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ABSTRACT 
In this paper we creale an Index of the rale of return of a 

portfoUo which ts composed by all of the stocks of the offiCial 

Lisbon stock exchange markel. The purpose of the firsl parl of 

the paper's to explain straightforwardly the theoretical 

apparatus, In the second parl we apply the lheoreUcal modello 

lJ'te official LIsbon stock exchange market tn tile pertod that 

dales belween the 1st of January 1986 and the 30th of June 

1987. 

orefloresc1mento do mercmo de cap1t61s portugu~ no ano de 1986, constru1u castelos 
no ar a l1ItIitos 1nvestimres, quanto af~l1idade de obler fortuna no merC8(b bolsista. No entanto 0 

quebra no Oulono de 1987 veio a destrulr tanto sonhos como pecullos acurnulaoos. Fot clesle 
maoo, um pouco duro, Que sa chamou a atenc;OO para a 1mportanc18 de QuaH~ da lnformSCOO 
d1spon1vel para os detentores de poupancas. 

t neste contexto que sur~ este trabalho, ao pretender apresentar de forma s1mples e 

transparenta a el8borSCOO de urn instrumento l&l1mportonte como um 1ndica de remunerSCOO 00 

portfolio de meram. 
Este 1nstrumento pooara ser ut111~ como: 1nd1cador da acUv1dade econ6mica 00 pafs 

(exponoo e quent1f1canoo f~loras tliJ subject1vos como as expectat1vas); para en6Hses 

1nd1v1dua1s ~ emprescs; instrumento comparat1vo Que perm1ta aval1ar 0 comport8mento d8 

empresa 1dtm 0 oomportomsnto 00 merca:il; 8, f1nalmente, como var1avel Que posslbUlta 8 

analise 00 risco ~lf1CO de cada acq80 8, consequentemente, aconstrucao de portfoHos com urn 
b1n6ml0 r1soo1rentabl1tdeD ma1s adept8(i) as preferAnc1as 00 am 1nd1v1duo 1. too notar t8mbMl 

8 apttcabt11del1e te6r1ca oi lncUce a qualquer conjunto 00 empresas mals restrlto que as til 

meram. 
Oeste mocb, 101 explarw.ia no capitulo I do trabalho tooa a constr~ te6r1ce necess6r18 

8elaborSCOO dBste indica, tenckl em oonta tom os casas especlf1cos necessar1os, tals como QU8Il(h, 

s&l distribu1ms d1vic.kJrKDs, QUando sa cfI) aumentos de capital social (nas suas d1feren1.es 
formes), e mesmo quancb sa efect1voo as entradas de novas empresas para 0 port1ol1o 

oonsid8M:m. 

( 1) Referincia 00 " capital assets pricing mc031" para a B.V.L. que est6 a ser 
cBsenvolv1m em simult8flefliD com este trabalho. 

http:d1feren1.es
http:explarw.ia
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ocapitulo II do trabalho sera dedicada aelaboraqao ernpfrica especffica da Bolsa de 

Valores de L1sboa no perlodo que data entre 1de Jane1n1de 1986 e30 de Junho de 1987I tenoo 
em conta todas as pecul1ar1cJades leg1s1at1v6S v1gentes no perfodo em causa. 

Chamamos aatenc;ao para a possibl11dade evantagem da extensao deste estudo empirico a 

urn perfodo amostral ma1s alargacb, com pr1nc1pa11nteresse para 0 per10d0 poster1or aOutubro 

de 1987. 
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CAPITULO 1 


Corpo te6rico do 

INDICE GLOBAL 

(DE REMUNERACOES DIA~RIAS) 


DA BOLSA DE VALORES DE LISBOA 




• III~I • 


Neste traba'iho prel s:lde-se constru1r urn lndfce reDresentat1vo da evolu~ da 

remuneraq80 do conjunto de': accoes cotadas no mercado oficia: da Balsa de Valoras de lisboa 

(BVL ) . No entanto , 0 cor po te6rico do indice pode tambem <;er ap licado a outras bolsas de 

valores Que funcionern em moldes 1dent1cos aos da BVL ( eo caso da B.V. do Porto) . 

Tratando-se de um trabalho Que se pretende erninenternentb pratic,'O , de apli(;8(foo a uma 

realldade ( remuneracao glocial das accoes cotadas no rnercado of1Clal da BVL ) I com oobjectivo 

de a descrever • procura-s8 ter em conta prioritariamente jS pecullaridades proprias do 

mercado aQue se aplica (err; sintese , as suas regras internas de funcionamento ) mesmo QueI 

1550 1mpl1Que de1xar alguma~ arestas (pedag6g1cas ) por l1mar ; l~tO e,e preferlvel Que 01ndlce 

se possa apllcar aBVL do QUe traduzlr urn nivel de abstraQao exce~sivo , sem qualquer aplicaQ80 

concrete com objectivos puramente pedag6gicos . No entanto afu Idamentaqao te6rica do modeloI 

e crucial nao podendo ser excessivamente descurada . Temos ·~ssim urn trade-off • nunca 

completamente eliminado entre aaderencia do modelo is reaJidade E' sua perfeiC80 te6rica . 

Pretendendo-se medir a evolucao de remuner-aQ6o global nc., mer-cado accionista tiveram 

Que se exclu1r as hipoteses de ut111zacao de indices de Quantldades e~B precos . 0 prime1ro t1po de 

indices neo reflecte a remunliraqoo do mercado, POlS nao contem~::a as variaQoes das cotaGoes I 

mas apenas das Quantidades de OOGoes . Por outro lado , 0 indice de oreeos peca tambem por nao 

conter as possiveis alterClGoes nos ponderadores das catacoes (0 nUiTierO de aCQoes das empresas ) 

Que podam impJicar variacoes da remuneraQoo do mercado . Restr:~-nos portanto urn indica de 

valor onde s1multaneamente se tern em conta as varlacoes de weeos e Quant1dades . cond1cooI 

lndispens8vel para acarrecta traduQ80 da evoluQao da remuneraQa(t 00 mercado . 

Urna hipotese fulcral assumida neste modelo ea de Que 0 accionista funciona como urn 

agente econom1co activo ;-lsto e , exerce sempre todos os direHos de preferencia de que dispoe na 

sua Qualidade de detentor de ac~6es : recebe sempre os dividendos 0 que as accoes Que detsm tern 

dlre1to e subscreve sempre a totalldade das aCQoas a que tenha d1relto par aumentos de capital 

social, quer seja par incorpora~ao de reservas •quer por subscri~~LJ reservada a8CCionistas . E 

mais exerce sempre esses direltos no prirneiro die ern Que entrarn ern vigor. Esta hipotese padeI 

n&l sa ver1f1car na real1dade •auer por desconhec1rnento do acc1on1std da ex1stenc1a dos refer1dos 

direitos de preferencia Quer por nao ser do seu interesse 0 seu exercicio ( por examplo , 0J 

pr~ de subscri900 pade estar sobreavaliado ,0 que gera no agente ecun6rnico expectatlvas <E 
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abuli<;ao Que 0 mercado atrav8SSOu essancialmante am 1987 ~lermitindo , assim , que aI 

execu9ao pratlca do indice lo~se 19uolmente posslvel para 0 pe r'lodo posterior ao que nOs 

conslderamos . 

Neste capitulo procurar ernos mostrar 0 modo de constrUl;8(! do IGBVL de forma clara. 

Assim , comec;aremas pelo case mais simples e introduziremos ,J(1) a urn novas factores Que 

provocarao uma complextdade !~:rescente na constitui9ao do indice , 

oindice ediario , sendo !)jda um dos seus valores referentes uma sessao de Bolsa (neste 

mercado he uma (mica cotaGao IJlaria por aCG80 ) . 1rata-se de um cldlce de base movel ( ou de 

divisor variavel ) 1sto e , err cada dia 0 indice tera como dencffl lnador ( base ) um valorI 

referente aultlrna sessao de Bcdsa e no nurnerador urn valor relerente asessao de Bolsa doI 

proprio dia . 

o indice econstltuldo por todas as ernpresas cotadas no merudo ofioia) da BVL desde Que 

tenham obtido a sua primeira ':~ot~o . Este e0 prirneiro passo [Jara assegur'ar a cornpleta 

representativ1dade dos resultados. 

1 ) 0 caso mais simp les 

Hlpoteses: 


*ha apenas uma em~r esa ootada 


*noo he dlv1dendos 


*nao he aumentos de cepHal 


Neste caso 0 IGBVl seria apenas 

1t +1 :: i N*P t+ t ) / ( N*P t ) :;; Pt+ 1 / Pt 

em Que Neo numero de aCGoes da empresa ( cotadas au nao ; dt-;:de Que sejam loonticasI 
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menos-vallas 0 que impllca [,iue este nao exerQa 0 seu direito quer J finalmente par naoI J 

exercer esses direitos no prirr.:)TO dia da sua entrada em vigor. 

Um factor multo impor tante a ter em conta e que este 1dice nao nos 00 apenas a 

remuner8QOO das ac<;oes cotooas no mercado s9Cundario ; por exernplo para as empresas jaI 

cotadas tranparece aqui qual a evoluQao da remuneraQ80 das :~c;QOes novas no periodo que 

intervala entre a sua emissao a sua cotaQao na Bolsa , Apesar de:, novas aC90es nao poderem 

alnda serem transacionadas las sao valorizadas 00 mesmo preqc: das antlgas ( estes ja estaoJ 

cotadas ) p01s elas sao seme!:!Jntes entre s1 ( exceptuando 0 faeLJ de talvez nao aufer1rem 0I 

mesmo dividendo no ana em qUr; sao emitidas ) , Tambem se tem q~" ter em conta 0 facto de sa 

contab1l1zarem os dividendos no caso dos aumentos de capital [Jor subscrlQao reservada a 

acc10nistas entramos tambem c'~:'l linha de conta com os preqos d,:; subscriqoo como factor de 

reduq80 des potenciais mais-va' ;1$ dos accionistas , 

Aapl1cac50 prat1ca ao ca~, da 8VL do corpo te6r1co do 1ndfce e'DHa para 0per10d0 que data 

entre 1de Janeiro de 1986 e3" je Junho de1987 . Foi neste perlod\...~ue 0 mercado accionista se 

p5de comeQar adesignar com alpuma propriedade como "mercado" r~-';a prlmeira vez no p6s-25I 

de Abrl1 de 1974 . t um perfodc ~:1 grande desenvolv1mento em que St' ,:r1am as bases de conf1anca 

que levaram ao verao escaldantt Je 1987 e posteriormente acrise,lslsta do ultimo trimestre 

de 1987 , Que se prolonga ate hi'::8 Agosto de 1988 em que quadrup ~ou 0 numero de empresasI 

cotadas no mercada mas em que 0 volume de transac;oes deixa 0 fT'::S opttm ista dos analistas 

desesperado , e 0 governo sa va ';1capaz de preyer 0 calendario das propaladas prlvatlzayoes 

de empresas det1das pelo Estade Urn ana depols do fim do perlodo :3mostral usado 0 modeloI 

mantem-se completamente actuc ,sam que seja necessiwlo introduz:' altera(foes de monta para 

manter asua completa continuiddde . 

Nunca e dema1s refer1r qte os indlces medem e nao prevem .:mbora possam ajudar em 

previsoes : 0 mercado de titulo~, I, nomeadamente 0 accionista ) e l< bar6metro da activldade 

econ6mica etoma em "eonsideraqh tudo 0 que contribui para acont1nu~';ao ou inversao do sentido 

do clcl0 economico ; epar lSS0 JUS os indfces podem ajudar se nao preyer pelo menos aI I 

permittr a constataQ80 mais facll ila real sauda econ6mica de urn pals, I'~ao elsso no entanto ,0I 

Que sa ver1f1ca desde Outubro de 987 ate aos d1as de hoJe com as bC!':8S de valores nac1ona1s I 

mas este facto tern outras explicat(ues. 

Para concluir note-se que noo ha um modelo perfelto mas acer dos de base sobre aformaI I 

de construQOO dos indfces : pre:ende-se garant1r a representativ1IJdde e a cont1nu1dade dos 

I Iresultados com distorQao rrlfnirnd , Que perm 1tam cornpar'aQoes no te 'JO , Pr"ocurou-se neste 

trabalho I dar especial aten~o ao [lroblema da continuidade dos resulta:J8S dado 0 estado de 
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em direitos eobrl90Qoes nb· he razao para nao as incluirmos tl!.\~S no indica) , Pt ec cotavooI 

do acf(OO em t ,e TIt e0 1ndlct: d1ario de remuneraQ80 global do m~)r~cado acclonlsta para esessao 

do d1a t . 

Aqul 0 1nd1ce 1ndlca-mr) 0 ganho de cap1tal d1ario do acclon :~)ta . A 1de1a eQue 0 acc1on1sta 

pede realizar 0 ganho de cccdtal vendendo 0 titulo . Sa nao () vende , entoo , assume-sa 

implicltamente Que ele vendeL: imediatamente recomprou 0 tHulc! ignorando-se, como e6bvio, 

os custos de transaCQ60 ). 

2)Alterando-se agora 0 ~!ressuposto de existencia de uma sO cmpresa cotada , e passando a 

haver k empresas cotadas , ter:·:)s que 0 IGBVL seria: 

nnt+l =(Nl*P1t+l'" t'*P2t+l ... · Nk*Pkt+l) / (N."Plt'" N2*P2t'" Nk*Pkt) ... 

=(~ikNi*Pi t+ 1)! ~ikNi*Pi t) 

em que I Ni : numero de '~:~f5es da em presa i 

P 1 t : ootaQoo de ,,;rnpresa i no die t 

Isto representa 0 racio rl~s capitalizaQoes bolsistas totais ent" 0 dia t+ 1eo dia t . 

Uma alternativa autiliz~j(;OO do numero de eCQoes da empresd como ponderaciJr de oot6((80 

dlar1a da ~ , poder1a ser uma medtda do peso de cada emprw:>a no total de transaQiles do 

mercado. Poder-sa-ia utilizar uma medida Quer tendo em conta 0 PI::'SO da ernpresa, por exemplo, 

apenas do proprio die ou nos u 1 rnos seis meses . 

No primeiro caso teriamJs um grave problema de instabll idade diaria se houvesse grandeI 

variabi lidade no vo'lume de tr ansa90es diario de cada empresa . No segundo , a estabilidade 

ex1stlr1a ( dev1do 00' facto de sa cons1derar sempre os mesmos ponder adores pelo menos duranteI 

seis mesas ). mas um conjunLJ de outros problemas florescem , como por exemplo aI 

posslbil1dade de aestrutura do VOlume de transaqoes ser hoje muHo oiferente da dos ultimos seis 

mesas au a usual falta de s1gn! f1 cooo real dos valores med10s (se a d1spersao das quantldades 

transac10nadas djariamente for multo grande os valores medias naG correspondem a va10res 

observados ) . Mas acima de tuac , esta 0 facto de com este pOnderi)dOr neo se poder chamer a 
medida constru1da um indlce 08 remuneraQao do rnercado . Este 18m de pasSar sempre pela 

capital izaoao bolslsta . 
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t verdade que sendo a ::ndera((ao 0 numero de ac({oes tafT' cl3m podemos ter problemas deJ 

ordem pratica como por ei 8mplo se 0 volume de transaG5e~ de uma accao for pequeno. aJ I 

cotal{oo efectuada pode nao Sf: representativa do valor real da acc;ao » e assim muJtlplicar essa 

cotal{8o pelo numero total de i-:;'~G5es da empresa ecriar urna enornit; distorcao . No entanto ,esta e 
um daqueles " remorsos (:':1 Que temos que v1ver restando~ 'lOS assurn1r que mesmo com1\ I 

IIpequeno volume de transaGoL I aquela cotaGao euma " verdadel' a cota((80 de mercado , nan 
estando sujeita adistorGoes e' (;8culativas au quaisquer ouiras . 

3)lntroduz-se agora e ,Jossibilidade de haver distribuiG~:, de dividendos no dia t . A 

constituicao do indice indicari~ ~iara esse dia : 

em que Dk t =Nk*dk t 

sendo dk t:dividendo liqi. Jo distribuido acada aCQao nominat 'J ou ao portador registada da 

empresa k I no dia t , 

Ja no perlodo segu1nte (;. 1) 0 1nd1ce tera aseguinte configu' '~Gaa: 

ESla f6rmula tern impl to 0 pressuposto de que 0 acC10' sta reeebe 0 dividendo no 

primeiro dia em Que este lhe {. ;losto adlSposiG80 . 0 aecionista tei, todo 0 interesse em actuar 

deste modo sa pretende max1 'zar a sua r1quez8 po1s Quanto ;'181s depressa d1spuser doI 

rendi mento referido mais dtv'essa 0 podera reap 1iear evltanc'J tempos mortos . TambamI I 

imp1lcHo esta 0 pressuposto Que 0 dividendo recebido pelo ace lonista tern uma aplicaqaG 

imooiata no mercado bolslsta ~e\Jundo 0 portfolio do mercado Que garante lJrna rernunerac;aoJ I 

igual ado IGBVL para 0 perlock Josterlor at. Esta ~lip6tese leva a Uj9 pel0 menes no curtoI I 

prazo 0 IGBYL esteja sobre~frjl1ado p01s mesmo que as acc1ont~·dS re1nv1starn no mercadoI 

accionista as dividendos recebicc<; ( a que nao e6bvl0 Ido ponto de Y')',a da gestao eficiente duma 

carteira de titulos ) his rigideze~ '/arias que provocam atrazos no re1nvesUmento 0 Que f62 coml 

que no multo curto prazo os montantes recebidos nao sejam tran~f ~wrnados em aC(foes • nem 

gerem mals-vallas ( sa gerassel1 i menos-vallas 0 indice viria SUb8Vo i Iado ) . t tambern possivel 
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que no macHo prazo 0 ind venha sobreavaliado caso haja '.Jgas ao reinvesti~ento • noI 

entanto I nao nos parece ql ) inviesamento , sa existir I seja c."slderavel . Por outro lado umJ 

factor Que tambem causa ${ ~):"eavaliac;80 do indice econsiderar- :)e apenas os dividendos lfQuidos 

des ooqoes nominatives 9 ac cortedor' registadas para todas 8S a;.:t;fjes POlS estes sao superioresJ 

aos das 8Cqaes ao portador ~ -;Iples . Esta d1storq50 pareceu- nos :;referfvel a1nver-sa (cons1darar 

os div idendos das eCQoes 80 . :)rtedor e nao des restantes ) J poistJresenta- se- nos mals evldente 

que os grandes accionistas .. e logo a maioria esmagadora des fJCQOes ) detenham Quer aor;oes 

nom1naUvas quar aCQOe~ :10 portador reg1stadas ou depos1i'j(1as J dev1do a necess1dade deJ 

exercerem os direitos que c titulos lhes conferem em assembk:(js gerais eoutros actos de vida 

social das empresas . Note- que temos que utilizer este hip6te~e par nao dlspormos dos dados 

necessarios para diferenclar '1S montantes de acQ6es em cada ume.~as situaQoes possiveis . 

4)Admlte-se agora a r:,sibilidade de entrada de ums nova v"presa no mercado accionista. 

oprocesso adoptado pt· 1 aintroduQ60 de mals uma empres;, '10 IGBVL eo seguinte: 

-- no d1a em que sa V)r'1f1ca aentrada no mercado ( com t<trada no mercado pretende-S8 

significar aentrada efective '0 mercado 1sto e 0dia da sua pr ':neira cotaqao ) • calcula-se 0I I 

indice para 0 respectiv~ dia mas ignorando aentrada da emprE no mercado (dado Que nao ha 
dados para esta ern presa resl ,~tantes asua cotacao em t - 1 , 

--no dia seguinta (t+ . ; 0 indica tera aseguinte formulaC8( 

Jem Que N1 ePl t sac raspect1vamente 0 numero total aCQOes de nova empresa ( e 

nao apenas as ~oes cotadas: acotaC(~o da aCQ80 da em presa no d!.~ t . 

Assim consegue-se man! er a representatividade do indica. c-'ffi prej udicar a continuidade 

dos resultOOos . 

Do ponto de vista do 1nd:ce de remuneraqoes 0 nao levar err,onta da empresa nova para aJ 

form~ do indice no dia em que esta entra pode ser visto de C,jdS formas complementares .J 

Prirneiro I tendo em conto Que se trata de um ponto de ruptura ( 0 riJnero de empresas 
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altera-ss , eo inlcio da contr'ItQ80 destas para 0 indlce da-se em 'ntos diferentes do tempo) t 

no periodo t nao feria sentido lc['orporar imedlatamente a nova em ,ssa no indice porque nao ha 

dados para asua cotaq80 em t- e porque assumir 0 mesmo valor ,:3 cotac8O de hoje ( t ) para a 

cotaQao do periodo anterior (p; hipotese para qU8 S8 pudesse cor 'r.ruir 0 indlce para 0 dia t ) t 

subvalor1zar1a 0 indIce se hOl:/ f3sse mais-valias e sobrevalorizar ,]-0 no caso contrar10 ; 0 

indlce mediria algo que nao e~.i ~va a ser sentido pelos accionista~ logo nao funcionava como 

"bar6metro " do mercado . Seg!. ',jo 0 facto de ignorarmos a nove F':: prese no die t ( die de suat 

entrada no mercado ) t ecomo I;L.8 voltar ao d1a zero do lndfce ; e1rr: '3r10so ev1tar Que este facto 

altere 0 1ndlce pois pretende - sa apenas manter 0 nival de r ,'urasentativldade do indfce 

(represantatlvidade total) . 

5)No caso do aumento de ·9pital par subscriQ80 publica dl Jma empresa j6 cotada , 0I 

indice noo toma em considera~ no primeiro dia , 0 aumento dE .apital , embor-a c.'OnsldareI 

relevante a cotaQ80 do die, po" do ponto de vista do antigo accion .a 0 nurner'o de OC90es que 

detem noo se altera rnas a no\- ~otaQ50 afecta-o . No pr1rne1ro d1c 50 podernos ter ern conta 0I 

numero de acx;oes dos novos ace 'listas porque estas ocQoes nao tint~;~n cotaQ80 anterior. Assim 

no primeiro die temos apenas er :onta 0 antigo accionista : 

I INo segundo dia assum inc ~ue todas as aCQoes j aforam subs( !tas os novos acc1on1stas 

tornam-se tdenticos aos antigos tendo agora, 0 indice que refle ':r a situo9ao de toOOs elesI 

( representatividade total) : 

em Que Nk t representa 0 f:jv'O total de ac~6es da ern presa que at.. I ,entou 0 capital social. 

Agora 0 1ndfce H~ pode ass11 :ar a remuneraQao das novas aGcoe~ ":a empresa POlS ja ha base 

para com par&foes ( tern os acota::'.) dessas accoes em t + 1 e t ) . 

6)J6 na sltu8Qao em que o~; Jrnento de capital S8 de por incorpor ao de reservas ( dado que 
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este facto nao representa nad, ,nais do que urn movimento contabi "tico e nao algo que sa refHcta 

no valor real de empresa ) processo encontrado para a sua i riC 1useo no 1ndice e0 segu1 nte :I 

subStitUl-se 0 numero total accoes pelo que resulta do aumenb de capital no prlmelro dia do 

respectivo aumento incluinc, j6 nessa data as cotaQoes efectuada~ Assim:I 

As novas acr;oes 500 idf:~ ',icas as velhas tem 0 mesmo va1'f ( excepto no Que se poden~J 

referlr aos d1vldendos que lht:~ correspondem no prlmelro ano de ,ida) esO nro estro alnda noI 

mercado bolsista devido a fa!Jures de ordem pratlca ( problem,~~ burocraticos e diflculdades 

varias ) I logo neo ha raz80 pW·1 que nao as consideremos no indic~- ate porque logo Que as novas 

acc;5es estiverem em poder do~ dccionistas I elas serao admitidas a Jtar;ao no mercado. Por estas 

ra20es consideram-se as nove~CQ5es com cotaQ80 identlca adas Vf,'las. 

7)Quando se aumenta 0 c2Dital social por subscrlC80 reserve aacclonistas 0processo Que 

nos parece ideal para seguir 0 de imediatamente no primei" dia da Oper<2980 alterar 0I I I 

numero de aC90es consider a nova cotaqao e reduzir a I:ta capitalizaqao bolsista deJ J 

empresa 0 montante total used; :18 subscr1Qao das novas aCQoes . As' 'n: 

N1em Que: e p represe '.am respectivamente ,0 novo tota ;e accoes de empresa ( totalI 

des velhas rnais as novas) e ( [,reoo de subscriq80 das novas acooeI 

56 ass1m se ROde medir (,r-rect8mente aalteracao do valor do (.Jar-Hol1o do rnercado. N~ ha 

duv1da Que as novas 8Cooes Va( '~er um dado valor no rner-cado (unvj:;ot~ao Que sera 19ual adas 

velhas ecQaes , pois elas sao i lJais entre s1 ),0 Que implica urn ou'escimo na riqueza global. 

Mas temos tambem Que ter em :;onta aalteraQao da cotaQoo das velha:; accfles ( 00 numero total de 

velhas 8Cqoes ) e 0 custo de aql;13iQoo ( subscriQ80 ) des novas aCQE83 . Refire-se para concluir 

Que,8 incorporar;;ao de reserva:: 8 urn caso particular de subscrir;ao reservada a accionistas em 

Que 0 praco de subscricao enul 
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CAPITULO 2 


Aplicacao pratica do 

INDICE GLOBAL 

(DE REMUNERACOES DIARIAS) 


DA BOLSA DE VALORES DE LISBOA 




• • 1.1 II 


CAPIT. BOLSI,":'A 

TOTAL (m11h, .. 


de contos 

j n2/ 86 223 


~)246 <. 


7 274 .J 


274 ' 

' ,(i 276 


lU 282; 

2841 -1 


1 ~) 319( 

6 321' 


17 321_ 

").. 331; ,"~ 

,.... ,..-,,~ 

L. L_ 340t 
2 356t 
2' 374f<'.1 

') c<CoL; 401~· ~ 

29 436~' 

30 471~ . 
~J 1 450~ . 

fev4 427~ , 
5 4054 

6 4134 ' 

7 4272'.< 

1 498e·: 

1 4875; 

11 4953 

In'-I 4829 
i 

1 '1 4427 

20 4719" 

21 4840 . 

2 ~) 5051 

2 5129 : 

27 5108 ' 

2d 5067 


mar4 5208 

5 5245. 

6 5205 

7 5245, 

1 52601 

1 ~',

"' 5260' 

IJ 5300~ 


1·1 5351 

IB 5509_. 

1 (-;' 5540: 
20 5621( 
21 5703f 
2 ~. 

.) 5753:' 
26 5890f 
27 5891E 

abr 5956: 

2 59802 

3 5900C 

4 5878~ 


8 59216 


INDICE 
DIARIO de 
REMUNERACOES 

100.00 
100.63 
101.65 
100.05 
100.64 
100.98 
100.92 
87.02 

100.51 
99.87 

103.17 
102.72 
104.88 
105.03 
107.23 
108.66 
105.98 
95.61 
94.86 
94.89 

101.95 
103.38 
104.56 
97.73 

101.60 
97.50 
91.68 

106.60 
102.56 
104.35 
101.56 
99.58 
99.21 

102.77 
100.71 
99.25 

100. '76 
100.29 
100.00 
100.76 
100.96 
102.95 
100.57 
101.46 
101.47 
100.87 
102.39 
100.02 
101.61 
100.40 

98.66 
99.64 

100.61 

INDICE 

ACOMULADO de 

REMUNERACOES 


100.00 
100.63 
102.29 
102.34 
102.99 
104.00 
104.96 
91.34 
91.81 
91.68 
94.59 
97.16 

101.90 
107.02 
114.76 
124.69 
132.15 
126.34 
119.84 
113.71 
115.94 
119.86 
125.33 
122.49 
124.44 
121.33 
111.23 
118.58 
121.62 
126.90 
128.88 
128.34 
127.32 
130.85 
131.77 
130.78 
131.78 
132.16 
132.17 
133.17 
134.44 
138.41 
139.19 
141.22 
143.30 
144.54 
148.00 
148.02 
150.41 
151.01 
148.99 
148.44 
149.35 
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CAPIT.BOLSI'TA IllDICE INDICE 
TOTAL (milh lr. DIARIO de ACOMULADO de 

de contos REMUNERACOES REMUNERACOES 
() 593,;7 100.29 149.78 

D 588 a 99.09 148.42 
1 584)] 99.46 147.62 

1 ,­
~ ~) 575l':! 98.38 145.23 
16 572 ..; 99.55 144.58 
17 580··~q 101.38 146.58 
U3 590 J 101.61 148.94 
~: ~~~ 603.< r~ 102.21 152.22 
23 600 a 99.62 151.65 
2,* 599 'J 99.79 151.32 

9 611 Ii 98.88 149.63 
(} 608h'} 99.57 148.99 

mai2 602, 98.89 147.34 
6 601· q 99.90 147.19 
7 5921.. 1 98.53 145.02 
(j 591'~ '.' 99.81 144.74 
g 5891 .~ 99.60 144.15 
13 582< 98.97 142.67 
1.-t ' 571( 98.05 139.88 
~ ,1... 

,
) 572' 100.20 140.16 

b 582: t 101.68 142.51 
~~o 588f" 101.12 144.10 
21 579~1 98.42 141.83 

J22 575~ 99.34 140.89 
') 

£- 574{ 99.84 140.67 
') ,....~ 

L 578~ . 100.64 141.57I 

Lcl 5821 100.63 142.46 
29 582S 100.15 142.66 
:'\0 585S': 100.51 143.39 

jun3 610C " 101.81 145.98 
4 606~ 100.07 146.09 
5 6152 99.50 145.36 
6 602E. 99.97 145.32 
1 1 6067 100.68 146.31 
12 6110f 100.71 147.35 
13 6111 : 100.02 147.38 
1 6215 101.71 149.90 
18 6231 ' 100.25 150.26 
1 6205; 99.58 149.64 
2 6250 100.73 150.74i 

24 6221, 99.53 150.02 
25 6181. 99.37 149.08 
2 6209 100.51 149.84 
27 6196£::> 99.79 149.52 
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CAPIT.BOLSISTA 
TOTAL (m11har. 
de contos) 

ju11/86 64034 

2 65616 

3 66447 

4 66471 

8 66119 

9 65227 

10 65055 

11 65565 

15 654.72 

16 76446 

17 76494 

18 76910 

22 77643 

23 77070 

24 76590 

25 78666 

29 78788 

30 78148 

31 79135 


agol 79834 

5 80497 

lJ 81167 

7 81605 

e 82631 

12 83571 

13 84322 

14 84819 

19 83832 

20 83059 

21 84065 

22 83952 

c:6 83721 

27 84694 

28 85058 

29 84888 


set2 85892 

'~ ,-' 85240 

-1 84816 

S 85458 

9 87271 

to 87074 


, 1 
~ 87483
.L 

1 ;~ 87123 

16 87035 

: ~,7 87399 

It) 86741 

1 \~ 86964 

') 

A'­ 88139 

2,4 94754 

25 97252 

26 97592 

30 101511 


INDICE 
DIARIO de 
REMUNERACOES 

103.34 
102.47 
101.27 
100.04 
99.47 
98.71 
99.74 

100.78 
99.86 

100.72 
100.06 
100.54 
100.95 
99.26 
99.38 

102.71 
100.16 
99.19 

101.26 
100.88 
100.83 
100.85 
100.54 
101.26 
101.14 
100.90 
100.59 
98.96 
99.08 

101.21 
99.87 
99.73 

101.16 
100.43 

99.80 
101.18 
100.59 

99.50 
100.76 
100.13 

99.77 
100.47 

99.59 
99.90 

100.42 
99.25 

100.26 
101.35 
103.25 
102.64 
100.35 
104.02 

I NI; ICE 
ACViiULADO de 
REMi;NERACOES 

154.51 
158.33 
160.33 
160.39 
159.54 
157.48 
157.06 
158.30 
158.07 
159.22 
159.32 
160.18 
161.71 
160.51 
159.51 
163.84 
164.09 
162.76 
164.82 
166.27 
167.65 
169.08 
169.99 
172.13 
174.08 
175.65 
176.68 
174.85 
173.24 
175.34 
175.11 
174.62 
176.65 
177.41 
177.06 
179.15 
180.21 
179.31 
180.67 
180.91 
180.50 
181.35 
180.60 
180.42 
181.17 
179.81 
180.27 
182.71 
188.65 
193.62 
194.30 
202.10 
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c.~APIT. BOLSISTA 
TOTAL (milhar. 
de contos) 

out1 113110 
.) 
t:. 112458 
':i 
...J 113935 
17 

I 112872 
8.1 112162 
9 110490 
10 108996 
14 109491 
15 109313 
16 135989 
17 136774 
21 138694 
22 141411 
rl".:\
£.v 139210 
24 141038 
23 143178 
29 143673 
30 142393 
31 142643 

nov4 142793 
5 141943 
6 136026 
7 135411 
11 134732 
12 133133 
13 132227 
14 131942 
18 131829 
19 133631 
20 133343 
21 128669 
25 128501 
26 128029 
27 128463 
28 129333 

dez2 131762 
3 134717 
4 134702 
5 135032 
9 134609 
lC 135244 
1J 135654 
12 138017 
16 142071 
17 142569 
18 145093 
19 149137 
23 156717 
30 159996 
31 163123 

• 


~HDICE INDICE 
DIARl~) de ACUMULADO de 
REMUNERACOES REMUNERACOES 

102.83 207.81 
99.42 206.61 

101.31 209,33 
99.07 207.37 
99.37 206.07 
98.51 203,00 
98.65 200.25 

100.45 201.16 
99.84 200.84 

101.08 203.00 
100.58 204.17 
101.40 207.03 
100.65 208,38 

98.44 205.13 
100.70 206.57 
101.52 209.'70 
100.35 210.43 

99.11 208.55 
100.18 208.92 
100.10 209.14 
101. 1 7 211.39 

95.83 202.77 
99.55 201.85 
99.50 200.84 
98.81 198.46 
99.32 197.11 
99.78 196.68 
99.91 196.52 
99.89 196.30 
99.78 195.88 
96.49 189.01 
99.87 188.76 
99.63 188.07 

100.34 188.71 
100.68 189.98 

99.88 189.75 
99.81 189.40 
99.49 188.43 

100.24 188.89 
99.69 188.30 

100.47 189.19 
100.30 189.76 
101.01 191.61 
100.88 193.36 
100.35 194.04 
100.22 194.48 
100.38 195.21 
101.63 198.38 
~01.00 200.37 
:.01.73 203.85 
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CAPIT. BOL" .STA 
TOTAL (ro1,dar. 
de contos 

Jdn6 	 164 .58 

16' . 
 92 


() 17: !,73 

9 17' <82 

1 18t) 53 

1 -1 lSf 10 

.L 18c '98 


t, 18( 09 

... ) 
£-	 1St 90 

#) 1 
 19~ 703
~_. J. 

') <) 
,~ 19~' , 37 


~~ :] 194(185 

27 '50 


t. ~ 

19 r 

2 t:' 20e 10 

2 {J 20~ 97 

30 21 J ~ 32 


Fev 3 21t! 29 

4 21 ~u)93 


5 227 36 

6 23£ "00 

10 23~ 60 

] , 229'74 

1 23(' 83 

1 "3 231 ' 16 

1 231 (; 55 

1 25C:..27 

It:) 251 ,14 

20 24<;- 34 

24 247 30 

2S 247'103 

26 247 : 18 

27 248"61 


t-ia reI 0 254~96 


11 257 .23 

1 260 17 

13 264 ).17 

17 271 : SO 

113 274 ~32 


Ig 276 '77 

2'J 281 . 78 

2·1 291" 1..3 

2 298'~g3 


2 307 ;)7 

27 310 d2 

3 305'.' JO 


Abrill 302 1}4 

297,;: '19 
2 


3 298 1,>3 

7 324 "0 

8 303 ~'~5 


9 308" ",7 

1 314""7 


INDICE 
DIARIO de 
REMUNERACOES 

101.86 
100.80 
103.63 
102.02 
102.13 
102. 12 

101.71 

9S.48 
100.79 
100.57 
101.74 

99.51 
101.89 
101.60 
102.23 
102.94 
102.17 
101.29 
103.66 
102.22 
99.68 
98.84 

100.53 
100.32 
100.23 
101.29 
100.45 

99.16 
99.28 

100.11 
99.80 

100.26 
102.80 
100.99 
101.14 
101.44 
101.41 
101.19 
100.84 
101.63 
103.75 
102.50 
102.80 
101.05 
98.47 
98.91 
98.50 
99.78 

108.89 
93.48 

101.77 
102.01 

• 

INDICE 

ACUMULADO de 
RENUMERACOES 

207.64 
209.31 
216.91 
221.29 
226.01 
230.80 
234.74 
231 . 17 

233.00 
234.34 
238.41 
237.25 
241.73 
245.59 
251.08 
258.46 
264.08 
267.48 
277.28 
283.44 
202.54 
279.27 
280.74 
281.64 
282.29 
285.93 
287.21 
284.80 
282.74 
283.05 
282.50 
283.23 
291 .15 

294.04 
297.38 
301.67 
305.92 
309.57 
312.16 
317.24 
329.13 
337.35 
346.80 
350.42 
345.06 
341.31 
336.20 
335.45 
365.28 
341.45 
347.48 
354.48 
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CAPIT.BOLSI:TA 
TOTAL (m i Ih.i. r . 
de contos) 

14 3237 8 

15 3326'0 

21 3427 '\ 3 

22 3539 2 

23 3579 5 

24 3615(?2 

28 3685 5 

29 3788 (.) 


30 3922 '5 

~1a i 0 5 3995':)2 


6 4089,,2 

7 4057·i :-? 

8 4265'~ 1 

12 42822!:} 

13 4290 co 

:> 


14 429628 

15 4270:tD 

19 437737 

20 4492';".1 

21 4464 1 


22 4511 ' 1 


26 45741,­
27 4672t)O 

28 4765 J 


29 5120 1 


Jun2 5150, '. 

3 5205·: .'~ 


4 5250;' 

5 5286q::· 

9 5269( .{} 

11 5178!. > 


12 5107f. 

16 5124~<' 


17 5082.01 

I
19 5166: 


23 5113~-t 

24 4 992f ~. 


25 4925l: 
26 4909; 1 


30 47791 
1 


INDICE 
DIARIO de 
REMUNERACOES 

102.59 
101.11 
102.12 
101.87 
101.17 
100.39 
101.95 
102.88 
103.55 
102.26 
101.42 

99.23 
100.76 
100.38 
100.19 
100.16 
99.40 

102.15 
100.03 

99.36 
101.07 
101.39 
101.92 
102.00 
107.45 
100.60 
101.07 
100.78 
100.69 

98.08 
98.27 
98.63 

100.33 
99.18 

101.44 
98.97 
97.64 
98.66 
99.66 
97.35 

• 

INDICE 

ACUMULADO de 
RENUMERACOES 

363.67 
367.70 
375.51 
382.52 
386.98 
388.49 
396.09 
407.48 
421.93 
431.46 
437.61 
434.22 
437.54 
439.22 
440.05 
440.77 
438.12 
447.55 
447.69 
444.83 
449.58 
455.83 
464.59 
473.87 
509.19 
512.22 
517.72 
521.74 
525.34 
515.26 
506.35 
499.42 
501.07 
496.95 
504.11 
498.92 
487.16 
480.65 
479.02 
466.33 
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QOserva(Oes referc.tes aos re.<iultados obtldos,::,qra 0 indfce 

Apos uma observ8980 cu Jada dos quadros onde se apresentar as resultados referentes a 
ap 1iGaq80 aBalsa de Valores dE_ isboa do indlce pot' nos construidl varios sao os aspectos Que 

achamos convenlente refer1r . 

Asslm I comeyando pela Cr ma da capitalizaQ80 bolsista varifi -sa urn rapido crascimanto 

do valor total desta Que noo re' .. cte ) de modo algurn ) a rentebl1ic}le do portfolio do rnercado . 

Para este crescimento contribl .. am fortemente . quer aentrada de" )Vas empr'esas no mercado • 

apos 0 d18 2 de Janeir-o de 19t quer os aumentos de capital soc ,:1 des ernpr-eSaS)8 cotadas.I 

Como resultado d1sto e tamber do crescl mento real de remuner 50 (que 101 tarn bern rnu1to 

importante como verernos rnai _ 'a fr-ente) no fim do prirneiro sar :~str-e 0 valor das ernpresas 

cotades (ern tarmos de capitali ':;00 bolsista ) era 0 tr'ip10 do prim· r'o valor do ano ; no rim do 

ana de 1986 0 mercado era ja 

per lodo consider-ado, ern 30 de 

B.V.l. ere vinte e uma vezes Sl, 

que 0 crescimento do mercae 

constanta: de semestre para ser: 

portugues . Note-se que a cap 

distribuidos no proprio dia, rna 

"te vezes ma10r do qua no infclo de 

mIlO de i 987, sa ver'ificav8 que 0 

:;rior ao que ere em 2 de Janeiro! 

em cada um dos sernastres con 

,lre 0 mer-cado trlplicav8 ! Foi o· 

,·11zaQ30 bolsista aqui considarada 

lao os distribuidos anterior-mente 

:no l enquanto qua no tirn do 

lercado oficia] de ac90es do 

1986. Refira-se tornbern 

jerados foi ralatlVamente 

Jorn" do mer-cadet aCClOnlsta 

lclui 0 total de divldendos 

Na segundo col una aparec- ) indica diario de rernunen:l90as .. 3te ea traduQ60 praUCtJ do 

ind1ce desenvolvldo te6r'1camer':~ . Em relac~o aos valor'as assun jos durante 0 ano a maiO 

considerado 1 nota-se que apen, em dois trimestres se verifica astagna98o, corn os valor-as 

acima de cem (os positivos, L,~ traduzem rnais-valias no porU io de mer-cado ) a serern 

contrabalancados pelos inferior >.) 0 cam ( as negativos I que r'e esentarn menos-valias no 

ponfo110 de rner-oada ) : as s'~ _.mdo e quarto tr-Hflestr'as de 19 ). Os restantes par-focJos 

cons1derados sao perfodes ernq 0 tend~nc1a eascendants, 0 pr-1 . ·j1r·o tr'1rnastr's de 1986 e 
bastante inst8vel, mas pele an~ ,e do indice acumuJado de rernunt· 190es (Que se encontra na 

ter'ceire coluna ) ver1fica-se W'J r-entabl1idade de oinquente par oe ) no por'Holio de rner-cado 

o segundo trlmestre dlv1de-sE '~m duos partes: ne prlrnalra r· Jlstarn-se rnenos-val1as 

sucessivas enquanto que na s·:~Jnda S8 verificam OSC1 10908S ma~ :;om tendenCla a or-lar as'I 

mais-velias suficientes para Sf ~onsiderar que no segundo trimes' e de 1986 0 portfolio 00 

mercado nao gerou nem mai~ '1em menos-val ias. Note-se que neste tr lmestre. mals 

concretamente em 18 de Abril dt .986 Que €I lntroduZldo 0 limlte de " ~riaQ80 diaria des cotaQoes 
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de cinco par canto, No tercejr rimestre de 1986 as majs-valla~eradas sao alevadas : no seu 

terminus a taxa de remunera~· acumulada dos tres primeiros trlestres do ano e superior a 
cem par cento, 0 ultimo trim! 're do ano cameGe par ser um peri,) de estagnaQao. depois tern 

uma fase ern que se ger-arn mer ,- va 1ias suceSSlVas) tendo por firr lma recuperaQ80 rapida nas 

ult1mas tres semanes do ana d, orma a que no Oltimo conjunto do Jarto trimestre tlaja apenase, 

uma pequena menos- val ia acul1ada , De qualquer forma a rentai idade anual do portfolio foi 

super lor a cern par cento . 

Chegados e 1987 10 per jo alt1ste des cotaQ~es acentue- se c' tal forma Que os dies em Que 

he menos-valias apar'scem COl um oasls no deserto , Ate .f de J ' IrlO de 1987 as rnajs-vallas 

sucedem-se l atingindo-se nes' ; die 0 pica de rentebilidede do par' olio do mer'cedo no periodo 

considerado neste trabalho . /-entabilidade atinge neste dia, ter 

1986, 0 valor de Quatrocento 

escudos no partfo110 do merca 

empresas eaos aumentos de c, 

escudos, Irnpressionante nao·I 

A necess1dade de aj ustar 

bastante subvalorizadas ) C(I 

mercado com eescessez da ofI 

3 vinte Clnco por cento , i.e., QUE' 

em 2 de Janeiro de1986 e 0 tiv 

tal terja em .f de Junho de 1987 

? 

.' cotaQOes das empr'esas aos seus \ 

ugada com 0 optimlsmo existent~ 

ta em relaQ80 aprocura de aCGoes 

que se comecava a instalar ( el,'j tao maus r'esultodos veio a ter na 

par base 1 de Janeiro de 

tivssse investido cern rnll 

se ajustado 'as entradas de 

Jinhantos a vinte cinco mil 

ores reais ( antes estavam 

·a econom18 e espeHiado no 

par- firn com (j especula<;ao 

gunda metade de 1987 eern 

1988 ) , levou eesta rapldiss' avalorizaQ8o des titulos dando 031a de que se estavo per-anteJ 

uma nova ervore das patacas. ")je nos sabernos que 0 bal~o sub11, -'ostante r'ap1darnente e ve10 

depois asubir de for'rna muito r is veloz mas cflegada a rlor'a aqL ia foi muito rnalS lrnponenteI I 

do que asubide ' 

Depols de 9 de Junho d 1987 e ate ao f1m do m~s gararar se bastantes rnenos-val1as 

diaries: os Quinrlsntos e vinte nco rn i1 escudos de 9 de Junho de ~87 estavarn representados 

em 30 de Junho apenas por Qu~r )centos esessenta eseis mi1 escud( 

No cOmputo geral yeri ;a-se assim Que a euforia era gr~de e as expectativ8s aindaI 

maioras . Por outro lado 0 rr 'cado cresceu , i.e, , a oferta de c :oes multlpllCou-se vanesI 

vezes eos seus preQOS tambem 

Para conclulr note-sa .e 0 indica acumulado de rernunen )es nesee como 0 proprioI I 

nome indica de acurnulaQ80 : a apos die dos indices diarios ( remuneraC80 , sando parI 

def1nic~o: 
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am Que It represente 0 \,: or di6rio do indica no dio tie 1At ~. 0 volar ocurnularJo do indica 

tarn bern pare 0 die t . 

Urn porrnenor bestante 'lportante de forma como os div1df,' dos foram 1ncorporados no 

indiee ,eo facto de divid8ndo~ ':agos ern dias diferentes terern dif~: entes ponder-aQoes no indice 

acurnu lado sendo que dividen, ) rnais antigos tern urn maiar peso ) indice acurnulado do Que osI 

ma1s recentes \ 0 Que dum Jonto de v1sta teor1co faz todo sent1do, COmo d1ssemos 
antariorrnente I ern tar-mos ta6 )0$ e par-a efeitos do indica as dL ,jendos urna vez distribuidosI 

sao reinvestidos no mercado t sis1.a e vaG proyocar mais-velie~ :ue aCl)rnuledes 00 longo doI 

tempo teraa no indice oGUrfll ;do urn peso rnolor' do que os diYirj~"dos distribuidos rnais tardeI 

que so serao r'8wvsstldos L bern a posterlOr'l (isto assumVlO Que as rnals-yalias yeo 

aparecendo como norrnalrnen vao!),l 
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Dividendos 

DATA 

1986 
1---­

7 Abr1l 
5 Ma10 
2 Junho 
23 Junho 
25 Junho 

6 Julho 
4 Agosto 
14 Agosto 
21 Outubro 

15 Abril 
16 Abrll 

20 Abril 

22 Abrl1 

23 Abril 
1-----­

)1April 
26 Abril 

27 Abril 

28 Abrl1 
29 Abril 

30 Abril 

1987 

EMPRESA -r-llil~ RVAL ° 1DIVI[
.......-.f-.---­

DE ACCOES i LI'Ql.
----l-----­

~ 'JDO ____--t 

I 

1 
I 

I 

CISF Todas I ,00$ 
EMPOR Todas ! 9$31 
RA'DIO MARCONI 
FOSFOREIRA -
HENRIQUE SERRP' 

IAMADEU GAUDEN, 
!INAPA 
SICEL 
CAlMA 
CAlMA 

Todas I 
r ­ 56$._4___-1 

\J,)-+IT~T~...:c...;;~:,-,-~------t- ,2=-:o~:....:L$-=-~---~ 
01 Todas ! 40$-' 
+IT~o~da~s----------·~t--- -94~------~ 

lTod'~as----------~1--'5~5~$-6-------I 

i 
Todas ---1­ 34$ 
~~----------~ 8~0~$--------ITodas 

I ~--------J 
i 

I 
! 

Todas I 4~ 
~~----------~-- ~-------~ 

1 a 40000 i 00$ 

T
a~te~8~0~00~0--------;-- '~OO~$------~ 

1 a 150000 f 99$'7
+-------------~I--- -~----~ 1 a 1 60000 )0$
+-----------1-­ --',---- ­

ate 600000 ~$8~__-; 
1 a 1920000 52$ 

l
ate 2920000 ~ 37$!.-----I 

+--T-ooo---"s--"--'---"'-----1 40$­
r·~la-2-0-0-00-0------~I--- 51$-8-9----~ 

OREY ANTUNES 
CISF 

AMIEIROS VERDE: 
PROAL IMENTAR 

ESTORIL -SOL 

,- ­
FOSFOREIRA 
SABEL 

1 a 1500000 ! 60$ 
ate 1875000 1-- 16$-6----1 

+-"jT-~od-as...;;....;.....~~----+-i-- -9$-' 
! 1 a 300000 ,)--'-0-':-$--­

BPI 

COTAPO 
AMADEU GAUDENC 

late 800000 +,__ .3$5 __--I 

I 
i 1a 400000 IlO$
late 10000-00----r--' ­ 5·$"----=-~_=_-

I
SOPETE I Todas 'Q$~____--I 

,CRISAL 11 a 540000 10$ 

INAPA 

I jaTf675000 4--... §$-3-3--­
"EMPO~" : 1 a 800000 ! 4$ 

ate 1 000000 ! S$:c­4----JI -------,
IHELLER-FACIOR1t;_[ 1 a 200000 I'2--'-.$----i 

____oj-CISc--,IC~EL-,,---_ Todas 1___ I)~$_l_____-I 

IRA"D10 MARCONI ... 1 a 7500QQO ! 1 '~14____i 

~e 15000000 !. ~$-+-­ -"~----t 

Todas !'': {~____I 

1 a 1000000 I 2 )l----­i 

ate 1500000 i<.j$7 1 
1 a 200000 1--T 5$----1 

SONAGI----+ 
EFACEC 

LUSOLEASI NG 
ate 300000 I,<$ 73~~~~------~I--­ --~----~ 
ate 400000 I.-;-$4_5___-1 

I 

FINAGRA 1a25000 1~.$ 
___---;.______ 6te675000 I :$-~,----i 

CAlMA 1 a 100000 I 15~'_$2198 
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DiyjdencJos 

• 

LUSOTUR 	 I 1a 1001000 L- 0$ 

ate 140 1.1QP__"__ i ' 8$ 
~~a10 

1a 350000 "1---:-: 74f"-----"­5 Maio SOFINLOC ~ 
late 450000 I :_,-'6"~"';$:4======

10 Maio ORB ITUR 1 a 138000 I .:,0$ 
!ate224000 ! 

< • 

--=1$"-2----� 

I-~~~~~..;;:..:..:!.;;,.....~_~;~~~--=-:~S:....:....T=-=EL::;...;..A-- li~~~ 	 I ~J-=:,1~·~:.--02-5---1 
1-2-7-M-ai-o-- --SA--- -W5000 ! ],;0$ 
30 Maio IMO...c.::LE-'-A-S-I-NG-- ~ 500000 1-, 0.-:$7-----1 

1-1---'-\.J-un---ho----I--TO--"R...;;:;.,;R:.:.-ES...:.-N-OV--A-S- ITodas ! _-::_0$'---___-1 

8 \.Junho I TRIUNFO /Todas ! 1$5 
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D~T6: DE ~ __~~_f'-F·BlSA_.__ Q~~NT!~~Q~_J _________._____J._____ .___----!________,,-J£..BI~~tlISSAL~JIff\Q/~:_ ~Q. t~81Q8~QIjJJ'!~l 

SUB_~Q8!~~Q.-1___ _ e.VBL!90____-+g12LABQ~"'DQBl~CTU.AIS :A.CCIQ.I~C08.P08'~li4£:o&~_ACCIOfi!.~ ___.IND1Gl___"ll.Qt\S .~(QQES__ "< 


1 I i NISTAS 1DE RESERV.AS i T.AS I 


~~~j;~~=- ~~=~-~--I~-- -:== ~I:~-~ ~:~f:-~;~-==-J~~~-~~~_~~t-~-~~=~__A-~~: -~=~=f-=-~~~-~-~-
20 Janeiro ! f1.ABOR : - - i - ; 8400001 4200001 1000$ ;30 Janeiro 1000$ 

~~;~h~~_Jti;i~~~~Q~I-_==-i]~~I==~.~~~~~~~.~~.~~~~gt-=jt!:~~}~J~~= ·~i~l[~~~~--=liE~gl_=--~-
1 Setembro 11 NAPA ! 200000! 30000; 40000! 3300001 3000$ !9 Setembro I 1000$ 
.-.~--- ~'-·-----1 r -;:: ~-:"-;-~~-~ --:-~--- ------ -- ·--r ~------ --" '_"_'_-0 --.-.+~- -.~--- - ------..... --~-.-- ----- --:---+-.------- M~__ • __ •• '!-_._--_. ~-r~-"- .- - ... ~ _ ... II 
22 Satem bro lM.ARCONI I 2910000: 90000l ­
----- -.- .-~--.--------.------_--- --_._--, -' _·t· .. -.--.. --- --.----- .-+--._....- -._- ..-. ---.-.-...1...-------.- ---'--=- --'-if·------ ­

j TRIUNFO i - ! - ! ­
~~_0-Oi!~brQ __~F.A-_CE~C_-~_---_C.- .28QQQ()T--=--~=~2Q9QQr--- --­
3 Novembro !TORRES NOVAS - i - - !
2Dez-e-mbr-o---rtr-1F:OR- ·------1- -"-18-00061 ---20000~ 
--,.-------------:----.--.------~-_T -- ~---.-----.---+. ~--- ------------.---r--.,-­

;SOF INlOC l 100000t - ! 1000$ 
-----_. __._--_.•.-._.. _--,..- ..... _-_ .._. __.._ .... - ... ....-'- --.. -.------ ._--_.....-! .. _._. '-'--"-- - .•. _._ ..- .. - -... -.--. 

12 Dezernbro !A.. GA_UDENCIO i 395000; 5000, 1000$ 
--.- .- .---- -.-.-- - ._- ,.- ..- -.- -. --- . - .. - -- 1- - - . --.- -" '1 -- - .. -- .. _- --._- --...-. - - •. ­

.!~ P~~~rr~Qro_~t1fL~fB FACT .. __.___ ~ TQQQl 3E290~._ lQQQl 
22 Dezernbro [I [,-10lLA,SING, 200000: 1000$ 
----,-----~---.--~-.-.---.-."---.-,,-~ - ~~ -~----- ...~-. -1'" --_._, ­

26 Dezembro lUSOTUR ! 36339 Lt! 1000$ 
·--·"~=~~-._~_~~_~IQE~TI!lB -- ___=_-=-~-QQQQI._ ._lQQQt

i ------1 

II 
/;
-..-f-----.-- ---­

----- fOR E Y -:----Tooo$ 

8 Maio -rcISF-' --T-'5000$' 

25 flai 6-------- !CAif-1A---- .. _. --T-·-1200$----··-­
-.--.---.-.--... ----.... :--.-.- -- .--.-.-..-- - - .... ---.---- --. _.1:---.__._._._ .. -' .--.--- ­

IORBITUR ! 1000$
1-·---'-'- --. -.- ·-·---r-'------· .. - --. -. -.~ ._.-- -. - .. --.-.-.•. - -- --. --. 
9 Junho !INDASA 1000$ 
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Adm 1ssoes eaxe1usoes 
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i 

----+--------_. 

I 

! 
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._.L... ..___._.. __.,_ 
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Adm issoes eaxe1usoes 
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