56% do total da varidncia.
3.2.1 - “Arbitrage Pricing Theory”

Uma aplicagdo cldssica deste processo € no “Arbitrage Pricing Theory” —~(APT).
Esta teoria, explorada anteriormente, assume que, 0S mercados euja a arbitragem ¢€ possivel,
todos os activos que tém caracteristicas semelhantes serdo transaccionados a pregos
similares, uma vez que a actividade dos arbitragistas retirard qualquer diferenga nos pregos.
O APT supde que os investidores sfo livres de deterem um vasto Portfolio
diversificado, somente o risco sistematico ¢ cotado no mercado. Contudo, o risco
sistematico é fim¢do de vérios factores. Estes factores ndo sdo especificados pela teoria,
mas muitos podem ser identificados por pesquisas empiricas. Os postulados da APT
coferem a existéncia de uma multiplicidade de “factores de risco” implicitos, que
conjuntamente contribuem para a variabilidade observada no retorno dos activos. Dado este
pressuposto, sabe-se que o retorno esperado de um activo (variagdo efectiva no preco) €

uma combinagao linear dos seus “factor loadings™, os quais medem a exposi¢io do activo a

cada factor de risco.
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Estes factores de risco ndo sdo observiveis — somente 08 retornos passados sio —,
_mas podemos utilizar FA para estimar 0 “factor loadings” e, entdo, o prémio de risco
associado com cada factor de risco.

Por exemplo, considere-se um mercado aonde existam trés factores de msco:

F,,F,,F,.Um modelo a trés factores do retorno dos activos mostra o retomo esperado num

titulo particular a um numero limitado influéncias ou factores econdmicos relacionados

Jinearmente e alguns elementos “idiosyncratic”.
R, =rf +byFy + by, +bis k5, e (25)
aonde:

rf= retorno isento de risco

R, = retomo do activo i no momento f
b, = os “factor loadings”
e,= os elementos “idiosyncratic” que afectam o titulo [

F ,= prémio de risco do factor 7.

Existem dois importantes pressupostos estatisticos relacionados com este modelo. O
primeiro € que os valores de e sdo independentes dos restantes. O outro pressuposto ¢ que
os valores F sdo também independentes.

O risco associado com a posse de um titulo particular tem duas fontes. A primeira
fonte de risco sdo os factores macro-econémicos que afectam todos os titulos. Estes
factores ddo origem ao risco sistematico, € a sua influéncia prevalece ao longo de todo o
mercado de titulos e ndo pode ser eliminado através da diversificacdo. A segunda fonte de
risco ¢ o elemento “idiosyncratic”. Este elemento ¢ {nico para cada titulo e num Portfolio,
extremamente bem diversificado, pode ser eliminada pela diversificaggo. Assim, um
mercado eficiente i somente recompensar os riscos associados aos factores sistematicos

(macroeconomia).
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Como estes factores de risco afectam todos os activos, o retorno associado a cada
‘um destes factores de risco € o prego de mercado, para deter esse risco particular. Por
“consequéncia, o retomno para cada factor é o mesmo para cada e todos os activos. Por outras
-palavras, a recompensa por ter um tipo de risco particular é fixado pelo mercado. Contudo,
‘o montante até ao qual um activo € exposto ao risco ¢ determinado pelas caracteristicas do
activo em si. Por outras palavras esta exposigio do factor ou “factor loading”, os valores
b, , serdo tnicos para cada activo.
O risco sistematico de um activo individual serd determinado pelos “factor
loadings” e as covariancias do retorno dos factores. O risco sistematico de um Portfolio de
activos serd determinado pelas covarifincias entre os retomos dos factores, “the factor
loadings”, e a ponderagéo de cada activo no Portfolio.
Em ordem a tomar o APT operacional com sucesso € necessario ter de identificar
uma lista de factores “mancédvel” que serd relativamente curta, nos quais ¢ possivel
quantificar o prémio de fisco associado a cada factor. Isto requer a capacidade de
quantificar variagBes ndo esperadas num factor. Consequentemente, algumas aplicagbes
actuais modelam os valores nfio esperados do factor através da modelagdo do valor
esperado subtraido ao valor actual. Alguns factores sdo considerados como tendo tanto
ruido na sua série de dados temporais, que uma variagio nos dados é ela mesma adequada
como medida de variagio nfo esperadas. E também necessirio ser capaz de medir as
sensibilidades de cada titulo a cada factor. Adicionalmente estas sensibilidades devem ser
razoavelmente estaveis.
Roll e Ross' (1980) usaram o FA ¢ chegaram a conclusdo que somente trés, ¢
possivelmente quatro factores, explicam © processo de geragio de retornos de “US
equities”. Contudo Dhrymes Friend and Gultekin (1984) notaram que o niimero de factores
pode ser dependente no niimero de titulos em cada Portfolio.

Os resultados dos testes do mercado UK usando o FA tém sido inconclusivos.
Beenstock e Chan (1986) encontraram 20 factores que explicam o retorno dos titulos. O

estudo fez notar também que o nimero de factores dependia do volume do nimero de

' Roll, R., and Ross, S. A., (1980) “An empirical investigation of the arbitrage pricing theory”, JF, 35, 1073-
103.
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titulos que eram incluidos em cada Portfolio. Um estudo adicional do UK feito por
' Abeysekera e Mahajan (1987) chegou a conclusdo que niio podiam especificar um nimero

{nico de factores ao longo dos sete Portfolios do seu estudo.

3.3 - UM MODELO DE FACTORES

Num modelo de analise de factores, interessa em primeiro lugar, proceder & sua

especificagdo. SO depois, se deve proceder ao seu tratamento analitico.

3.3.1 - Factores Ligades 3 Economia

A influéncia de factores ligados a EconomiaZ, nomeadamente aqueles de caricter
macro-econémico, foi abordada anteriormente. Uma empresa ¢ uma instituigiio sujeita a
esta condicionante, em virtude de a sua evolugfo estar condicionada por varidveis, tais
como a taxa de juro e a taxa de inflagio.

0O valor de activos tem como base consensual a sua reacgio a noticias ligadas &
Economia. A analise do comportamento bolsista leva a crer que a evolugio das cotagdes ¢
influenciada por uma grande variedade de acontecimentos nio antecipados. No entanto,
certos acontecimentos sio mais incisivos do que outros. Consistente com 0 reconhecimento
dos investidores das vantagens de um processo de diversifica¢do, a teoria financeira (como
por exemplo a “Arbitrage Pricing Theory”) concenirou-se nas influéncias “sistematicas”
como uma das fontes de tisco. Entre estas temos os factores ligados 4 Economia.

As varidveis que podiam ser incluidas neste estudo sfio vérias, mas dado que se
trata, por um lado, de um ensaio e por outro, dadas as dificuldades de medida e
especificagio, s6 serdo utilizadas algumas no modelo.

Entre a varidveis possiveis temos a produgéo industrial, que a0 ser incluida numa

analise de cotagdes levanta o problema de ser um indicador mensal, ao contrario da cotagdo

que devera, na pior das hipoteses ser semanal. Por outro lado, dado que a cotagdo € uma

2 Chen, Nai-Fu; Roll, Richard; Ross, Stephen A.
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medida de valor, sera de dificil discernimento a sua relagéo com uma variavel que reflecte o
estado actual da produggo.

A taxa de inflagio serd uma segunda variavel. Esta influencia directamente o poder
de compra do consumidor. Quanto maior a taxa de inflagio, menor ¢ o poder de compra e
‘quanto menor a taxa de inflagdo, maior € o poder de compra. Assim sendo, quanto maior a
taxa de inflacdo, menor a propensdo ao investimento.
O prémio de risco serd uma ferceira variavel. Esta diz respeito 4 taxa de juro € ao
incremento que lhe é atribuido pelo mercado face & taxa isenta de risco. A taxa de juro ndo
& utilizada peste estudo, uma vez que esta correlacionada com a taxa de inflagdo. Por ouiro
lado, a sua considerago para além de obrigar & correcgio deste efeito, obriga também a
escolha do melhor indicador da taxa de juro a utilizar.
Podem ser utilizados outros factores dentro do dmbito da Economia, tais como oS

indices de mercado, o consumo e o prego do petréleo. Desta forma, abre-se uma porta para

estudos futuros.

3.3.2 - Factores Ligados 2 Empresa

Sendo a cotacdo, uma medida de valor, esta devera reflectir tudo aquilo que € feito e
decidido a nivel interno da institui¢fo.

Um factor através do qual podemos exirair conclusdes, diz respeito  as
demonstracdes financeiras. Por exemplo, ao olhar para um Balango, este reflecte
essencialmente trés componentes: Activo, Passivo e Capital Proprio. O Activo séo recursos,
dos quais se espera que a empresa retire beneficios. O Passivo sdo obrigages, das quais se
espera que os activos sejam reclamados. Finalmente, o Capital Proprio corresponde a
diferenca entre o Activo e o Passivo. O Capital Préprio pode também ser designado de
valor do accionista, pelo que se conclui que esta relagdo tripartida condicionard de
sobremaneira a cotagio de uma instituigdo. Para além dos aspectos ligados ao Balango, os
aspectos ligados ao Resultado, nomeadamente o Resultado Liquido do Exercicio (medida

directa da rentabilidade) condicionam também a cotagdo dado que correspondem a

acréscimos de valor.
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Em suplemento aos aspectos ligados 2 Contabilidade, temos uma outra vana.vel qﬁe
¢ o dividendo. O dividendo, nomeadamente a sua distribui¢do, é revelador da saude
financeira de uma empresa pelo que, a sua distribuiciio deve corresponder a acrescunos na
 cotagdo. '

Finalmente, os aspectos ligados a politicas intemas, bem como a hderang:a.,
' condicionam também a evolugio da empresa, tornando-se licito a sua mclusao em estudos

deste género.
3.3.3 Factores Ligados ac Mercade

Do vasto conjunto de factores que podem influenciar a evolugio de uma cotagio
estdo patentes os factores ligados ao mercado. Diz a lei da oferta e da procura, que quanto
maior for a procura maior serd o prego € vice-versa.

Portanto, um indice de mercado em expansdo ird implicar uma maior quantidade de
transac¢des efectuadas, da qual resulta um aumento da procura com o consequente

acréscimo de valor.

O tratamento das variaveis, do indice de mercado e da quantidade transaccionada
obrigam a cuidados ao nivel do estudo da correlagdio, em virtude do valor de um titulo estar

ou correlacionado com a quantidade transaccionada ou com 0 indice no qual esta incluido.

3.3.4 Ouiros Factores

Em adigdo aos factores anteriormente mencionados, ha ainda os factores ao nivel
das politicas, tecnologias, etc.

O conjunto de factores que pode influenciar o valor de uma empresa ¢ variado,
podendo ir desde uma nova maquina disponivel até um simples comentario, adverso ou ndo
por parte de alguém com responsabilidades relevantes. Este contexto permite as mais

diversas e variadas analises, de modo a elaborar um ensaio de aplicagiio da andlise de

componerites principais.
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CAPITULO IV — ANALISE DE COMPONENTES PRINCIPAIS — UM ENSAIO,

4.1 - PERFIL DO INVESTIDOR PORTUGUES NO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS

O aumento das transacgOes em Bolsa faz com que se questione -. acerca: da
tipologia ou do investidor tipo do mercado accionista portugués. Dados da década de 90
referiram este problema aquando da primeira fase de privatizagdo da EDP ‘cujo ©
niimero de subscritores representou 8% da populagdo portuguesa. Emste,. aﬁnal, um
investidor tipo ou o acesso estd banalizado?

A CMVM preocupada com este facto decidiu realizar um estudo tendo como
principal objectivo analisar o perfil do investidor particular portugués em mercados
mobilisrios. Como resultados obtidos deste estudo, ressaltou a ideia de que a maioria
dos entrevistados ndio possuia qualquer tipo de investimento em valores mobilidrios
(84%). Do leque de inquiridos que possuiam investimentos em valores mobilidrios, num
valor entre 28% e 30%, pertenciam ao status social B ¢ C (numa escala de A a E, onde
A é o mais alto e E é o mais baixo). Possufam, aproximadarmente 25%, um ensino
médio/superior e tinham em média um rendimento mensal entre os 180 e os 350 contos.
Falamos, portanto, num investidor tipo que, pertencente a este grupo, procura aplicagOes
de tesouraria alternativas a&s aplicagdes tradicionais. E revelado um interesse
especulativo, na medida em que 0s valores mobiliarios detidos sdo na sua maioria
accdes (84%). A EDP, um auténtico fenémeno de massas, afirmoun que 66% dos
entrevistados possuem acgdes desta empresa. Este facto sustenta, na minha opinido, a
ideia, j& anteriormente referida, de que o mercado accionista portugués deve a sua
expansdo, verificada na década de 90, a EDP e ao fendmeno de influéncia macica de
aplicagfio financeira.

A possibilidade de obter um lucro ficil motivou e incentivou 0S pequenos
investidores. Dai a percentagem de subscritores das acgOes da EDP.

Fstamos em perfeitas condi¢es para afirmar que o investidor € caracterizado
por um grau baixo de maturidade e por uma capacidade de especializacdio também

reduzida. Esta analise pode ser baseada nas conclusGes do estudo de que 70% dos
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investidores possuem um intermedidrio. Deste valor, 97% dos inquiridos afirmaram que
o intermediario ¢ a institui¢do bancéria.

Intrigante ¢ o conhecimento do funcionamento da Bolsa portuguesa. Numa
escala de 1 a 7 (onde 1 é nada conhecido e 7 € muito conhecido), verifica-se uma
concentracio de respostas nos niveis 3 e 4. Para melhor justificar este facto devemos
entrar na psicologia humana e tomar atencdo 4 pouca apeténcia humana para o
reconhecimento tacito. Deste modo, em testes de conhecimento e avaliagio sobre o
funcionamento da Bolsa verifica-se uma tendéncia para os niveis intermédios.

A forma como os investidores acompanham o mercado de valores mobilidrios
revela-se banal, na medida em que 595 dos entrevistados t€m como fonte de informacéo
as instituicbes bancarias e 33,3% fundamentam-se na televisdo e radio, na medida em
que sdo os media mais acessiveis. Do primeiro caso resulta uma estratégia de gestdo
comercial das instituicdes bancdrias, da qual se obtém um aconselhamento ¢ uma
aproximagio por parte dos clientes. Este facto torna-se curioso quando se procura
determinar quem influencia o processo de decisdo, uma vez que 42% apontam o gestor
bancario, bem acima dos 17% dos apalistas financeiros. O que motiva o investidor a
investir revela algo rudimentar em termos estruturais. Na verdade, 45% dos inquiridos
referem a realizagio de mais valias e 38% a aplicagdo de rendimento superior dos
depésitos. Constatamos que as razdes ligadas ao intimo do mercado de valores
mobilidrios ficam de fora, como o investimento por si so.

A anslise 4 propensio ao risco por parte dos investidores demonstra-se um
fendmeno curioso. Usando a mesma escala de 1 a 7 dos investidores entrevistados
encontrou-se o valor de 4,84, revelando-se um processo de reversio para média. Este
facto torna-se ainda mais notério quando a mesma analise € feita a pessoas que néo
investem em valores mobilidrios, sendo o valor encontrado de 3,57%.

No que concerne aos principais receios, 0s investidores em mercados mobilidrios
temem que os ndo investidores apresentem como principal medo a forga do dinheiro.
Observagdo claramente 6bvia!

Concluo reportando-me ao factor que leva as pessoas a investirern ou néo nos
mercados mobilidrios, isto ¢, aos enviesamentos a que estdo sujeitos. Assim, 48% dos
inquiridos afirmaram ja ter investido em valores mobiliarios, no entanto destacam a ndo

vontade de voltar a investir.
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4.2 - HIPOTESES DE PARTIDA DO MODELO A APLICAR

A cotagiio de uma empresa é uma medida de valor dessa mesma empresa.
Estudar o comportamento de uma acgiio é estudar em termos de magnitude quais 0%
factores que influenciam essa evolugéo.

O modelo “Single Index Model” avanga com um factor que ¢ o préprio
mercado. Estando perante um mercado em crescimento ¢ de esperar que as acgdes
tenham também elas um comportamento de crescimento. No entanto, podem ser
apontados outros factores, sendo a Economia um deles.

Uma Fconomia em crescimento ¢ um incentivo ao investimento. Por
consequéncia as cotagdes deverdo subir. Especificando dentro da propria Economia
podemos encontrar dois factores relevantes: a taxa de juro e a taxa de inflagdo. Se a taxa
de juro estiver em queda ¢ de esperar que os aforradores procurem aplicagdes
alternativas ao tradicional dep6sito bancério. Daf a subida das cotag@es. Por outro lado,
se a taxa de inflagdo estiver em queda, os pregos no consumidor estardo também eles
em baixa, incentivando-se a0 investimento em aplicacdes alternativas, enire elas o
mercado accionista.

Finalmente a propria empresa. Num mercado eficiente, esta deverd ser capaz de
captar as sinalizagdes positivas produzidas por um récie qualquer. Neste caso, sdo
revelados dois indicadores: o total do Activo ¢ o Resultado Liquido do Exercicio.

Ser4 isto, com a excepgio da taxa de juro, que se tentard concretizar mais 2

frente.

4.3 - DADOS E INFORMACAO

A apalise factorial, nomeadamente na vertente da andlise de componentes
principais, tem como objectivo obter uma representagdo aproximada de um conjunto de
varidveis num sub-espago de projecgdo através da redugfo da dimensdo subjacente.
Portanto, partimos de um grupo de varidveis e procedemos & sua redugdo para um
determinado nfmero ao qual damos o nome de componentes principais. Assim ¢
utilizando as técnicas explicadas anteriormente, procedeu-se a uma recolha de

observagdes sobre a taxa de retorno das acgdes de um conjunto de empresas.
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O horizonte temporal é de dez anos, tendo como base as empresas que se
~encontram em anexo. Note-se que estas empresas estdio cotadas entre 01/01/90 e
31/12/99.

O critério subjacente 4 selecgdio das empresas a incluir no estudo ¢ universal, ou
seja, corresponde a todas as empresas cotadas entre 0 periodo referido.

Em qualquer estudo sobre mercados accionistas séo efectuados, na sua maioria,
cotagbes efectivas das empresas. Todavia, a utilizacio das cotagdes efectivas tém sido
associadas a alguns problemas, uma vez que poderdo ndo reflectir, por exemplo, a
realizagio de aumentos de capital (por entradas de dinheiro, por incorporagdo de
reservas ou misto) ou a distribuigio de dividendos. Assim sendo, a opgdo recai na
utilizagdio de cotagbes ajustadas fornecidas pela entdo Bolsa de Valores de Lisboa.

Relativamente 2 listagem de empresas a considerar no estudo, esta foi
conseguida com a colaboragiio da entdio Bolsa de Derivados do Porto, juntamente com
um trabalho de investigagdo e pesquisa intensivo.

Em anexo, ¢ apresentado um exercicio de determinagio de cotagdes ajustadas
(ou cotacBes tedricas) para um caso hipotético de uma empresa com um aumento de
capital por entrada de dinheiro e incorporagdo de reservas. Neste momento, €
perfeitamente licito questionar se deve trabalbar com cotagBes ou taxas de retorno.
Considero que a utilizagio da taxa de retorno serd a mais adequada. Um accionista
estard mais interessado na taxa de retorno do que na cotagio em si, na medida em que
estabelece no inicio do investimento uma determinada taxa de rentabilidade que espera
alcangar.

A taxa de retorno € calculada pelo In do récio de duas observagfes consecutivas.
Utilizando esta técnica, a amplitude da distribuigdo subjacente ¢ reduzida, para além do
que podemos afirmar que a taxa de retorno segue uma distribui¢io normal.

Resta referir que cada observagio semanal da cotagio das empresas se reporta a

sexta-feira e caso esta nfo seja um “business day” é o dia imediatamente anterior. Este
procedimento deve-se ao facto de se considerar a sexta-feira como o dia que representa
as expectativas de uma forma “mais forte” dos investidores ao longo da semana. Dai
que, este dia concentre em si as oportunidades do investidor. E objectivo desta

ilustragdo empirica, a partic da varidvel taxa de retorno, adicionar mais algumas

varidveis, de modo a determinar as componentes principais do mercado accionista
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dentro do ambito do estudo. Por outras palavras, partindo de um conjunto de
observages referentes a um grupo de varidveis importa inferir as que sdo
representativas do referido espago.

A segunda variavel inserida no estudo é a quantidade transaccionada associada
3s mesmas empresas, no mesmo periodo de tempo das cotagdes. A fonte de informagdo
foi a Bolsa de Valores de Lisboa. A quantidade transaccionada €, naturalmente, um
factor explicativo que, estando correlacionado com a cotagdo, provoca uma limitagio.

A Bolsa de Derivados do Porto foi a fonte de informagdio utilizada para a
obtencdo dos dados relativos ao indice BVL geral, Activo ¢ Resultado Liquido de todas
as empresas. A utilizagdo do indice BVL geral e ndo de qualquer outro fndice, como o
PSI-20, prende-me ao facto deste Gltimo ser um indice muito recente. Por outro lado, o
indice BVL geral é aquele que cumpre o critério de disponibilidade ao longo dos 10
anos de observacdes.

A Bolsa de Derivados do Porto foi também a fonte de informagdo para as
variaveis Activo e Resultado Liquido do Exercicio. Para tal, foi pecessario consultar as
prestagées de contas de todas as empresas, no entanto ndo se tornou necessario
consultar os 10 anos, uma vez que o requisito de comparabilidade da informagio
financeira nas demonstragdes exige, no minimo, a presenga de 2 anos em cada mapa.
Deste modo, pode-se questionar o porqué do Activo.

Por defini¢io, o Activo representa o total de direitos ou o conjunto de bens que
uma determinada entidade possui ou podem ser utilizados no decorrer de uma dada
actividade. QO Activo pode ainda ser emtendido como as aplicagdes resultantes da
estrutura de capitais. Em suma, o Activo € uma varidvel importante, na medida em que
representa o potencial em termos de actividade por parte de uma entidade.

O Resultado Liquido do Exercicio ¢ a variavel lignda as demonstragdes
financeiras. Representa o resultado contabilistico final para a entidade, podendo ser uma
fonte de auto-financiamento ou de distribuigdo para os accionistas. Resultados
constantes € positivos ou crescentes revelam um acréscimo em termos de valor para a
entidade e uma eficacia ¢ eficiéncia por parte dos gestores. Em alternativa pode-se
utilizar outras varidveis que nio o Resultado Liquido do Exercicio, mas uma derivada,

uma vez que este indicador se caracteriza como nfo verdadeiro e nem fidvel quando se
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analisam as empresas portuguesas. Todavia, este facto levanta uma discussdo que ndo se
enquadra no Ambito aqui em estudo.

Por tltimo, temos a taxa de inflagio. Trata-se de um dos indicadores mais
importantes na 4rea da Economia. A taxa de inflagdo condiciona ndo sO a decisdo de
investir ou nfo, dado o impacto em termos de taxa de juro, mas também o valor
temporal de dinheiro, ou seja, a rentabilidade econémicas dos investimentos através da
alteraciio do custo de oportunidade. A fonte de informagfo e de dados para a inser¢éo
desta varidvel foi o Instituto Nacional de Estatistica.

E importante referir que o Activo e o Resultado Liquido do Exercicio sdo anuais

em termos de observacdes, revelando as respectivas consequéncias estatisticas.

4.3.1 - Metodelogia Seguida na Analise de Componentes Principais

A metodologia seguida no decorrer do trabalho da andlise de componentes
principais esta dividida em duas partes. Enquanto que a primeira diz respeito ao
tratamento da base de dados, a segunda diz respeito aos procedimentos da analise de
componentes principais. Relativamente ao tratamento da analise de dados foram

adoptados os seguintes procedimentos:

» A taxa de retorno diz respeito a um Portfolic do qual fazem parte todas as
empresas com um peso igual.

» Activo e Resultado Liquido do Exercicio — média ponderada das observagdes
relativas a todas as empresas.

» Quantidade transaccionada — soma de todas as quantidades transaccionadas

relativas a todas as empresas referente ao @ltimo “business day” de cada semana.

Posteriormente, foi realizada uma segunda andlise repetindo os procedimentos,
mas para uma Unica empresa do sector fianceiro - o BCP. Convém, desde j4,
determinar os atributos associados ao modelo, a que correspondem as varidveis com

caracteristicas comuns. Os atributos encontram-se explicitos no quadro segunte:
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Tabela n.° 4 — Os Atributos e as Variaveis do Modelo

T ATRIBUTO |  VARIAVEL

® Taxa de retorno
Mercado accionista ® Quantidade transaccionada
® BVL geral
® Activo
Entidades (Empresas) .
e Resultado  Liquido do
Exercicio
Economia ® Taxa de Inflagdo

A metodologia de trabalho associada & analise de componentes principais estd
dividida em quatro passos'.

O primeiro passo diz respeito d estimagdo da matriz da correlagdo entre as
varidveis ¢ o teste 4 validade da aplicagfio da anélise de componentes principais.

Relativamente ao teste da aplicagfio do modelo, podemos recorrer ao Teste de
esfericidade de Bartlett.

O objectivo aqui presente ¢ testar a hipotese da matriz de correlagdes ser uma
matriz de identidade e do seu determinante ser igual 3 unidade. Isto significa que
estamos a testar a hipotese de as varidveis ndo estarem correlacionadas entre si. Por
isso, na aplicagiio deste teste, devemos rejeitar a hipotese nula.

A estatistica de Kraiser-Meyer-Olkin (KMO) ¢ uma segunda abordagem, no
entanto o segundo teste ja foi analisado detalhadamente no capitulo anterior.

Finalmente, resta ainda efectuar uma andlise em termos de matriz anti-imagem.
Esta matriz é constituida com os simétricos dos coeficientes de correlagdes parciais.
Caso estejam presentes valores baixos em nimero significativo, podera ser aplicada a

analise de componentes principais.

! Reis, Elizabeth (2001) Estatistica Multivariada Aplicada, Edigdes Silabo,Lisboa, pp.278
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O segundo passo diz respeito a extracgfio das componentes necessrias que
permitam uma representagiio adequada dos dados iniciais. Entre os varios métodos
disponiveis temos o método dos componentes principais. Um outro método €, por
exemplo, o método alfa.

O terceiro passo consiste em proceder & rotagdo dos componentes. Lnire os
métodos disponiveis temos o varimax € o quartimax, ji anteriormente descritos €
explicados. Esta interpretacio torna-se mais facil quando a contribuigbo de uma
variavel se aproxima dos 100% num factor e dos (0% para os restantes.

Por fim, o quarto passo consiste na interpretagio de cada componente principal.

4.3.2 - Os Resultados

Os outputs produzidos pelo software SPSS, que foi utilizado neste ensaio de
aplicacfo da andlise de componentes principais, encontram-se reproduzidos em anexo.

Em primeira instincia, hé que analisar o output resultante do tratamento das seis
varidveis iniciais. Assim sendo, recorrendo aos passos de uma andlise de componentes
principais, deveremos, em primeiro lugar, analisar o teste de Bartlett ¢ o teste de Kaiser-
Meyer-Olkim (KMO).

No que diz respeito ao KMO assim que o seu valor ultrapasse os 0,60, o
ajustamento ao espago & considerado razoavel, permitindo a continuagdo do trabalbo de
andlise. No caso desta primera abordagem , o valor do teste € de 0,541 revelando-se,
portanto, insuficiente. Neste sentido, verifica-se uma falha fulcral ao nivel de um dos
testes (ao qual é dado uma maior importincia por parte dos analistas).Realizando o
mesmo teste, mas sem a variavel taxa de inflagdo, detecta-se que o valor do teste
melhora, passando a ser de 0,689. Este valor ndo € significativo, contudo permite o
prosseguimento do trabalho de analise, uma vez que a condi¢do necessaria para que tal
aconteca é que o valor ultrapasse os 0,60.Deste modo, conclui-se que ao retar a
varidvel taxa de inflagio o ajustamento do espaco melhora. Considero que ndo €
necessario a retirada de uma outra variavel, jA que com as restantes aferidas e testadas
ndo se verifica uma melhoria do valor do teste KMO.

Relativamente ao teste de Bartlett, o que sucede é que o valor do teste ¢ de

1108,429. Recorrendo 2 tabela do Qui-Quadrado rejeitamos a hipétese nula, ou seja,
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aceitamos para um nivel de significAncia de 5% que as variaveis séo correlacionadas.
-~ Uma vez aceite esta correlagfio, interessa analisar a matriz de correlagdes no sentido de
_ averiguar até que ponto as correlagdes sdo relevantes ou ndo. Com efeito, constatamos
que a taxa de retorno tem uma correlagfo baixa com as outras varidveis, destacando-se
apenas o indice BVL que tem uma correlagfo significativa com o Activo € o Resultado
Liguido do Exercicio. Todavia, penso que nfio hd uma evidéncia marcante no sentido de
no ser aplicada a analise de componentes principais.

Finalmente, temos a matriz anti-imagem. Esta, tal como jd foi explicado
anteriormente, se tiver valores baixos em numero significativo, a andlise de
componentes principais pode ser aplicada. O que acontece é que na parte da “anti-
image correlation”, somente na relagio BVL-RLE ¢ que surge um valor alto.

Resta-nos entiio saber se podemos aplicar ou ndo a analise de componentes
principais.

Na minha opinifio, apesar de ndo estarmos perante condigdes totalmente

fidedignas, nio existem evidéncias suficientes que impliquem a paragem do processo.

Consequentemente, podemos partir para a extracgdo das componentes utilizando o
método da analise de componentes principais. As componentes obtidas deste processo
sdio exactamente duas. A forma para determinar o processo € através da anilise da tabela
“total variance explained”. O critério aqui vinculado € considerar a inclusdo das
componentes que explicam pelo menos 70% da varidncia.

Determinado o mimero de componentes interessa entdo analisar quais as
variaveis que se relacionam com cada uma das componentes. Para isso procedeu-se a
rotagio das componentes utilizando o método varimax. Interessa que o valor da varidvel
se aproxime o mais possivel dos 100% para uma das componentes e 0% para as
restantes. Por conseguinte, devemos proceder 4 analise da “rotated component matrix”.
Fazendo uso do critério referido anteriormente, iremos incluir na primeira componente
o Activo, o Resultado Liquido do Exercicio, o indice BVL geral, e na segunda
incluiremos a taxa de retorno das cotagBes. Numa situagio complicada fica a varidvel
quantidade transaccionada com um valor de 0,513 para a primeira componente. Em
detrimento disto, fard mais sentido agrupa-la & componente um ou dois. Na realidade a
componente transaccionada estd directamente relacionada com a taxa de retorno, pelo

que, a meu ver, deverd ser incluida na componente dois.
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Terminando, o ltimo passo de toda esta andlise e aplicag8o das componentes
principais remete-se a interpretagdo de cada componente. Fora concluido que as duas
componentes principais eram o indice BVL geral, o Activo € o Resultado Liquido do
Exercicio e a taxa de retorno juntamente com a quantidade transaccionada. Deste
resultado, a agregagiio do indice BVL geral na componente um ¢ algo inesperado ¢ pode
estar relacionado com o facto de estarmos perante uma amostra de observagdes de dez
anos. Em suma, a componente um diz respeito a evolugdo do mercado accionista e a
performance financeira das empresas, ao passo que a componente dois se reporta ao
mercado accionista analisado em termos de empresas individualmente.

Findo este suporte explicativo, acho importante tecer algumas consideragfes
sobre a repeticiio do estudo, baseando-me agora somente no BCP - uma organizago da
drea financeira. Deste modo, as conclusdes mferidas no caso principal nfo sdo
aplicaveis e validas neste ensaio. A retirada da varidvel taxa de inflagio ndo € valida
comparativamente ao estudo em questfio. Faz por isso sentido que a taxa de inflagio
influencie marcadamente uma empresa financeira a uma outra empresa industrial. A
repeticio do estudo, mas agora somente para empresas financeiras € uma possibilidade

em aberto.
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CAPITULO V — CONCLUSAO

Ser capaz de compreender as eventuais evolugbes da cotagio de um valor
mobiliario €, sem dvida, um desafio, mas também o sonho de um qualquer investidor.
Consciente de que estd a procura da melhor opgdo, fi-lo de forma a maximizar a sua
riqueza ou o seu capital. Para isso, tera de escolher o(s) titulo(s) que lhe permita um
determinado rendimento esperado, em fungfo do risco que estard disposto a suportar.

Assmn sendo, partimos de duas nogdes iniciais — o retorno € o risco associado a
um investimento. S¢ a no¢do de retorno é clara, correspondendo a diferenga entre duas
posicdes em dois espagos temporais diferentes, a nogfo de risco € muito mais complexa.

Em primeiro lugar, hd que definir o risco e apontar quais as suas principais
fontes. Seguidamente hd, entfio, que distinguir o risco sistemdtico do risco nfo
sistematico. Qual a diferenca? Relativamente ao primeiro, o investidor assume-o como
um dado que nfio pode influenciar e o segundo, o investidor sabe que o pode reduzir
através de um processo de diversificacfio, ou seja, através de um processo de
constituicio de Portfolios.

O risco € um conceito associado a volatilidade de um titulo ou de um Portfolio,
acabando por ser uma variavel importante, na medida em que interessa perceber o seu
comportamento. Levania-se, assim, o problema da aprendizagem e das expectativas que
o investidor cria com base no comportamento desta volatilidade. Foram realizados
varios estudos sobre esta e outras questdes, como por exemplo, a demonstragdo da
relagdo positiva entre os dividendos e a taxa de retorno associada as acgdes.

O estudo das teorias financeiras, permite o enquadramento adequado com o
objecto de estudo. Foram vérios os autores que procuraram determinar e estimar a
cotacdo de um titulo ou de um conjunto de titulos.

O “Capital Asset Pricing Model - CAPM” é o modelo base da avaliacio de
activos financeiros. Sujeito, desde logo, a uma série de pressupostos ¢ implicagdes, que
revelam um ponto fraco, que vai ser sujeito a uma série de estudos empiricos na
tentativa de demonstrar a sua falta de adequago. Deste modo, 0 CAPM acaba por ser
uma demonstracdo empirica entre a taxa de retorno € o risco através da qual se constroi

um modelo explicativo — o mercado.

Pagina 94




V- CONCLUSAQ

Por ser um modelo antigo, varios autores realizaram testes empiricos, colocando
em causa e em discussdo os pressupostos € os melhoramentos de trabatho com o
CAPM. Entre estes melhoramentos encontram-se, sobretudo, aqueles que aparecem a
afirmar que o retorno de um titulo nfo é somente funcdo de uma variavel, mas de varias.
Assim temos, por exemplo, varidveis ligadas a0 ambiente macro-econémico.

Este ponto ¢ de extrema importancia, pois destaca o que faz a grande diferenga
entre a abordagem via “Single Index Model” e a abordagem via “Multi Index Model”.
Este, tem também a vantagem de admitir mais do que um factor como varidvel para a
explicagdo da taxa de retorno.

O “Multi Index Model” é um modelo que deriva da “Arbitrage Pricing Theory -
APT”. Este modelo ¢ definido com base no processo que gera os rendimentos ¢ conta
com a arbitragern como clemento fulcral para garantir o equilibrio de mercado. O
modelo “Multi Index Model” resultando do APT, torna-se o mais adequado de operar .

Por ultimo, interessava saber qual a técnica estatistica mais adequada para o
trabalho a efectuar com o “Multi Index Model”. A andlise de factores ¢ uma das
possiveis técnicas estatisticas, uma vez que os seus resultados revelam um grau de
significAncia elevado. Complexa, esta técnica requer a compreensdo de varios conceitos
bem como o dominio de varios niveis de interpretagfo para proceder as conclusGes
visadas pelo trabatho.

Um ensaio de aplicagdo da analise de componentes principais constitui a fase
final do trabalho, sendo ao mesmo tempo uma exemplificacdo da sua utilizagdo
relativamente ao mercado accionista portugués. Adstrita a limitagSes, desta analise
conchui-se que a taxa de inflagio nfio é significativa para explicar o comportamento do
mercado e que as componentes que explicam a evolugio do mercado sdo duas. A
primeira componente diz respeito a taxa de retorno e & quantidade transaccionada. A
segunda componente diz respeito ao indice BVL geral e ao valor do Activo e do
Resultado Liquido do Exercicio. A exclusdo da taxa de inflagio pode estar ligada a
razdes estruturais deste estudo, ou ndo. E isto porque, em termos tedricos podemos
considerar que a taxa de inflagio nfo ¢ um indicador directamente ligado ao

investimento. Esta, isso sim ligada & evolugdo da taxa de juro.

.
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A diferenca encontrada em termos de resultado, utilizando a mesma analise mas
somente face ac BCP, releva a possibilidade de separagiio de entidades por sectores de
actividade, em estudos futuros.

A amplitude deste estudo poderia ser muito mais vasta. Dificuldades de

exploragdo e colheita de dados inviabilizaram a utilizagdo de outras variaveis. De
qualquer forma, o objectivo aqui era proceder a um ensaio de aplicagfio da andlise de

componentes principais.
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or Analysis

Correlation Matrix

_ Taxa Ret. Quant. Activo RLE BVL
elation Taxa Ret. 1,000 ,(105 113 -,028 066
Quant. 105 1,000 ,269 338 ,362
Activo 113 269 1,000 575 ,603
RLE -,028 338 575 1,000 ,878
BVL ,066 362 ,603 ,878 1,000
(1-tailed)  Taxa Ret. 008 ,005 ,260 ,066
Quant. 008 ,000 ,000 ,000
Activo ,005 ,000 ,000 ,000
RLE ,260 ,000 ,000 ,000
BVL ,066 ,000 ,000 ,000
KMO and Bartlett's Test
giser-Meyer-Otkin Measure of Sampling
quacy ,689
lett's Test of Approx. Chi-Square 1108,429
ericity df 10
Sig. ,000
Anti-image Matrices
Taxa Ret. Quant. Activo RLE BVL
iti-iimage Covariance  Taxa Ret. 942 |-8,163E-02 |-8,427E-02 | 8934E-02 |-6425E-02
Quant. -8,163E-02 857 |-3,819E-02 |-2,358E-02 |4,635E-02
Activo -8,427E-02 |-3,819E-02 617 [-4,934E-02 |-7,932E-02
RLE 8,934E-02 }|-2,358E-02 | -4,934E-02 218 - 171
BvL -6,425E-02 |-4,635E-02 |-7,932E-02 - 471 208
nti-image Correlation  Taxa Ret. ,265% | -9,084E-02 - 111 197 -, 145
Quant. -9,084E-02 9262 | -5,252E-02 |-5,461E-02 -110
Activo - 111 |-5,252E-02 ,9052 -,135 -,222
RLE ,197 | -5,461E-02 - 135 6318 -,806
BVL -, 145 -110 -, 222 -, 806 ,6348

Communalities

3. Measures of Sampling Adequacy({MSA)

Initial Extraction

axa Ret 1,000 ,931
uant 1,000 356
clivo 1,000 608
1,000 ,861

1,000 864

raction Method: Principal Component Analysis.
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Total Variance Explained

initial Eigenvalues
ponent Total % of Variance | Cumulative %
2,588 51,765 51,765
1,031 20,618 72,383
784 15,681 88,064
480 9,697 97,660
J17 2,340 100,000
tion Method: Principal Component Analysis.
Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared | oadings

Rotation Sums of Squared Loadings

gmponent Totai % of Variance | Cumulative % Total o, of Variance | Cumuiative %
2,588 51,765 51,765 2,570 51,408 51,408
1,031 20,618 72,383 1,049 20,975 72,383

fraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix?
Component
1 2
axa Ret 114 958
uant 542 248
ctivo 79 | 3,575E-02
LE 906 -,203
BV 924 | -9.533E-02

Extraction Method: Principal Compaonent Analysis.
a. 2 components extracted.

Rotated Component Matrix®

Component
: 1 2
(Taxa Ret. | 1,069E-02 ,965
 Quant. 513 ,305
| Activo 770 119
'RLE 922 - 105
[ BVL .929 | 4,095E-03

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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omponent Transformation Matrix

ymponent

,994
-, 107

107
984

action Method: Principal Component Analysis.
tion Method: Varimax with Kaiser Normalization.

ponent Score Coefficient Matrix

Component
1 2
xa Ret -,056 ,929
ant. 183 262
ivo 295 ,067
369 -, 158
365 -, 054

fdraction Method: Principal Component Analysis.

tomponent Score Covariance Matrix

Component 1 2

1 1,000 ,000
|2 ,000 1,000
Extraction Method: Principal Component Analysis.

tion Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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tor Analysis

Correlation Matrix

Taxa Ret. Quant. Activo RLE BVL Infl.
Taxa Ret. 1,000 105 13 - 028 ,066 - 117
Quant. , 105 1,000 ,269 338 ,362 -271
Activo 113 ,269 1,000 575 603 -,900
RLE -,028 338 575 1,000 ,878 -,536
BVL ,066 ,362 ,603 878 1,000 -,691
infl. =117 ~271 -,900 -,536 -,691 1,000
Sig. (1-tailed)  Taxa Ret. ,008 ,005 260 ,066 ,004
Quant. ,0a8 ,000 ,000 ,000 000
Activo ,005 ,000 ,000 000 ,000
RLE ,260 000 ,000 ,000 ,000
BvVL ,066 ,000 ,000 ,000 ,000
infl. 004 ,000 ,000 ,000 ,000
KMO and Bartleil's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
dequacy ,541
Approx. Chi-Square 2264 067
df 15
Sig. ,000
Anti-image Matrices
. . Taxa Ret. Quani. Activo RLE
Anti-image Covanance Taxa Ret 937 |-7,934E-02 |-4,240E-02 | 7,770E-02
Quant. -7,934E-02 ,856 |-1,557E-02 |-1,133E-02
Activo -4,240E-02 | -1,5657E-02 ,132 1-7,676E-02
RLE 7,770E-02 |-1,133E-02 |-7,8676E-02 150
BVL -5,340E-02 |-3,149E-02 | 86,306E-02 - 116
Infl. -2,482E-02 |-7,508E-03 L1105 |-7,049E-02
Anti-image Correlation  Taxa Ret. ,3062 | -8,858E-02 - 121 207
5 Quant. -8,858€E-02 0493 -4 630E-02 |-3,157E-02
Activo -121 |-4,630E-02 5402 -,545
RLE ,207 |-3,157E-02 -,545 5162
BVL - 161 |-9,814E-02 ,505 -,870
nfl. -7,845E-02 |-2 482E-02 887 - 556




Anti-image Matrices

BVL Infl.
“ti-image Covariance Taxa Ret. |-5,340E-02 |-2,482E-02
Quant. -3,149E-02 | -7,508E-03
Activo 6,306E-02 105
RLE -, 116 {-7,049E-02
BvL 118 | 7,.377E-02
Init. 7,377E-02 107
i-image Correlation  Taxa Ret. -, 161 |-7,845E-02
Quant. -9,914E-02 |-2,482E-02
Activo 505 887
RLE -870 -,5566
BVL 5412 857
Infl. 657 5202

Communalities

Measures of Sampling Adequacy(MSA)

Initial Extraction

axa Ret 1,000 935
uant 1,000 268
ctivo 1,000 745
ILE 1,000 764
VL 1,000 824
1,000 g7

action Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues
omponent Total % of Variance | Cumulaiive %
3,274 54,561 54,561
1,033 17,215 71,776
,865 14,423 86,199
618 10,302 96,501
169 2,814 99,315
4,110E-02 685 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared Loadings

Rotation Sums of Squared Loadings

Cumulative %

mponent Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance
' 3,274 54,561 54,561 3,250 54,168 54,168
1,033 17,215 71,776 1,056 17,608 71,776

ction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix?
Component
1 2
Faxa Ret 126 958
Quant A80 ,195
Activo 861 | 5,194E-02
]LE 841 -236
BVL ,900 - 121
- 876 |-5521E-02

raction Method: Principal Component Analysis.
‘a. 2 components extracted.

Rotated Component Matrix?

Component

1 2
Taxa Ret. | 2 709€E-02 ,966
Quant 457 243
Activo 852 140
RLE ,861 -,149
BVL 907 {-2,795E-02
- 866 -, 145

¥traction Method: Principal Component Analysis.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Component Transformation Matrix

Component 1 2

E ,995 103
2 -, 103 ,995
Extraction Method: Principal Component Analysis.

otation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

__Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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Component
1 2
-,057 927
126 203
257 077
279 -,201
,285 -,088
-.261 -,081

tion Method: Principal Component Analysis.

nponent Score Covariance Matrix

1,000 ,000
000 1,000
sction Method: Principal Component Analysis.

on Methed: Varimax with Kaiser Normalization.

tion Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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tor Analysis

Correlation Matrix

Taxa Ret. Quant. Activo RLE
_ aorelation Taxa Ret. 1,000 105 113 -,028
Quant. 105 1,000 ,269 ,338
Activo 113 269 1,000 575
RLE -,028 338 575 1,000
: (1-tailed)  Taxa Ret. 008 ,005 ,260
’ Quant. ,008 000 ,000
Activo ,005 000 ,000
RLE 260 ,000 000
KMO and Bartlett's Test
iser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
equacy 567
rtlett's Test of Approx. Chi-Square 294,788
Sphericity df 6
Sig. 000
Anti-image Matrices
Taxa Ret. Quant. Activo RLE
inti-image Covariance  Taxa Ret. 963 {-9,925E-02 - 117 ,106
Quant. -9,925E-02 867 |-5,952E-02 - 179
Activa - 117 1-5,952E-02 649 -,343
2 RLE 106 -,179 -,345 622
Anti-image Coreiation  Taxa Ret. ,3208 -, 109 -,148 137
Quant. - 109 7183 -7,933E-02 -,244
Activo - 148 {-7,933E-02 ,5622 -,543
RLE 137 -244 -,543 5444

Communalities

‘a. Measures of Sampling Adequacy(MSA)

Initial Extraction

axa Ret 1,000 957
Quant 1,000 429
ctive 1,000 630
LE 1,000 769

raction Method: Principal Component Analysis.

Total Variance Explained

initial Eigenvalues

- Component Total % of Variance | Cumulative %
1 1,816 45412 45 412
1,018 25,448 70,860

,766 19,152 90,012

400 9,988 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared Loadings

Rotation Sums of Squared Loadings

:ponent Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1,816 45412 45,412 1,804 45,091 45,091
1,018 25,448 70,860 1,031 25,769 70,860

tion Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix®
Component
1 2
xa Ret. 167 964
jant. ,639 , 143
ctivo 823 | -4,461E-02
E ,833 -, 258

action Method: Principal Component Analysis.
. 2 components extracted.

Rotated Component Matrix®

Component
1 2
xa Ret 4,398E-02 977
uant. 616 223
tivo ,822 | 6,006E-02
LE 864 - 149

action Method: Principal Component Analysis.

. Rotation converged in 3 iterations.

‘Component Transformation Matrix

Component 1 2

1 992 127
2 -127 992
Extraction Method: Principal Component Analysis.

otation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

otation Method: Varimax with Kaiser Normalization.




ponent Score Ceefficient Matrix

Component
1 2
axa Ret. -,029 981
gant. ,331 ,184
Vo 455 014
E 430 -193

raction Method: Principal Component Analysis.

ponent Score Covariance Matrix

omponent 1 2

. 1,000 ,000
,000 1,000

raction Method: Principal Component Analysis.

tion Method: Varimax with Kaiser Normalization.

tation Method: Varimax with Kaiser Normalization,
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tor Analysis

Correiation Matrix

Taxa Retl. CGuant. BVL
melation Taxa Ret. 1,000 .05 666
Quant. 105 1,000 362
BVL ,066 362 1,000
(t-tailed) Taxa Ret ,008 ,066
Quant. 008 ' ,000
BVL ,066 ,000
KMO and Bartlett’s Test
iser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
aquacy. ,518
tett's Test of Approx. Chi-Square 78,853
hericity af 3
Sig. ,000
Anti-image Matrices
- Taxa Ret. Quant. BVL
ti-image Covariance Taxa Ret ,088 |{-8,079E-02 |-2,808E-02
Quant. -8,079E-02 ,863 -,309
BVL -2,808E-02 -,309 ,868
ti-image Correlation  Taxa Ret 654321 -8 751E-02 |-3,031E-02
Quant. -8,751E-02 5128 -,357
BvL -3,031E-02 -,357 5122

. Measures of Sampling Adequacy(M3A)

Communalities

Initial Extraction

laxa Ret. 1,000 119
ant. 1,000 654
1,000 626

action Method: Principai Component Analysis.

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1,399 46,619 46,619 1,399 46,619 46619
,965 32,174 78,793
636 21,207 100,000

raction Method: Principal Component Analysis.
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mponent Matrix?

Compone

nt

: 1
a Ret. 345
nt. 809
791

. 1 components extracted.

otated Component Matrix®

ponent Score Coefficient Matrix

Compone
nt
1
¥a Ret. 247
1ant. 578
566

action Method: Principal Component Analysis.
otation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

ponent Score Covariance Matrix

tation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Only one component was extracted. The solution cannot be rotated.
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Correlation Matrix

Taxa de
COTAGCAQ | QUANT ACTIVO RLE BVL Inflac&o
COTACAG 1,000 226 747 ,896 978 -,651
QUANT 226 1,000 180 244 234 -.143
ACTIVO 47 ,180 1,000 ,759 ,788 -,899
RLE ,896 244 ,759 1,000 847 =801
BVL 878 234 ,788 ,847 1,000 -,696
Taxa de Inflagao -651 -, 143 -,899 -,601 -,698 1,000
KMO and Bartlett's Test
gsser—Meyer—Olkin Measure of Sampling
dequacy. 662
|Bartlet's Test of Approx. Chi-Square 4053,478
Sig. ,000
Communalities
Initial Extraction
1,000 ,B86
1,000 | 8,508E-02
1,000 ,834
1,000 819
1,000 ,901
axa de Inflagio 1,000 693
raction Method: Principal Component Analysis.
Total Variance Explained
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
.Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumnulative %
: 4218 70,300 70,300 4218 70,306 70,300
,947 15,782 86,082
572 9,532 95614
,180 2,998 98,612
7 243E-02 1,207 99,820
1,083E-02 130 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Ccomponent Matrix?@

Compone
nt

1
941
,292
913
,905
.949
~,833

. 1 components extracted.

otated Component Matrix@

. Only one component was extracted. The sclution cannot be rotated.
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Correlation Matrix

COTACAQ | QUANT ACTIVO RLE BVL
relaion  COTAGAO 1,000 226 747 896 978
QUANT 226 1,000 180 244 234
ACTIVO J47 ,180 1,000 159 , 788
RLE ,896 244 , 759 1,000 847
BVL 978 234 788 847 1,000
Inverse of Correlation Matrix
COTACAO QUANT ACTIVO RLE BVL
COTACAO 46,955 ,846 6,207 -13,341 -39,709
QUANT 846 1,083 A71 -434 -,848
CTWO 6,207 71 3,689 -2,703 -6,728
-13,341 -434 -2,703 7,666 8,785
-39.709 - 848 -5,728 8,785 37,893
KMO and Bartiett's Test
Kaiser-Meyer-Otkin Measure of Sampling
Adequacy. 638
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square | 3143615
Sig. 000

Communalities

Initiai Extraction
COTAGAO 1,000 932
QUANT 1,000 102
ACTIVO 1,000 754
RLE 1,000 872
BVL 1,000 928

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumuiative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3,589 71,775 71,775 3,589 71,775 71,775
2 926 18,519 90,294
3 306 6,122 96,416
4 ;168 3,353 99,769
5 1,153E-02 ,231 100,000

--:fExtraction Method: Principal Component Analysis.
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mponent Matrix®

Compone
nt

1
,965
,320
,B68
934

_ ,964
ction Method: Principal Component Analysis.

. 1 components extracted.

__tated Component Matrix®

. Only one component was extracted. The solution cannot be rotated.
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= 870,16

Std. Dev

48

521,00

Mean

Taxa Ret.

= 2062095

Sid. Dev

=773268,6

Mean
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o

N
%0
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AUMENTOS DE CAPITAL SIMULTANEOS : POR
lNCORPQRAgﬁO DE RESERVAS E POR ENTRADAS DE

DINHEIRO

Caso Pratico’

A sociedade Z, S.A., possui um capital de 500.000 € representado por 500.000

acgdes de valor nominal 10,00 €, sendo o seu valor intrinseco de 30,00 €.

A Assembleia Geral desta sociedade deliberou, aumentar o seu capital realizando

duas operacfes em simultdneo, a saber:

- emissdo de 200.000 accBes novas, ao prego de 16,00 €/accio, sendo o seu valor
nominal de 10,00 €;
- incorporacdio de reservas no capital, distribuindo aos antigos accionistas 100.000

acgdes gratuitas.

Portanto, cada acgfio antiga da lugar a um direfto de subscrigo € de atribuigio.

Pretende-se calcular o valor global dos direitos, bem como a sna decomposigio em

direito de subscrigio ¢ atribuiciio?

Capital social: 5.000.000 €
representado por 500.000 acgOes
vn = 10,00 €/ac¢io

valor intrinseco = 30,00 €/accdo

i ~ - o
Dados e valores ndo correspondentes a qualquer situagio real.




Assembleia Geral decidiu :
emissdo de 200.000 accdes a 16,00 €; VN = 10,00 €
incorporagiio de reservas no capital, distribuindo aos antigos accionistas 100.000 acgdes

gratuitas.

Resolugdo:
5 acgBes antigas ddo direito a :

- asubscrever 2 ac¢des novas;

- receber 1 accdo gratuita

o valor das acgGes apos o aumento de capital, € :

500.000 * 30 € +200.000 * 16 € = 18.200.000 € =22,75 €/acgio
560.000 + 200.060 + 100.000 800.000

O valor global do direito €: 30,00 € -22,75€=7,25€

Decomposicéo:
- direitos atribuidos
Sda=2275€
da=455€
- direito de subscricio
5ds+2*% 16,00 €=2%2275€
ds=2,70€

Valor total dos direitos: 4,55 € +2,70€=725€







BVLP — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.

REGULAMENTO N.° 1-C/2000

Assunto: Regulamento da negociacio a contado
i

Ao abrigo do disposto no n.° 1 do artigo 201.° do Cédigoe dos Valores Mobilidrios ¢ do Regulamento da CMVM n.°
5/2000, o Conselho de Administragie da BVLP - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.
(abreviadarmente, BVLF), deliberou:

CAPITULO I

Disposicdes Gerais

Artigo 1°

Ambite

1. O presente regulamento contém as regras relativas & negociagfo, a contado, no dmbito dos mercados de bolsa, que
tern lugar em sessdes normais, competindo & Comissio Executiva fixar, através de circular, as regras por que s¢
regem as sessdes especiais.

2. Excepto se o contrario resultar das respectivas regras,"c')‘disposto no presente regulamento € jgualmente aplicavel,
com as devidas adaptagdes, & negociago em mercados ndo regulamentados geridos pela BVLP.

Artigo 2°

o Organizacio da negociagio em bolsa

L. Os mercados de bolsa organizam-se por segmentos auténomos, que agrupam conjuntos de valores mobiliarios que
apresentam homogeneidade quanto 4os indicadores economicos e financeiros ou de mercado e que sdo negociados
de acordo com as mesmas regras. ‘

2. Para efeitos do disposto no numero anterior, os valores mobilidrios sdo distribuidos por segmentos de mercado,
! com Tecurso a critérios especificos e com a periodicidade que venham a ser estabelecidos, através de circular, pela
Comissdo Executiva.

Artigo 3°
Sistemas de negocia¢io

1. As operacdes de bolsa a contado podem ser realizadas com recurso a sistemas de negociag3o em continuo ot com
base em uma ou mais chamadas didrias.

2. Entende-se por sistema de negociacdo o conjunto de regras, instrugdes 16gicas e equipamento informatico que
suportam a negociagiio em cada mercado de bolsa ou respectivos segmenios auténomos, bem como a rede de
comunicagdes necessaria 2 ligagao de todos os elementos que integram o sistema ¢ dos membros do mercado.

3. Existe negociagio com base em uma ou mais chamadas disrias quando todas as ofertas de compra ¢ de venda,
para cada valor mobiliario, sdo objecto de tratamento conjunto, em um ou mais Momentos predeterminados da
sessdo de bolsa, permitindo a realizagio simultdnea de operacbes e dando origem a Um prego ou a um namero
limitado de pregos.

4. Existe negociagio em continue quando as ofertas de compra e de venda, para cada valor mobilidrio, podem
interferic entre si imediata e individualmente, permitindo a realizacao sucessiva de operagdes e dando origem a um
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niimero indeterminado de pregos.
 Artigo 4°
Periodo de reflexio
1. A Comissao Executiva pode determinar, através de circular, a realizagio de um periodo de reflexdo sempre que as
condigdes de mercado sejam substancialmente alteradas e condicionem a operacionalidade da realizacio das

operagdes e a adequada formagiio dos pregos.

2. O periodo de reflex@o a que se refere o ntmero anterior consiste numa consolidagdo de ofertas, nos termos do
artigo 23.°, por segmento Ou segmentos de mercado, com uma duragio determinada no momento em que é
desencadeado, sendo que o respectivo termo podera ser antecipado ou prorrogado, em fungdo da evolucio das
circunstancias em que se baseia.

Artigo 5°
Actuacio do Director de Negociagio

Cabe ao Director de Negociagio a tomada de todas as medidas necessarias ao bom funcionamento da negociacgio,
sem prejuizo dos poderes que, nos termos legalmente previstos, nele sejam delegados.

Artigo 6°
Horiario da negociacio
1. O horario da negociagio ¢ fixado, através de circular, pela Comissdo Executiva.

2. Sempre que as circunstincias o justifiquem, ¢ para salvaguarda dos interesses do mercado, a Comissdo Executiva
pode determinar que a negociaggo tenha inicic ou termo em momentos distintos dos que se encontrem fixados nos
termos do niunero anterior, disso dando conhecimento aos membros do mercade.

Artige 7°
Lotes minimos
Compete 3 Comissiio Executiva fixar, através de circular:

a) Os lotes minimos relevantes para que 0 prego das operagBes possa ser considerado como prego de referéncia no
mercado de bolsa; .

b) Os lotes minimos para efeitos de negociagio.
Arxtigo 8°
Grandes lotes

1. Constituem grandes lotes as operagdes sobre valores mobilidrios que envolvam um numero de unidades igual ou
superior ao que, para o efeito, venba a ser fixado, através de circular, pela Comissdo Executiva.

2. Mediante prévio conhecimento ao Director de Negociagiio, é possivel, durante a sessdo de bolsa, realizar
operagBes de grande lote ou um conjunto de operagdes a ele equiparadas.

3. O ndo cumprimento do disposto na parte inicial do nlmero anterior, implica o cancelamento das operagdes em
causa e a realizagdo de periodos de consolidagio de ofertas, nos termos do artigo 23.°.

Artigo 9°
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Modo de formacio de pregos
1. A formagio dos pregos ocorTe através de um ou mais sistemas automaticos.

2. Compete aos operadores & introducio das ofertas de compra e de venda no sistema e, sendo caso disso, a sia IR
meodificagio ou cancelamento.

3. As ofertas podem ser fechadas total ou parcialmente, respeitada a modatidade de oferta em causa.
Artige 10°
Pregos de referéncia
1. Para efeitos do disposto no n.° 1 do artigo 225.° do CVM, entende-se por prego de referéncia:

a) Na negociagfio em continuo, o tiltimo prego de fecho disponivel ou o que resulte da consolidacdo de ofertas, nos
termos do artigo 23.°, apés o periodo de pré-abertura da sessdo de bolsa, caso em que este Gltimo prevalece sobre 0
primeiro.

b) Na negociagdo por chamada, o tltimo prego de fecho resultante da sessiio de bolsa anterior ou, na falta deste, o
prego de fecho disponivel, conforme fixado, através de circular, pela Comissio Executiva.

2. Para efeitos de negociagio, & sempre que as condigBes de mercado o justifiquem, o Director de Negociagio pode,
mediante aviso prévio, fixar um preco de referéncia.

Artigo 11°

Variacio de pregos

1. As variacdes minimas e maximas de prego, por sessio de bolsa, sdo fixadas, através de circular, pela Comissdo
Executiva.

2. A variagdo mixima de prego determina-se por referéncia aos pregos de referéncia mencionados nas alineas a) e b)
don.® 1 do artigo anterior ou, quando aplicavel, ao prego fixado nos termos do n.° 2 do mesmo artigo.

3. As variagbes minimas ¢ maximas de prego admissiveis podem ser determinadas, para cada segmento de mercado:
a) Em unidades monetarias;
b) Em pontos base;

¢) Percentualmente.

4. Nas situacdes previstas nas alineas b} e ¢) do ptmero anterior, a determinagio do intervalo miximo de variagdo
admissivel far-se-4, sendo caso disso, por arredondamento para o prego mais préximo contido dentro do limite, por
forma a respeitar a variagio minima de pregos admissivel.

5. Por decisdo do Director de Negociagio, e sempre que as condigdes do mercado 0 justifiquem, pode ser definida,
para um determinado valor mobiliario, uma variacdo diferente da estabelecida nos termos don.® 1.

6. A decisio referida no nimero anterior & obrigatoriamente precedida de avise prévio ao mercado.
CAPITULO I

- DAS OFERTAS
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Artigo 12°
Mengdes das ofertas
As ofertas introduzidas no sistema contém, obrigatoriamente, as seguintes mengoes:

a) Especificagiio da natureza da oferta;

b) Codigo de negociagio do valor mobiliario em causa;

¢) Montante de valor nominal ou a quantidade de valores mobilidrios a transaccionar;

d) Preco;

e) Prazo de validade;

f) Indicagdo de ser refativa a uma operagio de fomento;

2) Indicagio de os valores mobiliarios objecto da oferta serem negociados por conta prépria ou alheia.

Artigo 13°

Introducio, modificacio e cancelamento de ofertas

1. Salvo nas situa¢des de congelamento referidas no artigo 22.°, na negociagio em coatinuo ou com base em uma ou
mais chamadas, a introdugio de ofertas no sistema pode ser realizada em qualquer momento, desde o inicio do
periodo de introdugio de ofertas até & hora de encerramento da sessdo de bolsa.

2. O cancelamento ¢ a modifica¢io de quaisquer ofertas introduzidas em sistema pode ser realizada em qualquer
momento, desde o inicio do periodo de introdugdo de ofertas até 4 hora de encerramento da sessdo de bolsa, excepto
quando se verifique um periodo reservado a introdugio de ofertas (PRIO), nos termos previstos no artigo 15.°.

3. As ofertas que sejam modificadas mediante aumento da respectiva quantidade ou prazo de validade perdem a
prioridade tempo em relagdo a ofertas que se encontrem no sistema em condig@es de igualdade de prego.

Artigo 14°
Modalidades de oferias

1. Sdo ofertas comuns aquelas em que ¢ indicado o prego e a quantidade, sendo-thes conferido o seguinte tratamento
pelo sistema:

a) As ofertas introduzidas fecham operagSes com todas as ofertas de natureza inversa aos melhores pregos, desde
que ndo seja ultrapassada a variagio maxima de prego, caso em que n&o ha lugar ao fecho de qualquer operagio,;

b) Se, apés o fecho de uma ou mais operagdes, a oferta apresentar um saldo remanescente, €sse saldo constitai nova
oferta, ao preco indicado, com a prioridade tempo resultante da introdugio da oferta inicial.

2. Sfo ofertas de fecho especifico aquelas que, indicando o preco e a quantidade, contém adicionalmente instrugdo
para o cancelamento do saldo remanescente, ne caso de nao serem integralmente satisfeitas imediatamente apds a
sua introdugio no sistema.

3. Sdo ofertas aparentes aquelas que, indicando o prego ¢ a quantidade, contém adicionalmente instru¢fio para a
exposi¢io de apenas uma parcela da quantidade total da oferta, cuja quantidade minima difundida € fixada, através
de circular, pela Comissdo Executiva, sendo-lhes dado o seguinte tratamento pelo sistema:

a) A oferta ¢ susceptivel de ser fechada até & quantidade total;

http://www.bvl.pt/por/bvip/RegNegCont.html 05-11-2000 .




© Paginada Web5de 11

b) A satisfagio da quantidade difundida implica a perda da prioridade tempo em relagao as ofertas concorrentes em
prego.

4. Sio ofertas de satisfacio integral e imediata aquelas que, indicando obrigatoriamente a quantidade e o prego,
contém adicionalmente instrugio para Ihes ser dado o seguinte tratamento pelo sistema:

a) Existindo ofertas de natureza inversa que permitam de imediato a satisfagdo integral da quantidade contida na
oferta, sdo fechados os correspondentes negocios;

b) Nio existindo ofertas de natureza inversa que permitam de imediato a satisfagio integral da quantidade contida
pa oferta, 2 mesma é automaticamente cancelada.

5, Sdo ofertas com minimos aquelas que, indicando obrigatoriamente o prego € 2 quantidade, contém instrugdo para
que a sua satisfagio fique subordinada a satisfacfio de uma determinada quantidade minima, parcelar da quantidade
total da oferta, sendo-lhes dado o seguinte tratamento pelo sistema:

a) Existindo ofertas de natureza inversa que permitam de imediato 2 satisfacio da quantidade minima especificada,
sio fechados os correspondentes negdcios e o respectivo saldo remanescente, se existir, constituird nova oferta
comum, ao prego indicado, com a prioridade tempo resultante da introducao da oferta inicial;

b) Nio existindo ofertas de natureza inversa que permitam de imediato a satisfagio da quantidade minima
especificada, a oferta € anulada pelo sisterna.

6. Sio ofertas com mengdo Stop aquelas em que o oferente, tratando-se de oferta de compra, se torna comprador
logo que o prego praticado iguale ou exceda o prego limite estabelecido, e, tratando-se de oferta de venda, se torna
vendedor logo que o prego praticado iguale ou desga abaixo do prego limite, convertendo-se a oferta, em gquaiquer
dos casos, a partir do momento em que esse prego € atingido, em simples oferta com limite de pre¢o ou em oferta a
qualquer prego, consoante nela se indigque ou ndo um segundo limite de prego para a sua realizacao.

7. Sdo ofertas ao prego de abertura aquelas gue, indicando a quantidade, contém uma mengio de realizacio ao prego
que resulte de uma consolidagdo de ofertas; permanecendo algum saldo apés a realizagio da consolidagéo de ofertas,
este transita para a fase seguinte da negociagdio ao prego entio fixado, assumindo a prioridade tempo correspondente
ao momento do seu registo imicial.

8. Sdo ofertas a qualquer prego aquelas que, indicando a quantidade, néo especificam qualquer limite de prego.
CAPITULO 11
DA NEGOCIAGAO
Secciio 1
Disposigdes gerais
Artigo 15°
Periode reservado 3 introdugio de ofertas

No ambito dos sistemas de negociagio, quer com base em uma ou mais chamadas diarias que em continuo, compete
3 Comissdo Executiva fixar os termos em que pode haver lugar a um periodo reservado a introducdo de ofertas
(abreviadamente designado PRIO), durante o qual no é possivel modificar ou cancelar ofertas.

Secgio 11
Da negociagio com base em uma ou mais chamadas diarias

Artigo 16°
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Principies da negociacio com base em uma ou mais chamadas diirias

A realizacio de operagdes através de negociagdo com base em uma ou mais chamadas didrias obedece aos seguintes
principios, sucessivamente aplicados:

) Em cada chamada é fixado o prego que permite transaccionar a maior quantidade possivel de cada valor
mobilidrio, realizando-se as operages segundo o melhor prego das ofertas;

b) Se a mesma quantidade waxima de cada valor mobiliario for assegurada por diferentes pregos, ¢ escolhido o
preco que deixar menor quantidade por transaccionar;

c) Se mais do que um prego deixar por transaccionar a mesma quantidade, € considerado o prego que provocar
menor variagio face ao tltimo prego de fecho realizado em sessdo de boisa anterior;

d) Quando ndo exista iltimo prego de fecho, nos termos da alinea ¢), é considerado o pre¢o que provocar menor
variagio face ao prego de referéncia, fixado nos termos do artigo 10.°.

Artigo 17°
Negociacio por chamada
1. O namero de chamadas di4rias é fixado pela Comissdo Executiva.

2. Sempre que as circunstincias do mercado o justifiquem, o Director de Negociagdo pode determinar que a
negociagio tenha lugar em termos distintos dos que se encontrem fixados de acorde com o disposto no ndmerc
anterior, disso dando conhecimento ao mercado.

3. As ofertas ndo satisfeitas numa chamada, ou os respectivos saldos, transitam automaticamente para, conforme o
caso, a chamada ou sessio de bolsa seguintes, desde que tal seja compativel com 0 respectivo prazo de validade.

Secgdo I
Da negociagiio em continuo
Artigo 18°
Principios da negociagio em continno

1. Sem prejuizo do disposto no nlmero seguinte, a realizagdo de operagdes através de negociagdo em continuo
obedece 20s seguintes principios sucessivamente aplicados:

a) As ofertas de lote minimo a melhor prego, na compra ou na venda, tém prioricade sobre as ofertas de pior preco;
b} Havendo ofertas a preco igual, tém prioridade as ofertas introduzidas ha mais tempo no sistema de negociaco.

2. 4o aplicaveis os principios fixados para a negociagio em chamada nos seguinies casos:

a) Determinac#io do prego na pré-abertura;

b) Determinagio do prego de fecho da sessdo de bolsa nos termos da alinea a) do n.? 1 do artigo 10.°, salvo se o
Director de Negociagio decidir adoptar os principios de determinagdo do prego através de negociagiio em continue,
disso dando conhecimento ac mercado;

¢) Determinaciio do preco em consequéncia de uma situagio de consolidagdo de ofertas, nos termos do artigo 23.°

Artigo 19°
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Pré-abertura

1. Entende-se por pré-abertura o periode que antecede o inicio da negociagio em continuo, destinado a
determinacdo do primeiro prego da sessdo de bolsa.

2. Sao aplicaveis 4 pré-abertura as disposigdes relativas 4 chamada.

3. No caso de nio se efectuarem operagdes na pré-abertura que englobem um montante ou uma quantidade minima
fixados, através de circular, pela Comissio Executiva, pode ser fixado um valor diferente para a variagio maxima do
prego admissivel.

4. A duragio do periodo de pré-abertura € fixada, através de circular, pela Comissdo Executiva.

5. O Director de Negociagdo pode, a titulo excepcional, se entender que as circunstancias de mercado o aconselham,
prorrogar o periodo de duracio da pré-abertura, disso dando conhecimento aos membros do mercado, até ao
momento imediatamente anterior ao termo do seu horario normal de funcionamento, para 0 efeito fixado pela
Comissio Executiva, podendo essa decisio aplicar-se a todos.os valores mobiliarios, a urn determinado segmento de
mercado ou a um ou mais valores mobiliarios individualmente identificados.

Artigo 20°
Operagdes da pré-abertura
1. As operagBes efectuam-se no momento de fecho do periodo de pré-abertura.
2. O fecho das operagBes processa-se em conformidade com as seguintes regras:

a) Tém prioridade no fecho, sucessivamente, as ofertas a qualquer prego, as ofertas ao prego de abertura e as ofertas
com limite de preco.

b) As regras anteriormente indicadas sdo complementadas com a regra da prioridade tempo.
Artigo 21°
Especificidades da pré-abertura

1. Séo validas na pré-abertura as ofertas previstas no artigo 14.° com excepgio das ofertas referidas nos n'%.2,4e
5 desse preceito.

2. As ofertas resultantes das sessBes anteriores, cujo prazo de validade o permita, s3o automaticamente consideradas
na pré-abertura.

3. Sempre que se justifique, o Director de Negociagio pode antecipar o inicio do PRIO a que se refere o artigo 15.%,
disso dando prévio conhecimento ac mercado.

4. As ofertas que hajam sido consideradas para a determinacdo do prego de aberfura e gue pdo tenham side
totalmente satisfeitas transitam para a fase seguinte de negociacio.

5. Os valores mobilidrios objecto de ofertas introduzidas na pré-abertura como ofertas a qualquer prego € que nao
possam ser totalmente satisfeitas, passam automaticamente A situacdio de consolidagio de ofertas, ndo se realizando
o fecho de qualquer operagio.

Artigo 22°

Congelamento de valores mobilidrios

1. O congelamento de valores mobilidrios traduz-se na interrupcio momentinea da negociagdo de um ou varios
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valores mobiliarios, determinada pela susceptibilidade de verificagio de qualquer das seguintes situa¢es:

a) Uma oferta introduzida no sistema dar origem a um ou varios negécios cujo prego exceda a variagio méaxima
admissivel;

b) Uma oferta a quaiquer prego ndo ser integralmente satisfeita.

2. O congelamento ¢ comunicado de imediato a0 operador que introduziu a oferta, o qual deverd prestar todos os
esclarecimentos necessarios ao Director de Negociagio.

3. Na sequéncia do disposto no niimero anterior, o Director de Negociagio toma uma das seguintes medidas durante
este periodo:

a) Aceita a oferta e determina a conversdo do congelamento em consolidagio de ofertas;
b) Procede ao cancelamento da oferta e retoma a negociagdo em continuo.
4. O periodo de congelamento € fixado, através de circular, pela Comissdo Executiva.
Artige 23°
Consolidacio de ofertas

1. A consolidagfio de ofertas traduz-se no tratamento conjunto de todas as ofertas de compra ¢ de venda para um
valor mobilisrio, num determinado momente da sessio de bolsa, por forma 2 permitir a realizagdo simultanea de
operagBes ao prego que vier a ser determinado de acordo com o procedimento referido no artigo 16.°

2. A consolidagio de ofertas pode ser desencadeada pelas seguintes formas:
a) Automatica;

b) Por decisio do Director de Negociagao, pelo periodo por este definido, a divulgar previamente ao mercado,
quando tal procedimento se mostre aconselhavel para preservar a normalidade operacional do mercado, a regutar
formagdo dos pregos ou a maximizagdo da quantidade a transaccionar.

3. O periodo de consolidagdo de ofertas & antomaticamente desencadeado pelo sistema quando se verifiquem as
seguintes circunstincias: ‘

a) Sempre que o preco de abertura seja susceptivel de exceder a variagio mixima de pregos admissivel,

b} Scmpre que as ofertas a qualquer prego introduzidas no periodo de pré-abertura no sejam totalmente satisfeitas;
c) Sempre que, havendo ofertas ac prego de abertura, ndo se forme wm prego de abertura;

d) Para determinagio do prego de fecho em segmentos de mercado com caracteristicas que assim o determinex.

4. As ofertas registadas no sistema sio automaticamente consideradas no periodo de consolidagao de ofertas.

5. O fecho de operagdes e a determinagio do prego decorrentes de um periodo de consolidagio de ofertas sdo
realizados através de regras idénticas as estabelecidas para a determinacfio do prego de abertura.

6. A definicio da duracio de cada periodo de consolidagio de ofertas é fixada, através de circular, pela Comissdo
Executiva.

Capitulo IV

INTERRUPCAO DO SISTEMA
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Artigo 24°

Nogio

E interrompido o sistema de negociagdo quando ocorram deficiéncias de funcionamento ou de acesso a0 mesmo,
mediante comunicacio aos membros do mercado e 8 CMVM.

Artigo 25°
Procedimentos a adoptar durante a interrupgio

1. E suspensa a negociagdo pelo tempo que durar a interrupgao do sistema de negociagio, sendo os membros do
mercado informados do facto e do seu levantamento.

2. O Director de Negociagio pode adoptar, durante o periodo previsto no nimero anterior, um sistema alternativo de
negociagio (abreviadamente designado, SISN), cujo funcionamento se processa nos seguintes {Ermos:

a) A entidade gestora activa e disponibiliza o sistemna SISN aos operadores;

b) A negociagiio deve ocorrer atraves do sistema de negociagdo com base em uma ou mais chamadas diarias;

¢} As ofertas registadas num outro sistema nao serdo transpostas para o SISN, devendo os operadores proceder ao
seu registo neste sistema;

d) O niimero de chamadas diarias, a sua duragio e o PRIO definido nos termos do artigo 15.°, serfo determinados
pelo Director de Negociagio e anunciados aos operadores previamente 2o inicio da negociagio no SISN,

¢) O apuramento do prego da chamada deve ocorrer de acordo com os principios de negociagio definidos no artigo
16.%

£) O fecho dos negécios sera efectuado no respeito pelos critérios definidos no artigo 20%;

g) Serdio considerados apenas dois conjuntos de valores mobiliarios, um de acgdes e valores mobiliarios equiparados
e outro de obrigagdes e valores mobilidrios equiparados;

h) Apenas serd admitido o registo no SISN de ofertas a qualquer prego € ofertas com Hmite de prego;

i) As ofertas registadas no SISN serfo vilidas apepas para a sessio de bolsa desse dia, sendo automaticamente
canceladas pelo sistema apds o encerramento da negociagio ou no momento em que terminar a interrupgdo do
sistema de negociagao;

i} A negociacio encerra no horario definido pela Comissdo Executiva ou, quando as condigfes de mercado o
justificarem, em hordrio para o efeito definido pelo Director de Negociagio.

3. Para além das disposigdes anteriores, a negociagio rege-se pelas demais regras e procedimentos aplicaveis a
negociacio por chamada previstos no presente regulamento.

Arxtigo 26"
Parimetros da negociacio do sistema alternative

Aplicam-se 4 negociacio no sistema alternativo SISN as variagBes maximas ¢ minimas de pregos ¢ os lotes minimos
definidos no presente regulamento. -

. Capitulo V

PROCEDIMENTOS ESPECIAIS DE NEGOCIAGCAO
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Artigo 27°
Ezercicio de direitos

1. Negocetam-se na forma ex direitos (abreviadamente, negociagio ex) pelo periodo, em dias frteis, imediatamente
anterior 2 data de exercicio de direitos, ignal ao prazo de liquidagio das operagBes de bolsa que se encontre
regulamentarmente fixado para os valores em causa:

a) As acgdes, quando haja lugar ac pagamento de dividendos e outros rendimentos, ou 20 exercicio de direitos de
incorporagio, de subscrigdo ou outros de natureza andloga;

b) As obrigagdes, quando haja lugar ao pagamento de juros e amortizagfes parciais de empréstimos obrigacionistas
por redug¢do ao valor nominal;

c) Os titulos de participagfio, quando haja lugar ao pagamento de remuneragoes;
d) As unidades de participago, quando haja lugar ao pagamento de rendimentos.

2. O disposto no n.° 1 s6 ¢ aplicvel as obrigagdes de taxa indexada ¢ aos titulos de participacio quando for possivel
determinar com um dia util de antecedéncia em relagio ao inicio do periodo previsto para a negociagio ex,
respectivamente, a nova taxa de juro nominal relativamente a data de vencimento do respectivo cupdo e a parte fixa
da sua remuneragio.

3. As ofertas que tenham por objecto valores mobilidrios que se encontrem em alguma das situagdes previstas no n.’
I, com excepgdo da prevista na primeira parte da alinea b), sdo canceladas no final da sessdo de bolsa do dia util
imediatamente anterior ao periodo previsto para a negociagio ex.

4. As emissBes de accdes de uma mesma sociedade que ndo sejam fungiveis entre si, por ndo conferirem igual
direito ag dividendo, tormam-se fangivels no primeiro dia de negociagio ex.

5. A BVLP publica no boletim de mercado correspondente a lista dos valores mobiliarios que, em cada dia, estejam
sujeitos a forma de negociago ex direitos e as respectivas datas de inicio dessa forma de negociagio.

6. A auséncia de publicagio pela entidade emitente de antncio da data do pagamento de quaisquer rendimentos
determina a ‘suspensio da negociagio dos respectivos valores mobilidrios, devendo a negociagdo destes processar-se
" na forma ex, caso a suspensdo seja levantada antes da data do pagamento.

Artigo 28°
Alteracio do valor nominal e da quantidade emitida

1. Os valores mobilidrios relativamente aos quais ocorra uma alteragiio do valor nominal, envolvende alteragio da
quantidade emitida sio negociados com base no novo valor nominal, quando da aplicagfo do factor de conversio
resulte um nimero inteiro, a partir do periodo, em dias tteis, imediatamente anterior & data de ocorréncia do facto,
igual ao prazo de liquidagio das operagdes de bolsa que se encontre regulamentarmente fixado para os valores em
causd.

2. As ofertas que tenham por objecto valores mobilidrios referidos no nimero anterior s30 canceladas
automaticamente no final da sessdo de bolsa do dia Gitil imediatamente anterior ao perfodo de negociagio ex, sendo
registadas no sistema as novas quantidades de referéncia e alterado o prego de referéncia do valor mobiliario objecto
da operacio.

CAPITULO VI
NEGOCIACAO DE DIREITOS

Artigo 29°
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Negociacio de direitos

Sem prejuizo do disposto no artigo seguinte, serao automaticamente negociaveis em segmento proprio do mercado
em que se encontrem admitides os valores mobiliarios dos quais sdo destacados:

a) Os direitos de incorporago, pelo periodo de 15 dias, desde a data de inicio do seu exercicie;

b} Os direitos de subscrigio, durante o periedo que decorre entre 2 data de inicio do seu exercicio ¢ o quarto dia Gtil
que anteceda o termo do prazo para 0 seu exercicio.

¢) Outros direitos resultantes de situagdes andlogas s referidas nas alineas anteriores.
Arxtigo 30°
Dispensa de negeciagio

1. A BVLP pode dispensar a negociagio dos direitos mencionados nas alineas a) e ¢) do artigo anterior,
considerando o factor de atribuicio dos novos valores mobiliarios em causa.

2. O pedido de dispensa de negociagdo dos direitos deve ser apresentado pela entidade emitente através de
requerimento dirigido 4 BVLP, devendo, para o efeito, ser apresentados todos os documentos e informagdes
necessarios A apreciagio do mesmo.

3. A decisio da BVLP é de imediato comunicada 3 entidade emitente ¢ 3 entidade gestora dos sistemas de registo.

4. A BVLP torna piiblicas, através do boletim do mercado, a apresentagao do pedido a que se refere o n.° 2 ¢, bem
assim, a respectiva decis@o.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS
Artige 31°
Ertrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no dia 1 de Margo de 2000.

BVLP

O Conselho de Administragdo
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