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ABSTRACT

In this paper we creale an index of the rate of return of a
portfolio which is composed by all of the stocks of the official
Lisbon stock exchange markel. The purpose of the first part of
the paper is Lo explain straighiforwardly the theoretical
apparalus. in the second part we apply the theoretical model to
the officlal Lisbon stock exchange markel in the perfod that
dates between the 15 of January 1986 and the 30% of June
1987.

0 reflorescimento do mercado de capitais portugués no ano de 1986, construiu castelos
no ar a muitos investidores, quanto & facilidade de obter fortuna no mercado bolsista. No entanto a
quebra no Outono de 1987 veio a destruir tanto sonhos como peculios acumulades. Fol deste
modo, um pouco duro, que se chamou a atengdo para a importéncia da qualidade da informacao
disponfvel para os detentores de poupangas.

£ neste contexto que surge este trabalho, ao pretendsr apresentar de forma simples e
transparente a elaboragfo de um instrumento 30 importante como um indice de remuneracdo do
portfolio de mercado.

Este instrumento poders ser utilizado como: indicador da actividade econdmica do pafs
(expondo e quantificando factores 1& subjectivos como as expectalivas); para anélises
individuais de empresas; instrumento comparativo que permita avaliar o comportamento da
empresa | dado o comportamento do mercado; e, finaimente, como variavel que possibilita a
andlise do risco espgpiﬁoo de cada acgdo e, consequentemente, a construgdo de portfolios com um
binémio risco/rentabiidede mats adaptedo &s preferéncias de cade individuo ', £ de notar também
a aplicabilidade teériéa do indice a qualquer conjunto de empresas mais restrito que as do
mercado.

Deste modo, fol explanada no capitulo I do trabalho loda a construgdo tedrica necesséria
& elaborago deste indice, tendo em conta todos os casos especificos necessarios, 1ais como quando
s% distribuidos dividendos, quando se ddo aumentos de capital social (nas suas diferenies
formas), e mesmo gquando se efectivio as entradas de noves empresas para o portfolio
consider-ado.

(1) Referéncia a0 " capital assets pricing model" para a B.V.L. que estd a ser
desenvolvido em simultaneadade com este {rabalho.
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0 capilulo II do trabalho seréd dedicada a elaborago empirica especifica da Bolsa de
Yalores do Lisboa no perfodo qus data entre 1 de Janeirdde 1986 ¢ 30 de Junho de 1987, tendo
am conta todas as peculfaridades legislativas vigentes no perfodo em causa.

Chamamos a atengdo para a possibilidade e vantagem da extensdo deste estudo empirico a
um perfodo amostral mais alargado, com principal interesse para o perfodo posterior a Qutubro
de 1987.
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CAPITULO |

Corpo teodrico do

INDICE GLOBAL
(DE REMUNERAGOES DIA'RIAS)
DA BOLSA DE VALORES DE LISBOA
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Neste trabalho presnde-se construir um indice recressntative da evolugdo da
remuneragdo do conjunto dec acgbes cotadas no mercado oficia: da Bolsa de Valores de Lisboa
(BYL ) . No entanto , o corpo tedrico do indice pode tambem <er aplicado a oulras bolsas de
valores que funcionem em moides idénticos aos da BYL ( € o caso ¢z B.Y. do Porto ) .

Tratando-se ds um travalho que se pretends eminentemente pratico , de aplicagdo a uma
realidade ( remuneragdo glooal das acgdes cotadas no mercado of icial da BYL ) , com o objectivo
de a descrever , procura-<¢ ter em conta prioritariamente i peculiaridades proprias do
mercado a que se aplica (em sintese , as suas regras internas de funcionamento ) , mesmo que
isso implique deixar algumas arestas ( pedagégicas ) por limar ;i-to & , & preferivel que o indice
se possa aplicar a BYL do que traduzir um nivel de abstragdo excsusivo , sem qualquer aplicaggo
concrela , com objectivos puramente pedagdgicos . No entanto a fi.r.damentagdo tedrica do modelo
e cructal ndo podendo ser oxcessivamente descurada . Temos -ssim um trade-off , nunca
completamente eliminado entre a aderéncia do modelo & realidade € - sua perfeigdo tedrica .

Prelendendo-se medir a evolugdo da remuneragdo global v mercade accionista tiveram
que se excluir as hipoteses de .tilizagdo de indices de quantidades ¢ & pregos . O primeiro tipo de
indices ndo reflects a remuneragdo do mercado , pois ndc contem: '3 as variagOes das cotagoes ,
mas apenas das quantidades de acgbes . Por outro lado , o indice de pregos peca também por ndo
conter as possiveis alteragfes nos ponderadores das cotagGes (o nliriero de acgOes das empresas )
que podem implicar variagdes da remuneragdo do mercado . Rest2-nos portanto um indice de
valor , onde simultaneamente se tem em conta as variagOes de pr=gos € quantidades , condigao
indispensavel para a correcta iradugdo da evolugdo da remuneragac co mercado .

Uma hip6tese fulcral assumida neste modelo € a de que o accionista funciona como um
agente econdmico activo , isto e . exerce sempre todos os direitos de preferéncia de que dispde na
sua qualidade de detentor de aciGes : recebe sempre 0s dividendos o que as acgdes que detem tém
direfto e subscreve sempre @ totalidade das acgBes a que tenha dircito por aumentos de capital
social , quer seja por incorporagdo de reservas , quer por subscricau reservada a accionistas . £
mais , exerce sempre esses direitos no primeiro dia em que entram =mn vigor . Esta hip6tese pode
ndo se verificar na realidade , auer por desconhecimento do acclonists da existéncia dos referidos
direitos de preferéncia , QUer por ndo ser do seu interesse o seu exercicio ( por exsmplo , ©
prego de subscrigdo pode estar sobreavaliado , 0 que gera no agente econdrnico expectativas de



ebulicdo que o mercado atrevessou essencialmente em 1987 , permitindo , assim , que a
execucdo prética do indice tosse fguslmente possivel para o periodo posterior a0 que nds
considerémas .

Neste capitulo procurar=mos mosirar o0 modo de construgéc do IGBYL de forma clara .
Assim , comegaremos pelo casc mais simples e introduziremos . a um novos faclores que
provocardo uma complexidade -rescente na constituigdo do indice .

0 indice é didrio , sendo ~ada um dos seus valores referentes = uma sessdo de Bolsa (neste
mercado hd uma Unica cotago 1aria por acgdo ) . Trata-se de um ndice de base movel ( ou de
divisor variavel ) , isto é , er cada dia o indice terd como dencininador ( base ) um valor
referente & ullimna sesséo de Bolsa , e no numerador um valor referente & sessao de Bolsa do
préprio dia.

0 indice é constituido por todas as empresas cotadas no mercado oficial da BVL desde que
tenham oblido a sua primeira cotagdo . Este é o primeiro passo nara assegurar a completa
representatividade dos resultados .

1) 0 caso mais simples

Hipoteses:
*hé apenas uma emer esa cotada
*ngo hé dividendos

*ndo hd aumentos de capital

Neste caso 0 IGBYL seria apenas

Toag =0 NxPyoq )/ ONP{) =Py /Py

em que , N €0 nimero de acsdes da empresa ( cotadas ou ndo ; d=<de que sejam idénticas
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menos-valias , 0 que implica cue este ndo exerca o seu direito  quer, finalmente , por ndo
exercer esses direitos no prim>iro dia da sua entrada em vigor .

Um factor muito impor:ante a ter em conta € que este ndice ndo nos da apenas a
remuneragio das acgdes cotacss no mercado secundario ; por exermplo , para &s empresas ja
cotadas tranparece aqui qual ‘o a evolugdo da remuneragdo das »¢3es novas no perfodo que
intervala entre a sua emissdo = a sua colagdo na Bolsa . Apesar d.. novas acg0es ndo poderem
ainda serem iransacionadas , cias sdo valorizadas ao mesmo prego das antigas ( eslas ja estdo
cotadas ) , pois elas s¥o seme! .antes entre st ( exceptuando o fac'u de talvez ndo auferirem o
mesmo dividendo no ano em qu: 330 emitidas ) . Também se tem q.+ ter em conta o facto de se
contabilizarem os dividendos = no caso dos aumentos de capital nor subscrigdo reservada a
accionistas entramos também =1 1inha de conta com 0s pregos d- subscrigdo como factor de
reducao das potenciais mais-va 14s dos accionistas .

A aplicacdo prética ao cas: da BYL do corpo teorico do indice e ‘rita para o periodo que data
entre 1 de Janeirode 1986 e 3. JeJunho de1987 . Foi neste period. jue 0 mercado accionista se
pode comegar a designar com alc:ima propriedade como “mercado” , [~ :a primeira vez no pos-25
de Abril de 1974 . £ um perfodc 2 grande desenvolvimento em que s+ .riam as bases de confianca
que levaram ao verao escaldante 18 1987 e posteriormente & crise ¢+ Isista do Gltimo trimestre
de 1987 , que se prolonga ate ho:e Agosto de 1988 , em que quadrup ->0u 0 numero de empresas
cotadas no mercado mas em que 9 volume de transagGes deixa o m s optimista dos analistas
desesperado , e 0 governo se vé 'ncapaz de prever o calendario das t- propaladas privatizagoes
de empresas detidas pelo Estadc Um ano depois do fim do periode =mostral usado , 0 modelo
mantém-se completamente actue. , sem que seja necessério introduz:- alteragdes de monta para
manter a sua completa continuida@e ,

Nunca é demais referir que os indices medem e ndo prevem , -mbora possam ajudar em
previsdes : 0 mercado de titulos . nomeadamente o accionista ) é v+ bardmetro da actividade
economica e toma em Consideragé: tudo o que coniribui para a continu=:30 ou inversao do sentido
do ciclo econémico ; € por isso Jue os indices podem ajudar se ndo a prever , pelo menos , a
permitir a constatagdo mais facil Ja real satide econdmica de um pais . a0 é isso , hoentanto , 0
que se verifica desde Outubro de " 987 até aos dias de hoje com as bc'-as de valores nacionals ,
mas este facto tem outras explica.oes .

Para concluir , note-se que ndo hd um modelo perfeito , mas accr Jos de base sobre a forma
de construgdo dos indices : pretcnde-se garantir a representativivade & a continuidade dos
resultados , com distorgéo minime  que permitam comparagbes no te. 0o . Procurou-se , nests
irabalho , dar especial atengdo ao - oblema da conlinuidade dos resultaios dado o estado de



em direitos e obrigagdes , n. hé razao para ndo as incluirmas tr23s no indice ) , Py € o cotagdo
da acgdoem t , e TIy é o indic: diario de remunerago global do m=rcado accionista para a sesséo

dodiat.

Aqu! o tndfce indica-nc: 0 ganho de capital diério do acclon:sla . A idefa é que o acclonista
pode realizar o ganho de ccoital vendendo o titulo . Se ndo ¢ vende , entdo , assume-se
implicitamente que ele vende. » imediatamente recomprou o titule ¢ ignorando-se , como é dbvio,
0s custos de transacgdo ).

2)Alterando-se agora o cressuposto de existéncia de uma sé cmpresa cotada , e passando a
haver k empresas cotadas , ter s que o IGBYL seria:

Mo 1= (NpxP g+ 1oxPote g+ # NPy ) 7 NPy + NowP ot + NierPyg)
=(ZiNiPige 1) 2 NPy )

em que , N; : nUmero de +.;0es da empresa i i=1,2,0.
Py : colaggo de -mpresa i no diat
Isto representa o racio d:s capitalizagdes bolsistas totaisenl-=odiat+ 1 eodiat .

Uma alternativa a ulilizacBo do numero de acgbes da empress como ponderador da colagdo
diaria da acgdo , poderia ser uma medida do peso de cada empresa no tolal de transagBes do
mercado . Poder-se-ia utilizar uma medida quer tendo em conta o pesc da empresa, por exemplo,
apenas do préprio dia ou nos Uliimos seis meses .

No primeiro caso teriamos um grave problema de instabilidace diaria , se houvesse grande
variabilidade no volume de transagies diério de cada empresa . No segundo , a estabilidade
existiria ( devido ao facto de se considerar sempre 0s mesmos ponderadores , pelo menos durante
seis meses ), mas um conjuni) de outros problemas florescem , como por exemplo , a
possibilidade de a estrutura do volume de transagbes ser hoje muito ciferente da dos Gltimos seis
meses ou a usual falta de sign:ficado real dos valores médios (se a dispers3o das quantidades
transacionadas diariamente for muito grande os valores médios rao correspondem a valores
observados ) . Mas acima de tuac , estd o facto de com este ponderacor ndo se poder chamar 3
medida construida um indice ce remuneracio do mercado . Este 1em de passar sempre pela
capitalizagdo bolsista .
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E verdade que sendo a : ndera¢do o nlmero de acgbes , tamtsm podemos ter problemas de
ordem prética , como por exemplo , se o volume de {ransagdes de uma acgao for pegueno , a
cotagdo efectuada pode ndo s¢- representativa do valor real da accdo , e assim multiplicar essa
cotagdo pelo numero total de =.q0es da empresa é criar uma enorm: distor¢do . No entanto , este é
um daqueles " remorsos " ¢:r1 que temos que viver | restando- oS assurnir que mesmo com
pequeno volume de transagde . , aquela cotago é uma " verdade:” 3 colagdo de mercado * , ndo
estando sujeila a distorgdes e ;eculativas ou quaisquer outras .

3)Introduz-se agora e ,0ssibilidade de haver distribuige. de dividendos no dia { . A
constituicdo do indice indicar- ;araesse dia :

M= CZENP 4+ D )/ C SN %Py ()

em que Dy t = Npxdy t

sendo dy y.dividendo lig. Jo distribuido a cada acgdo nominat - 3 ou o portador registada da
empresak ,nodiat.
Ja no perfodo seguinte (* - 1) o indice teré a sequinte configu 4o :

ﬂt., 1 = ( z]'kN]’*P\' {+ 1 /( Z]‘kN]’*P]’ { )

Esta formula tem impl . to o pressuposto de que o accior sla recebe o dividendo no
primeiro dia em que esle The ¢ 1oslo a disposigdo . O accionisia tei. todo o interesse ern actuar
deste modo se pretende maxi: zar a sua rigueza , pois quanto als depressa dispuser do
rendimento referido , Mais der-essa 0 poderd reaplicar |, evilanoy tempos mortos . Também
implicito esté o pressuposto - que o dividendo recebido pelo accionista tem uma aplicagdo
imediata no mercado bolsista , <z2undo o portfolio do mercado , que 11 garante uma remuneragao
igual & do IGBYL para o perfodc sosterior al . Esta hipolese leva a wue , pelo menos , no curto
prazo , 0 IGBYL esteja sobrea-sliado pofs mesmo que os acclonte as reinvistam no mercado
accionista os dividendos recebiccs ( 0 que ndo é dbvio ,do ponto de v'-'a da gestdo eficiente duma
carteira de titulos ) hé rigidezes vérias que provocam atrazos no reinvestimento , o que faz com
que no muito curto prazo os montantes recebidos ndo sejam tranciormados em acgles , nem
gerem mais-valias ( se gerasser: menos-valias 0 indice viria subavei:ado ) . £ lambém possivel



que no medio prazo o ind - venha sobreavaliado , caso haja ' igas ao reinvesti?nento , N0
gntanto , ndo nos parece qu 2 inviesamento , se existir , seja ¢ :siderdvel . Por outro lado , um
factor que também causa s - ~eavaliagho do indice é considerar- e apenas us dividendos 1iquidos
das acgles norminativas e ac cortador registadas para todas as a..0es , pois estes s&o superiores
a0s das acgBes ao portador < iples. Esta distorgdo pareceu-nos oreferivel & inversa (considerar
0s dividendos das acgles a0 . .riador e ndo das restantes ) , pois suresenla-se-nos mais evidente
que os grandes accionistas - e logo a maioria esmagadora das =cgGes ) detenharmn quer acgles
nominativas , quer acgBe: 10 portador registadas ou deposityfas , devido & necessidade de
exercerem os direitos que ¢ titulos thes conferem em assemble s gerais e oulros actos da vida
social das empresas . Note- = que temos que utilizar esta hipote~e por ndo dispormos dos dados
necessarios para diferenciar s montantes de accGes em cada ume -as situacies possiveis .

4)Admite-se agoraa | -sibilidade de entrada de uma nova v presa no mercado accionista .

0 processo adoptado pe 2 a introdugao de mais uma empres= 10 IGBYL € o seguinte :

-- no dia em que se v-r1fica a entrada no mercado ( com «+trada no mercado pretende-se
significar a entrada efective -0 mercado , isto é , o dia da sua pr 'meira cotagdo ) , calcula-se o
indice para o respectivo dia mas ignorando a entrada da empre- - no mércado { dado que ndo hd
dados para esta empresa res| ~tantes & sua colagdo em {- 1 .

My = ( ZikNi*Pi t )/t :]'KN]-*P]' -1 )
--no dia seguinte (1+ o indice terd a sequinte formulag

nl* 1= ( Zi‘kNI*Pi t+ ° N]*p] t+1] )/ ( ZikN,*Pi £+ Ni- 2yt )

em que N; e Py sdc respectivamente , o nimero total  acgBes da nova empresa ( e
ndo apenas as acgles cotadas , - a cotagdo da acqdo da empresanod:: {.
Assim consegue-se mar:ier a representatividade do indice , =»m prejudicar a continuidade
dos resultados .
Do ponto de vista do ind:ce de remunerages , 0 ndo levar en “onta da empresa nova para a
formagdo do indice no dia em que esta entra , pode ser visto de c.as formas complementares .
Primeiro , tendo em conta que se trata de um ponto de ruptura ( o r..mero de empresas



altera-sg, 8 0 inicio da contrit

no periodo t ndo faria sentido i

dados para a sua cotagdo em t-

cotagdo do periodo anterior ( p-

¢30 destas para o indice da-se em - ntos diferentes do tempo ) ,

corporar imediatamente a nova emy - esa no indice porque ndo ha

_e porgue assumir o mesmo valor :a cotacdo de hoje ( t ) paraa

- hipdtese , para que se pudesse cor:truir o indice para o diat )

subvalorizaria o indice se hotvasse mais-valias e sobrevalorizar 1-0 no caso contrério ; o

indice mediria algo que n&o es’
“barometro " do mercado . Segi.
entrada no mercado ) , é como «;
altere o indice pois pretende

(representatividade total ) .

S)No caso do aumento de
indice n&s loma em considerag

relevante & colagéo do dia , po-
detem ndo se allera , mas a nay :
numero de acGles dos novos ace

no primeiro dia temos apenas er

ﬂt=(zikNi*P]‘t)/(z'

No segundo dia , assuminc

tornam-se idénticos aos antigos
(representatividade total )

Moy = (SR ISPy

em que Ny ' representa o r.c.

Agora o indice 18 pode assii -

para comparagdes ( temos a cota

2va a ser sentido pelos accionistas  logo ndo funcionava como

o , 0 facto de ignorarmos a nova ¢ -presa no dia t ( dia da sua
L2 voltar ao dia zero do indice : € in; arioso evitar que este facto
-s¢ apenas manter o nivel de r-oresentatividade do indice

apital por subscrigde publica , d- Jma empresa ja cotada , 0
, ho primeiro dia , 0 aumento de apital , embora considere
do ponto de vista do antigo accion <@ 0 numero de acgies que
cotagdo afecta-o. No primelro die - 30 podemos ter em conta o
vistas porque estas acgles ndo tint n colagdo anterior . Assim
:onta o antigo accionista :

’J]'*Pi t-1 )

que todas as acghes ja foram subsc 1tas , 05 novos accionistas
tendo , agora , o indice que refle ir a situagio de todos eles

NPy )/ CEFT NP NP

0 total de acgles da empresa que al..entou o capilal social .

‘ar a remuneragdo das novas acgle: ~a empresa pois j& ha base
=+ dessas acgbesem t+1et ).

6Wé na situagdo em que o & :enta de capital se dé por incorpor .80 de reservas ( dado que



este facto ndo representa nad. nais do que um movimento contabi’ tico e ndo algo que se reflicta
no valor real do empresa ) , - processo encontrado para a sua inclusdo no indice € o seguinte :
substitui-se o numero total & acgdes pelo que resulta do aument: de capital no primeiro dia do
respectivo aumento , incluine. j& nessa data as cotagOes efectuadas  Assim :

nf’(zik_ ]Ni*PY {* N' *PK { )/(ZtkNPePi 1-1 )

As novas acghes sdo idi- icas as velhas , m o mesmo valor ( exceplo no que se podera
referir aos dividendos que The: correspondem no primeiro anode -ida ) , e 56 ndo estdo ainda no
mercado bolsista devido a fa:iores de ordem pratica ( problem:= burocratices e dificuldades
véarias ) , logo nao hé razao pe~ 1 que ndo as consideremos no indice  até porque logo que as novas
acgles estiverem em poder do: accionistas , elas serdo admitidas & . tagdo no mercado . Por estas
razfes consideram-se as nove . 3cgbes com cotagdo idéntica a das ve:1as .

7)Quando se aumenta o czpital social por subscrigdo reserve - a accionistas o processo que
nos parece ideal para seguir - o de , imediatamente , no primei - dia da operagéo , allerar o
numerg de acgbes , consider & nova cotagdo , 8 reduzir & 1::va capitalizaq’éo bolsista da
empresa o montante total usad . 1a subscr igdo das novas acgdes . As: .

nlz[zik_ ]Ni*Pi (N t-(N*'N)*D]/(Z]‘k- 1N1*Pi - N'yexPy o)

emque: N'e preprese am , respectivamente , o novotola .e acges daempresa ( total
das velhas mais as novas ) , 8 ¢ 1rego de subscrigio das novas acgde

S6 assim se pode medir . -rectamente a alleragdo do valor do Lortfolio do mercado . N&o héa
divida que as novas acgles va ‘er um dado valor no mercado (um: sotagéo que serd igual & das
velhas acgdes , pois elas é.éo ijuais entre si ), o que implics um acréscimo na rigueza global .
Mas temos também que ter em -onta a alleragdo da cotagdo das velhe: acglies ( no numero total de
velhas acgdes ) e o custo de aqi:i3igdo ( subscrigdo ) das novas acgies . Refira-se para concluir
Que.a incorporagdo de reserva- = um caso particular da subscrigdc ~eservada a accionistas em
que 0 prego de subscricdo é nul -
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Aplicacdo pratica do
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16

02
76

15
34
84
71
94
86
33
49
44
33
23
58

90
88
34
32

78

16

17
17

.44
138.
139.
.22
143,
144.
148.
148.
150.

148.
148.
149,

41
19

30
54
00
02
41

.01

99
44
35
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TIPS
yav

CAPIT.BOLSI TA
TOTAL (milh:.r.
de contos .

59347
58843
58473
57514
572447
58079
580 .
603.
600%
599+~
611
608"
602 . -
601.. 7
592:.0
5971+
589« 7"
582¢"
571¢
572" ¢
5820
588¢
579%:.
575" ¢
574¢.
578¢ .
5821
582¢ =
585¢+=
610C "
6062
615z .
602¢€
6067 |
611C:
6111
6215~
6231
6205 ¢
6250 ¢
6221 .
6181.
6209 -
6196+~

d ok e S0 U W

Ca

o

INDICE
DIARIOC de

REMUNERACOES

100,
99.
99.
98.
99.

l101.

.61

.21

99.

99,

98.

99.

98.

99.

98.

99.

399.

98.

98.

.20

101,

101.
98.
99.
99.

101
102

100

100

101

100
99
100

29
09

46

38
55
38

62
79
88
57
89
90
53
81
60
97
05

68
12
42
34
84

.64
100.
100.
100.
.81
100.

99.

99,
100.
100.
100.
101.
.25
.58
.73

99.

99.
100.

99,

63
15
51

07
50
G7
68
71
02
71

53
37
51
79

INDICE

ACOMULADO de
REMUNERACOES
149.78
148.42
147.62
145.
144.
146.
148.
152.

151
151
149

23
58
58
94
22
65
32

.63

148.

147

147.
145,
.74

144

144.
142.
139.
140.
142.
144.
.83
.89
140.
141.
l142.
142.

141
140

143.

145.
146.
145.
145.
146.
147.
147.
149,

150

149.

150

150.
149.
149.
149,

99
34
19
02

15
67
88
16
51
10

67
57
46
66
39
98
09
36
32
31
35
38
S0

.26

64

.74

o2
08
84
52
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9
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19
5
24
25
26
30

CAPIT.BOLSISTA
TOTAL (milhar.
de contos)

64034
65616
66447
66471
66119
65227
65055
65565
65472
76446
76494
76910
77643
77070
76590
78666
78788
78148
79135
79834
80497
81167
81605
82631
83571
84322
84819
83832
83059
84065
83952
83721
84694
85058
84888
85892
85240
84816
85458
87271
87074
87483
87123
87035
87399
86741
86964
88139
34754
97252
97592
101511

INDICE
DIARIO de

REMUNERACOES

103.
102.
.27
.04
99,
.71

99,
100.

99.
100.
100.
100.
100.

101
100

98

99

.

99,
102.
100.

99.
.26
100.

101

100.

100

100.

101

101

99.

34
47

47

74
78
86
72
06
54
95
26
38
71
16
19

88
83

.85

54

.26
101.
100.
100.

98.

99,
.21

99.
101.
100.

99.
101.
100.

99.
100.
.13

99.
100.

99.

99.
100,

99.
.26
101.
103.
l102.
100.
104.

100

100

14
90
59
96
08

87
73
16
43
80
18
59
50
76

77
47
59
90
42
25

35
25
64
35
02

INDICE

ACUHULADO de
REMUNERACOES

154.51
158.33
160.33
.39
159,
157.
157.
158.
158.
159.
159.
160.
71
160.
159.
163.

160

161

164

*

l162.
.82

164

166.
167.
169.
169.
172,
174,
175.
176.
174.
173.
175,
175.
.62

174

176.
177.
177.
179.
180.
179.
180.
180.
180,
181.
.60
180.
181.
179.
180.
182.
188.
193.
194.
202.

180

54
48
06
30
07
22
32
18

51
51
84
09
76

27
65
08
99
13
08
65
68
85
24
34
11

65
41
06
15
21
31
67
91
50
35

42
17
81
27
71
65
62
30
10
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JAPIT.BOLSISTA

TOTAL {(milhar.

de contos)
113110
112458
113935
112872
112162
110490
108896
109491
109313
135989
136774
138694
141411
139210
141038
143178
143673
142383
142643
142793
141943
136026
135411
134732
133133
132227
131942
131829
133631
133343
128669
128501
128029
128463
129333
131762
134717
134702
135032
134609
135244
135654
138017
142071
142569
145083
149137
156717
159996
163123

~NDICE
DIARID de

REMUNERACOES

102
98
101
99
99
98
98

100.
99.

101

100.
101.
100.
98.
100.
101.
100.
99.
100.
100.
101.
95.
99.
88.
98.
99.
899.
99.
99.
99.
96.
99.
99.
100.
100.
99.
99.
99.
100.
99.
100.
100.

101

100.
100.
100.
100.
101.
~01.
~01.

.83

.42

.31
.07
.37
.51
.65
45
84
.08
58
40
65
44
70
o2
35
11
18
10
17
83
55
50
81
32
78
91
889
78
49
87
63
34
68
88
81
49
24
69
47
30
.01
88
35
22
38
63
00
73

INDICE

ACUMULADO de
REMUNERACOES

207.
206.
209.
.37
206.
203.
200.
.16
200.
203.
204.
207.
208.
205.
206.
209.
210.
208.
208.
209.
211.
202.
201.
200.
198.
197.
196.
196.
196.
195.
189.
188.
188.
188.
189.
189.
189.
188.
188.
188.
189.
189.
191.
193.
194.
194.
195.
198.
200.
203.

207

201

81
61
33

07
00
25

84
00
17
03
38
13
57
70
43
55
92
14
58
77
85
84
46
i1
658
52
20
88
01
76
o7
71
98
75
40
43
89
30
19
76
67
36
04
48
21
38
37
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18
19
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Marclo
11
12
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13
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290
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25
20
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CAPIT.BOL.. .STA
TOTAL (mi:.:ar.
de contos

16t .58
16" :92
1773
177 ::82
1801183
18¢: 10
18« 98
18¢ 09
18t 90
19 03
19%..37
194:85
19750
20C :10
20t 97
211 :32
21€:29
21%+,93
227736
23200
23z 60
22¢ 174
230+83
231716
231755
25C:27
25114
24¢< 134
24730
247403
247 .18
248751
254 4196
25723
260117
264 37
271 50
274’32
276 77
28178
291:..3
29833
307757
310132
305730
302:94
29779
298,33
324470
303 '15
30847
314977

INDICE
DIARIO de

REMUNERACOES

101

100.
103.
102.
102.
102,
.71

98.
100.
100.
.74

101

101

99.
.89
101.
l102.
102.
102.
.29
103.
102,

99.

98.
100.
100.
100.
.29
100.

99,

99.
100.

99,
.26
102.
100.
101.
101.
101.
101.
100.
.63
103.
l1o02.
102.
101,

98.

98.

98.

99.
108.

93.
101.
102.

101

101

101

100

101

.86

80
63
02
13
12

48
79
57

51

60
23
94
17

66
22
68
84
53
32
23

45
l6
28
11
80

80
99
14
44
41
19
84

75
50
80
05
47
9l
50
78
89
48
77
01

INDICE

ACUMULADO de
RENUMERACOES

207.
209.
216.
.29

221

226.
230.
234.
231.
233.
.34

234

238.
237.
.73

241

245.
251.
258.
264.
267.
277.
283.
282.
279.
.74
.64
282.
285.
287.
.80
282.
283.
282.
283.
291.
.04

280
281

284

294

297.
.67

301

305.
309.
312.
317.
329.
337.
346.
350.
345.
.31

341

336.
335,
365.
341.
347.
.48

354

64
31
91

01
80
74
17
00

41
25

59
08
46
08
48
28
44
54
27

29
93
21

74
05
50
23
15

38

92
57
16
24
13
35
80
42
06

20
45
28
45
48
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14
15
21
22
23
24
28
29
30
Maios

6

7

8

12
13
14
15
19
20
21
22
26
27
28

CAPIT.BOLSI: TA
TOTAL (milhar.
de contos)

3237338
3326790
342773
35391:i2
357905
361522
368555
37885
3922 .5
3995~2
40892
4057+ 2
426591
4282219
429055
429623
427010
437737
44927
44641
4511 7
4574 .
467240
476503
5120
5150
52054
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528649
52699
5178
5107¢. 4
51240
50824
51660 '
5113:+
4992¢ ¢
4925¢:
4909z ¢
47791 !

INDICE
DIARIO de

REMUNERACOES
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101,
l1o02.
.87
101.
100.
101.
102.
103.
102.
101.

99,
.76
100.
100.
100.

39.
102.
.03
99.
.07
.39
.92
102.
107.
.60

101

100

100
101

101
101

100

101.
100.
100.
98.
98.
98.
100.
99,

101

59
11
12

17
39
95
88
55
26
42
23

38
19
16
40
15

36

00
45

07
78
69
08
27
63
33
18

.44
98.
97.
398.
99.
97.

97
64
66
66
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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ObSErvacies refere. 1es aos resu/taqos ootiaos . ard ¢ Indice

ApOs uma observagao cu
apliracdo 4 Bolsa de Yalores g¢
achamos conveniente referir .

AssIm, comegando pela ¢
do velor tolal desta que néo re:
Para este crescimento contribt
apos o dia 2 de Janeiro dg 19t
Como resultado disto e tamber

importante como veremos mai.

cotadas (e termos de capitali
ano de 1986 0 mercado era j&
periodo considerado, em 30 de

B.Y.L. era vinte e uma vezes s..

que © crescimento do mercac
constants: de semestre para ser
portugués . Note-se que & cap
distribuidos no proprio dis, ma

Na segunda coluna aparec -

indice desenvolvido tedricamer
considerado, nola-se que apene
acima de cem (os positives, «

contrabalanigados pelos infarior -
portfoho de mercady ) @ o5 -
considerados &0 periodos em G .

bastante instavel, mas pela ané

terceira coluns ) verifica-se ur

0 segundo trimestre divide-se
sucessivas , enquanio que na s
mais-valias suficientes para st
mercado nac gerou nem mais
concretamente em 18 de Abril de

Jada dos quadros onde se apresentar
_ishoa do indice por nds construid

Ina da capitalizacao bolsista verifi
-cle , de modo algum , & rentabilic
~am fortemente , quer aentrada de

, quer os aumentos de capital soc
do crescimento real de remuner

‘g frente) no fim do primeiro ser

-;80 bolsiste ) ere ¢ triplo do prim-

-1e vezes malor do que no infcio dc
Sanho de 1987, se verificava que o
arior au que erg em 2 de Janeiro
em cads um dos semestres con
stre o mercado triplicava HFoi 0
“-1i28¢30 bolsista aqui considerads
180 0s distribuidos anteriormente
2 indice digrio de rermuneragies .
oL Emorelacdo aos valores assun
em dois trimestres se verifica a
-3 {raduzem mais-valias no portf
s @ cem (05 negativos |, que re.

3 rentabilidede de cinquents por ¢e
Am duas partes: na primsirg 1

«aJdnda se verificam oscilagles ma:
-onsiderar que no segundo trimes
1em menos-valias. Note-se que -

- 1986 que € introduzido o limite de

2indo e quarto tramestres de 19
¢ g tendéncla é ascendente . O pri-
3¢ do indice scumulado de remune

- 05 resultados referentes a
véarios sdo os aspectos que

-$6 UM rapido crescimento

=1 do portfolio do mercado .

" Vas eMpresas ne mercado |
=1 das empresas 1a coladas .
30 (qus fol também muito
-slre o valor das empresas
ro valor do ano ; no fim do
:no, enquanto que no fim do
iercado oficial de acgdes da

1986 . Refirg-se tambem
jerados foi relativamente
Jom™ do mercado accionista
iclui 0 total de dividendos

ste € @ tradugBo pralica do
jos durante 0 8no e melo
stagnagdo, com o5 valores
io de mercado ) @ serem
gsenlam menos-valias no
v, 05 restantes periodos
Hiro trimestre de 1986 &
0es (que se encontra na
1 no portfolio de mercado
~Jistam=-se  menos-valias
50m tendéncis & criar as
e de 1986 ¢ portfolio do
neste trimestre, mais
. ~riagao diaria das cotagdes
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gds cinco por cento . No terceir
términus a taxa de remunerag -
cem por cento . O ultimo trime
uma fase ein que Se geram mer
ulttmas trés semanas do ano d
uma pequena menos-valia acu
superior 8 cem por cento .

Chegadus & 1987 , 0 per
ha menas-valias aparscer col
sucedem-se, alingindo-se nes' -
considerado neste trabalho . £
1986, o valor ds qualrocsnio
gscudos no portfolio do merca
empresas e aos aumenlos de ¢
escudos . Impressionante |, néo -

A necessidade de sjustar
bastants subvalorizadas ) , o
mercado , com & escassez da of
que se comegava a instalar ( et
1988 ) , levou a esla rapidiss
uma nova arvore das patacas .
depuis a subir de forma muito
do que a subida .

Depots de 9 de Junho d
didrias : 0s quinhentos & vinle
em 30 de Junho apenas por qua’

No cdmputo geral , ver:
maiores . Por outro lado , o n
VE26S € 05 Seus pregos também

Para concluir , nole-se .
nome indica , da acumulagéo
definigdo:

U\tz( [Ag\_]ﬂt)/

‘rimestre de 1986 as mais-valias

acumulada dos trés primeiros tr

‘re do 8N COMEGa por ser um peri:

s-valias sucessivas, tendo por fir

‘orma & qus no ultimo conjunto do

ilada . De qualquer forma a rental

lo altista das colagOes acentua-se ¢

um 0asis no deserto . Até S ds J.
dia o pico da rentabilidade do por-
gnlabilidade atinge neste dia, ter -

3 vinte cinco por cento , 1.6., que
em 2 de Janeiro ge1986 e o tiv

tal teria em S de Junho de 1987
3

. cotagles das empresas aus Seus \ .

ugada com o eptimismo existente
la ern relagdo 8 procura de acgles

-3 180 maus resullados veio a ter na

& valorizagho dos titules , dando &

38 nos sabemos que o haldo sublt
is veloz mas , chegada a hora , aqu.

1987 e até a0 1im do més gerarar
nco mil escudos de 9 de Junho de
xeentos e sessenta e seis mil escude

;a-5e assim que a euforia era gr:
~cado cresceu , 1.8, , aofertads ¢

e 0 indice acumulado de remuneré

“@ apbds dia dos indices diarios -

0

eradas s3o slevadas : no seu

nestres do ano € superior a
.3 de estagnagdo, depois tem

Ima recupsragio rapida nas

“1arto trimestre haja apenas

idade anual do portfolio foi

tal forma que os dias em que
iho de 1987 as mais-valias

‘0lio do mercado no periodo
~por base 1 de Janeiro de

livesse investido cerm mil
se ajustado “as entradas de

LJinhentos e vinte cinco mil

ores reals ( antes estavam
@ economia e espelhado no
por fim com & especulagio
qunda metade de 1987 ¢ &m

31a g6 que 58 eStava peranie
~astante répidarmente e vein

i 101 muito rmais imponente

se bastanies menos-valias
187 estavarn representados

de 8 as expectativas ainda
:0es multiphcou-se varias

jes nasce , como o proprio
remuneragao , sendo por
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gm qus Ft represerta o\

tambem paraodiat .

Um pormenor bastante
indice , € o faclo de dividendo:
acumulado , sendo que dividen:..
mals recentes , 0 que dum
anteriormente, em termos ted
530 reinvestidos no mercado t
tempo , teréo no indice acum
que S0 serdo renvestides L.
aparecendo , como normatmen -

or didrio do indice nodis i , 8 IAt -~ 0 valor acumulado do indice

“1portante da forma como 0s divider dos foram incorporados no
~:agos em dias diferentes terem dif-rentes ponderagbes no indice
5 1nais anligus ém um maior peso 7 indice acurmulado do que os

onto de vista tedrico faz tode  sentido . Como dissemos
205 8 para efeitos do indice , os di. Jendos uma vez distribuidos
sista e véo provocar mais-valias wue , scumuladas a0 longo do
:do um peso maior do que 0s divide-dos distribuidos mais tarde
berm a posteriori (isto essurmio que as mals-valias véo
vao 1) .
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ANEXOS



| || ||
Dividendos
DATA EMPRESA INTERYALO jDIVH% NDO
DE ACCOES fLVQt 50
1986
7 Abril CISF Todas .00%
5 Mailo EMPOR Todas 9§31
2 Junho RADIO MARCONI [Todas 5634
23 Junho FOSFOREIRA Todas 2832
25 Junhe HENRIQUE SERR#™)| Todas 08%1
AMADEU GAUDEN. 2| Todas 408
6 Julhg INAPA Todas 94¢
4 Agosto SICEL Todas 5586
14 Agosto CAIMA ~ |Todas : 34§
21 Qutubro  [CAIMA Todas % 80%
1987
15 Abril OREY ANTUNES Todas 408
16 Abril CISF 1340000 003
até 80000 "00%
20 Abril AMIEIROS YERDE: 112150000 9937
PROALIMENTAR 13160000 0%
até 600000 3383
22 Abril ESTORIL-SOL 1241920000 528
até 2920000 378
23 Abril FOSFOREIRA Todas 409
24 Abri] SABEL 12200000 ! 51889
26 Abril BPI 1a 1500000 508
até 1875000 1686
27 Abril COTAPO Todas 93
AMADEU GAUDENC i1 a 300000 508
até 800000 385
INAPA 18400000 30$
até 1000000 5%
28 Abril SOPETE 1 Todas z 08
29 Abril CRISAL 18540000 | 03
‘ até 675000 8§33
30 Abril EMPOR. 118800000 48
i até 1000000 284
% HELLER-FACTORI!C 18 200000 1728
5 SICEL Todas 14981
RA'DIOMARCONI 1 7500000 1534
f “até 15000000 33
SONAGI ~ Todas 48
EFACEC 131000000 2%
i até 1500000 <4871
LUSOLEASING 14200000 1%
até 300000 7§73
até 400000 '$45
FINAGRA 1825000 1z $
; 3t 675000 36
| CAIMA 1a 100000 15782198

Page |
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| ||
Dividendos
4 Maio LUSOTUR 121001000 0%
|até 1401400 ‘8%
5 Maio SOFINLOC 12350000 7748
até 450000 _6%4
10 Maio ORBITUR 12138000 2208
até 224000 182
13 Maio LUZOSTELA Todas 0%
25 Maio ALCO |Todas 186025
27 Maio INDASA 11285000 1208
30 Maio IMOLEASING 1 8500000 0%
1 Junho TORRES NOYAS | Todas 0%
8 Junha TRIUNFO Todas 1$5

Page 2




Aumentos de Capital Social

| ]
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—

DATn DE {EMFRESA QUANTIDADE | 1 | FPEC_C!E!‘HSS@LENE&Q% NGO | VALOR NOMINAL
SUBuCRIQAO - PUEULU CGLHEORADOR AC TU CIO iNCORPURfQHLFAR__ ACCIONI S I_P@EQ_L_ _ IDAS ACCOES ]
B L ] L _____,_-,_,MQI_.__.,,_M DE RESERYAS [ TAS R -
o e8e R S R R
_Q_ganelru MABOR _ -- 4 == i 840000 i 4200u,__ IO'\‘:B 30 Janeiro 10008
21 Marco EMPOR ) 1000001 -- 200000 100000 1303  &Abril 1 100§
9 Abril ESTORIL-SOL ¢ 800000 -- L 200000 -~ 13003 29Abrn | 10003
20 Maio :ClQF 4 47000: 3000& B SOOOOET 200001 70003 3Junho S000F ]
1 Setembro INAFA 200000 30000, 40000 , 330000 30003 W_;Q thembro | 1000%
22 Setembro "M,._R_LONf, 12910000 90000, -- 4500000 - ’4 bcivmbro __200%
TRIUNFO == 0 == == 780000 -- 25 Setembro | 1000%
20 Outubre  1EFACEC L 280000 ?0000 - . 200000; -- 220utubro 1 1000% |
3Novembro |TORRESNGYAS  -- |~ —- [~ = 5" "540000 -- _ 7 Novembro | _1000% |
2 Dezembro  [EMFOR 1 18600001 ZOQOOE - e D -2 Dt:’gﬁjb_rq ) ‘ 100
o _SCOFINLOC T 1000000 - T -- eembry 110008
12 Dezembro_ A, ,Q’*UDENC'M "“"’500"’ . S000. 100 |21 Janeirn 37 10008
15 Dezembro 'HELLERFACT © 570000 3000, -- |~ 40000i 16 Dezembro | 10008 |
22 Dezembro_ IMOLEASING | 200000 __300000: 1 22008 [14.Janeiro | 10008
26 Dezembro LUSOTUR | i S - 130 Dezembro | 10003
o ORBITUR L 15000 36000i 3250% 31 Dezembr Q#M_J_,Q.QQ? R

s 0 U SO DU SULU O USSP G

O O SIS SO S N e e

d4Aoril QEE,L.‘EB___,’NE\_% 180000 -- T - 110000, -~ [144bri1 87 [ 10008 |
8 Maio CISF -\ -- [ . 150000i 50000 10000% 19Ma0 | 50003 |
25Maic  CAIMA 1 == L e- b e 16800001 -- 29Maig | 12008 |
CRBITUR i == e 244000, --  2Junho 1 10003

g Junho INDASA -— - -- 110000 -- 23 JJunho 1000%
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T

ATA (EMPRESA RIMEIRA | UL MA _ |SUSPENSOES
T COTAGAO_ IN® DE ACGOES [COT» A0 IDE COTAQOES
1986 ? !
“Jeneiro  [CAIMA sim | 100000] -
CURIA sim } 60000
EFACEC  sim___ | 1000000
F. RAMADA sim { 400000
o LINAPA ~sim 400000,
UTLISNAYE —sim 20000000
IMABOR T sim 140000,
MARCONI-portador _sim 3750000
___iPENINA sim i 70531 Ox_____ _
1VIDAGO Sim T 2600001 ;
| COMPAL —sim 1555852 ;
o EUROMINAS sim 480000! ?
[ Janeiro EMPOR sim_ 400000,
GRAOPARA”  sim 500000
~ THENRIQUE SERRANC sim 154500
» PORTUGAL _ sim 1600000
Manero  ICISE - sim . 800000
_____ 1COTAPO . _Sim_ E 400000
ﬁ_ |SICEL sim | 90000
T TTsoNAGL sim 500000! )
0Janelro | TORRES NOVAS sim_____ __120000" e
2aaneiro  'MARCONI -nominati _sim _ 3 7‘500,Q_Q_. I
2 Ffevereirg |ESTORIL-S0L sim 1920000 e
oo FOSFOREIRA _ _~ slm . 300000 i _
L UNIFAL T e ....200000 S
7. Marco UNIFA 1 s ‘
 Junho A. GAUDENCIO sim | 300000 o
o COMPAL LS8l .
C6Julno SONAE T Teim 1 3750000] .
SJulho 'TRl“NFO sim 1105000000 o
. Sefembtra_|PORTUGAL ) s ]
~ Qutubro __ BPI-portador sim ’ 375000 :
6 0utubro_1BPI-nominativas  sim__ _1sgo000i ot .
~~40utubro__|ORBITUR sim 138000;
-~ Novembro 'EUROMINAS R ‘ LS !
I Novembro IOREY ANTUNES  sim __.3300000 T -
. Dezembro__[SOFINLOC ~  sim T 3sooo0l v .
“ Dezembro _:CRISAL ~sim. L BT50000 o
2 Dezembro |HELLER FACTORING sim L 200000 s
"5 Dezembro |CEL -CAT sim 900000 |
(' 3Dezembro [FINAGRA  sim @ 6750000 o
"9 Dezembro ! IMOLEASING sim ; 500000! i L
=3 Dezembro {LUSOTUR sim 14466060 L
1987] N f R
C T Jeneira __AMIEIROS VERDES _ sim_ j 190000 e
_ngvprelm {SABEL 5im o 2%0000 o
'3 Fevereiro |SOARES DA COSTA sim f JSOOO(O i
o 'SOPETE sim 196660, !
7 Margo  |ALCO sim 7800(00 ;
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S 'EMPOR o |sIm,ate26 Maio |
SAbril 4860 _sim_ 2520000

S Abril PROALIMENTAR  _ sim 6000001 )

) INDASA ~_sim i 1 10000! _
21 Abril CIRES s 1500000 4o
., LUZOSTELA sim 420000/
122 Abril LUSOLEASING  sim 3 4000001 )

24 Abri] PAP. FERNANDES  sim 2232000 R
4 Malo CINCA  sim ! 385000
3 Maio  FISIPE _sim L 1858937

JR N

20 Maio__ |SOUA sim 7800000

27 Maio 'C. MOAGENS _sim 160000] !

“tJunho_ IGAP sim___ 121000

- Junho LEASINVEST sim TTT3I2500

9Junhe | SOPRAGOL sim 255000
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