DISTRIBUICAO HIPERBOLICA DAS
RENTABILIDADES ACCIONARIAS
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RESUMO:

Varios estudos referem que com esta nova distribui¢d@o vém atenuadas as tradicionais insufi-
ciéncias da distribuigdo Normal na caracterizag@o do comportamento estocdstico das varidveis fina-
ceiras — excesso de ocorréncias em torno da moda e “fat tails”. A julgar pelas amostras estudadas
do nosso mercado — 1988 a 1998/9 - também isso se verifica no segmento acciondrio da BVL para as
rentabilidades logaritmicas didrias. Contudo, permanece a duvida se, na prdtica, se justifica o acrés-
cimo de esforgo exigido na estimagdo dos quatro pardmetros desta nova distribui¢do, tendo em aten-
¢do que a Normal exige apenas dois. Por exemplo, em termos de VaR, o facto da distribuigdo Gaus-
siana prever, em algumas situagdes, maiores limiares de perdas em vdrios dos anos estudados tende
a reduzir o interesse desse esforco adicional, dada a margem de folga que dessa forma se obtém em
comparagdo com os valores produzidos pela hiperbdlica.

1. Introducio

Com o desenvolvimento dos contratos de op¢do e dos modelos de quantifica-
¢do do risco de variagdo de preco do tipo VaR, tem-se assistido a um esforgo adicional
de pesquisa no sentido de procurar conhecer melhor o comportamento estocastico das
variaveis financeiras mais comuns: acg¢des € taxas de juro.

No caso das ac¢les, inicialmente € a falta de melhor descri¢do optou-se pelo
modelo Gaussiano tradicional, mas cedo se constatou que essa distribui¢do, se goza de
alguma simplicidade ¢ grande difusdo entre os técnicos, ndo se ajusta muito bem a rea-
lidade empirica dos mercados. De facto, as distribuigdes estatisticas das realizagGes
histdricas destes valores apresentam-se normalmente como leptoctrticas — grande con-
centragio dos rendimentos periddicos em torno do valor modal — a0 mesmo tempo
que se, verificam importantes ocorréncias em zonas significativamente afastadas da
média - as conhecidas “fat tails”.

Esta ma descrigdo da realidade pelo modelo Gaussiano classico determinou

duas vias diferentes de busca de solugbes mais ajustadas a realidade:

e numa primeira, tem-se procurado encontrar uma distribuigdo que se ajuste
melhor ao comportamento dos mercados, em especial, que descreva de for-
ma mais proxima da realidade os valores junto ao centro € nos extremos das
duas abas; idealmente, os pardmetros dessa distribui¢do seriam constantes
ao longo do tempo;

e numa segunda via, tem-se procurado dar um cardcter dindmico aos modelos
no sentido de que, qualquer que seja a distribui¢do escolhida, os seus para-
metros se adaptem, em cada instante, ao “estado de espirito” do mercado; a
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modelizagfo terd assim que descrever o proprio comportamento estocastico
desses parametros da distribui¢io escolhida; dir-se-ia que se aceita ceder na
qualidade do modelo de base porque este se vai “moldando” a evolugdo dos
mercados ao longo do tempo.

A primeira linha de pesquisa conduziu a utilizag@io de vérios tipos de distribui-
¢80 desde a lognormal por Fama (1965), passando pela de Pareto por Officer (1972), a
de Student utilizada por Praetz (1972), até a curva logistica de Balakrisnan (1992). A
segunda linha de pesquisa - € em grande parte posterior a primeira - conduziu ao de-
senvolvimento de modelos do tipo ARCH, dos quais s3o mais frequentemente usados
os da familia GARCH - Bollerslev (1986).

Mais recentemente, tém aparecido novos trabalhos que, sem escamotear o ca-
racter dinAmico dos modelos e, portanto, a variabilidade temporal dos seus parimetros
quantitativos, voltam a pOr a ténica numa melhor descrigdo estatistica de cada amostra
histérica. Sdo exemplos os casos:

e da distribuigdo hiperbdlica, curiosamente desenvolvida num ramo da fisica,

Barndorff-Nielsen (1977),

e da distribuigfio hiperbolica generalizada, Karsten (1997)

¢ da distribuicdo de Laplace,

e ¢ da distribuicdo Gaussiana Inversa Normal (NIG - “Normal Inverse Gaus-

sian”).

Infelizmente, para o mercado financeiro portugués, poucas vezes se t€m posto
estas questdes de modelizagdo dos comportamentos estocasticos visto que, mercé de
um conjunto de vicissitudes historicas que se tém sucedido ao longo deste século, os
investidores pouco tém sentido a sua necessidade e, além disso, a indisponibilidade de
uma massa estatistica de dados ndo tém permitido a elaboragdo de estudos neste
campo. Contudo, o recente acumular de dados produzidos pelo mercado de capitais
nacional desde meados da década de 80 e dois acontecimentos pontuais determinaram,
cada vez mais, uma inversdo dessa postura.

Efectivamente, vale recordar que os nossos bancos tém agora possibilidade de
adoptar modelos analiticos internos nos seus esforgos de quantificagdo das suas neces-
sidades de fundos proprios, e que, para esse efeito, um melhor conhecimento do
comportamento dos mercados é um bom veiculo para uma redugfio dessas necessi-
dades de capital. Por outro lado, o langamento pela BDP - Bolsa de Derivados do Por-
to dos Contratos de Opgdo sobre um indice accionario’ recomenda que se aprofunde,
para além daquilo que ja é conhecido com o modelo Gaussiano, 0 conhecimento do
comportamento estocastico do segmento mais liquido desse nosso mercado.

Neste trabalho procurou-se fazer uma primeira abordagem a caracterizagéo néo
Gaussiana das ac¢des na nossa Bolsa, utilizando-se o caso mais elementar da distribui-
¢do hiperbdlica simples para modelizar o seu comportamento estatistico no tempo.
Foram utilizadas trés amostras: os indices BVL-Geral e BVL-30 ¢ as ac¢des da EDP.

" Na realidade, as Calls ¢ as Puts da BDP — Bolsa de Derivados do Porto incidem sobre os Futuros sobre o indice
PSI-20.
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2. Distribui¢io Hiperbdlica

Enquanto que um comportamento gaussiano fica completamente definido pelo
conhecimento da média y e do desvio padrdo o da respectiva fungdo densidade de
probabilidade f(x), a distribui¢do hiperbélica exige o conhecimento de quatro pardme-
tros para essa fungéo

282K, [54/& - ,Bz:l

f(x) — vaz B ﬂz e—a.\/52+(x—,u)2 +ﬂ.(x—/1)

onde p localiza a curva ao longo do eixo X, 8 = 0 é um factor de escala que amplia
mais ou menos toda a curva no sentido do eixo Y e, portanto, impde a amplitude da
respectiva moda, € o > |B| > 0 acabam, em conjunto, por caracterizar o grau de dis-
persdo em torno da moda na medida em que estdo relacionados com a velocidade de
aproximagdo exponencial a zero das duas abas da curva quando x — oo, Na expres-
sdo analitica anterior, K,[] € a fungdo modificada de Bessel de 3* espécie e de ordem 1.

Distribuicdo Hiperbdlica
«a=65 p=35 p=40,2% 5=0,6%
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Note-se que esta distribui¢do, no caso geral, ndo sera simétrica em torno do
ponto X = p, visto que s6 por acaso sera § = 0. Esta uma primeira causa de um melhor
ajustamento do modelo a realidade demonstrada empiricamente pelas variaveis finan-
ceiras, tendo em atengfio que, frequentemente o terceiro momento (“skew”) ndo € nu-
lo, ao contrario do que impde o modelo de Gauss. Uma segunda vantagem resulta do
maior peso da probabilidade acumulada sob as abas, como se vera adiante.
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A origem do nome desta distribuigdo esta no facto de o logaritmo da fungio
densidade de probabilidade representar uma hipérbole?

z= Ll f(0)]= L"(W‘[—-ﬁ——} —é-(q) Y82+ (x—p) + ﬁ-((p ~¥).(x— )

(9 +7).K;
Constante C

Por razdes de ordem prética é costume usar os pardmetros @ € y em subs-
tituigdio de a. e B:
=Yo +7) p=a+p

B=Y%(o-7) Y=a-B

‘\/— e—]/2(<p+y)\[52+(x—u) +112.(@-7)(x-p)
5.0+7).K [5./0]

fx)=

onde se tem que @, v > 0.

Distribuigao Hiperbdélica
20 ¢=100 y=30 u=-02% 5=0,6%
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2 Note-se que, na distribui¢do Gaussiana, o logaritmo de f{x) representa uma parabola

2
z:C_('x_—.u_)._
20

onde C ¢ uma constante. Nesse sentido, a distribuigéo normal poderia ser chamada de parabdlica.
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Para valores de x afastados de , a fungio f{(x) aproxima-se de uma de duas ex-
ponenciais bastante mais simples, o que pode ser visto logaritmizando-a como segue:

1 1

z=Ln[f (D))= C—~(@+Pfr—s+ (-1~ p
para x>u = zz=zC-y(x—u)
para x<u = zz=C+e.(x—p)

o que torna claro o significado dos parametros @ € y:

¢ ¢ mede a taxa de decréscimo da fungdo densidade quando x —-o
¢ v mede a taxa de decréscimo da fungio densidade quando x -+

isto €, para x « L, a fungdo aproxima-se de zero, aproximadamente, segundo

\/577 e+¢.(x—#)

T = okl

€, para X » [, a fungdo aproxima-se de zero, aproximadamente, segundo

f( ) _ \/_¢—7 e—r-(x-.u)

sp+nNK[]

Note-se que estas duas exponenciais “correm” por cima da verdadeira curva da
hiperboélica pelo que acumulam maior probabilidade entre quaisquer dois pontos x; e
X2.

E a evolugiio mais lenta para zero - segundo uma exponencial em x e nfio em x°
- que permite que esta distribuicdo descreva melhor que a Normal as ocorréncias muito
afastadas da moda, quer para um lado quer para o outro. De facto, a probabilidade
acumulada a esquerda e a direita da moda e em zonas dela afastadas - isto é, para
acontecimentos raros - pode ser aqui maior do que naquela.

A moda desta distribuigdio ¢ caracterizada por

5 (¢ 7) f(xmoda ) = J(FY— .e“f’-m

Koo = 2 ,/ 5-((P+Y)-K1[5‘\/—(E‘

A fungdo geradora de momentos (em termos de a e ) é dada por
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T Kl(&\/az ~(8+0? )

Ja2—(g+0% Kl(a. a’ —ﬂz)

M@ =et.

donde se tira que a média ¢ dada por

s4p=7) Ko@GAey) , (0-1)
2oy K6 Jor) v

Xp=pu+

3. As amostras utilizadas
3.1. O indice BVL-Geral

A série historica deste indice existe, numa base didria, desde o inicio de 1988, o
que, até ao final de 1998, fornece um conjunto de 11 anos completos com 2650 valo-
res do indice. Este indicador s é calculado uma vez por dia com base nas cotagdes de
fecho da sessdo de bolsa.

A carteira deste indice inclui todas as emissées de acgbes ordindrias admitidas
ao Mercado de Cotagdes Oficiais (MCO) da BVL e a sua metodologia de célculo cor-
rige os efeitos das variagdes de pregos que resultem de meras operagdes contabilisticas
da emitente sem qualquer significado em termos da riqueza do accionista como nos
casos do pagamento de dividendos, da incorporagfo de reservas, “stock splits”, etc.

EVOLUGAO DO INDICE BVL-GERAL

5 Jan 1988 a 30 Dez 1998
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A analise incidiu sobre a série total dos 11 anos e sobre cada um desses anos
isoladamente’.

E interessante notar, desde j4, a variabilidade do comportamento do indice ao
longo desses anos, o que nfo é de estranhar atendendo a que os mercados néo sdo es-
taveis: partindo de um valor de base de 1000 pontos no inicio de 1988, atingiu um mi-
nimo de 537,20 pontos, em 13/Jan/93, € um maximo de 3162,51 pontos em 22/Abr/98.

"RESUMO DO COMPORTAMENTO
DO iNDICE BVL-Geral
Data | Valor Indice] Rentab Logar
5-Jan-88] 1000.00
3-Jan-89] 718.94 -33.00%
2-Jan-90] 951.07 27.98%
2-Jan-91] 634.12 -40.54%

3-Feb-92} 601.53 -5.28%
4-Jan-93] 547.48 -9.41%
3-Jan-94] 849.69 43.96%
2-Jan-95] 917.42 7.67%

2-Jan-96] 877.17 -4.49%

2-Jan-97] 1163.47 28.25%
2-Jan-98] 1965.78 52.45%
4-Jan-99] 2518.14 24.76%

Seria assim de prever que os pardmetros estatisticos da distribui¢do variassem
de amostra anual para amostra anual.

3.2. Indice BVL-30

A série historica deste indicador existe desde o inicio de 1993, o que, até ao fi-
nal de 1998, fornece uma amostra de 1483 valores correspondentes aos 6 anos da sé-
rie. Trata-se de um indice semelhante ao anterior € que utiliza a mesma metodologia de
célculo. No entanto, assenta numa carteira reduzida de 30 valores considerados como
os mais “representativos” do Mercado de Cotagdes Oficiais (MCO). Embora, desde o
inicio de 1996, ja seja actualizado de minuto a minuto, apenas foi utilizada a série dos
valores de fecho (mais longa) como forma de ndo encurtar excessivamente a amostra.

A razdo da utilizagdo deste segundo indicador em adi¢do ao BVL-Geral resulta
de a carteira daquele indice englobar apenas as ac¢Ges mais significativas e liquidas do
mercado nacional e nido a totalidade do Mercado de Cotag¢bes Oficiais: interessava
saber se os dois comportamentos estocasticos seriam ou ndo diferentes tendo em aten-
¢do essa diferenga de carteiras. Acresce que essas 30 acgdes tendem a ser as mais utili-
zadas pelos investidores nas suas operagdes de compra e venda sendo, portanto, aque-

? O nimero de sessées de bolsa por ano - a dimensdo da amostra anual - ndo foi sempre igual, ndo sé por efeito
da variagiio do nimero de dias dteis por ano mas, acima de tudo, porque, durante 1988 ¢ até Maio de 1989, s6

havia 4 sessdes de bolsa por semana (segundas-feiras sem sessdo).
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las que mais facilmente poderfo ser objecto de mecanismos de gestdo da exposi¢do ao
risco de varia¢do de prego.

De novo, este indice demonstrou alguma instabilidade ao longo dos 6 anos ana-
lisados tal como indicado na tabela e no grafico seguintes:

RESUMO DO COMPORTAMENTO
DO INDICE BVL-30

Data Valor Indice [Rentab Logar. |
4-Jan-93 1000.00
3-Jan-94 1572.53 4527%
2-Jan-95 1693.82 7.43%
2-Jan-96 1602.81 -5.52%
2-Jan-97 2165.58 30.09%
2-Jan-98 3879.28 58.30%
4-Jan-99 4986.55 25.11%

valor de base inicial: 1 000 pontos em 4 de Janeiro de 1993
minimo de 980,14 pontos verificado 13/Jan/93
méaximo de 6 176,89 pontos verificado em 22/Abr/98
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3.3. Acgdes da EDP

A admisséo inicial a cotag¢do ocorreu em 17 de Junho de 1997 o que acaba por
disponibilizar uma série historica excessivamente curta. Estamos assim perante um ca-
so extremo, mas infelizmente tipico, das limita¢Ges estatisticas da nossa realidade de
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mercado. Apesar disso, trata-se de uma das mais importantes emissdes domésticas
como se pode aferir pelos seguintes dados de bolsa:

e representou cerca de 10,4% do volume de transacg¢des ao longo de 1998;

e ¢ uma capitalizagio bolsista de 10% no final desse ano*.

E, portanto, um dos “papéis” mais usados nas carteiras dos investidores.
Acresce que, ao contrario dos indices, para os ac¢des individuais se dispde nfio s6 das
cotag¢des de fecho como também das de abertura.

Ora, sabendo-se que as cotagdes de abertura sdo obtidas por leildo e que as de
fecho correspondem, tdo sd, as do ultimo negécio do dia, esta dupla informagéo per-
mite aferir, para um valor t3o liquido como este, os efeitos potenciais resultantes das
alegadas “puxadas” de pregos que se verifiquem no encerramento das sessdes de bolsa
com o objectivo de influenciar essas tltimas cotagdes’.

Pese embora o risco de perda de comparabilidade com os indices anteriores, a
série foi prolongada até 26 de Fevereiro de 99 com o objectivo de a estender um pou-
CO mais.

4. Rentabilidade periodica utilizada

A partir das séries historicas dos valores dos indices ou das cotagbes das
acg¢des da EDP, foi calculada um rentabilidade diaria através de

| 4
(ry), = L"(V_t)

t-1

A escolha de uma rentabilidade logaritmica em vez de uma simples variagdo
percentual AV/V resulta de aquela permitir uma melhor aproximag¢io ao modelo ja que
a distribuigdo hiperbdlica, tal como a Normal, se estende desde - até +co, enquanto
que a maxima variagdo percentual negativa ndo pode ultrapassar -100% com pregos V,
necessariamente positivos. Além disso, as rentabilidades logaritmicas acumulam-se ao
longo do tempo por simples adi¢do algébrica, enquanto que as outras obrigam a cdlcu-
los mais complicados.

No caso da EDP e porque se trata de ac¢des isoladas, houve ainda que corrigir
a queda de cotagdes devida ao pagamento de um dividendo bruto por acgdo de
1293866666 em 18/Maio/98:

* Valores referidos a totalidade do segmento MCO da BVL.

® Até 26 de Fevereiro de 1999, as cotagdes de fecho para todos os valores negociados na BVL correspondiam aos
pregos do ultimo negocio realizado. Isto tornava estas cotagdes vulneraveis as manipula¢des de final de sessdo,
principalmente nos “titulos” com menor actividade porque mais facilmente se poderia influenciar essa cotagdo de
fecho com um pequeno negécio. Com a entrada do novo sistema de negociagdo - o LIST — em 1/Margo/99, foi
alterado o regulamento de negociagdo no sentido de introduzir uma chamada no final da sessdo para os “titulos”
do continuo com menor liquidez. De qualquer forma, o periodo da anélise ainda ndo beneficiou desta melhoria.
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Atendendo ao regime de liquidagdo das operagdes de bolsa entdo em vigor (em
T+4), essa correcgdo foi feita no primeiro dia em que as acgdes se transaccionaram ex-
dividendo, isto €, em 12/Maio.

5. Ajustamento da distribui¢sio hiperbélica as séries histéricas
5.1. Metodologias de ajustamento

Com o tradicional modelo Gaussiano de descrigio do comportamento estocas-
tico das rentabilidades didrias, a densidade de probabilidade f{(x) é ajustada adoptando-
se simplesmente a média € o desvio padrdo da amostra histérica. No caso da hiperboli-
ca hé, contudo, que obter quatro pardmetros distintos para caracterizar por completo a
correspondente fungdo densidade de probabilidade, com a agravante de nenhum deles
igualar qualquer daqueles dois momentos.

Foram testados vérios critérios € comparados os respectivos resultados no sen-
tido de permitir concentrar a andlise apenas num deles:
a) Maxima Verosimilhanga (MV)

Para uma amostra de n pontos x;, o estimador habitualmente utilizado € o se-
guinte

In() = Y Lol f(x30.7.6.)]

No entanto, se esses n pontos forem organizados segundo um histograma com
m classes de igual amplitude ¢, € possivel uma simplificagdo se se assumir que todos os
q; pontos de uma mesma classe ocorrem no respectivo ponto médio x;:

Ln(L)= Y q; Lol f (x;:0.7.8,10)]
j=1

Como esta aproximagdo reduz significativamente o peso dos calculos de maxi-
mizagdo do estimador para séries muito longas, foi esta a metodologia usada neste
método da MV. Dentro desta metodologia foram testadas duas solug¢des alternativas:
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e maximizar o estimador logaritmico impondo que o paridmetro p deve ga-
rantir uma igualdade entre a média da distribui¢do ajustada e a média da
amostra inicial (solugdo designada por “optimizagdo de 3 pardmetros™)

p=x, 5@=p KoBJor) (0-p)

oy KiGAlpr) o7

e maximizar o estimador sem essa imposi¢do sobre a média (“optimizagdo de
4 parametros”).

b) Minimos Quadraticos (MQ)

Voltando a usar o histograma para cada série, os pardmetros da hiperbdlica fo-

ram estimados através da minimizagfo das diferengas entre as quantidades q; do histo-
grama e as quantidades teéricas previstas para cada classe:

m 2
Min} la, -nifx0.7.6.m)
j=l

onde ¢ mede a largura das classes.

De novo esta metodologia de optimizagdo foi objecto das duas técnicas alter-
nativas ja referidas em termos de restri¢io sobre a média.

5.2. Qualidade do ajustamento

A qualidade da descrigdo da realidade historica pela distribui¢do hiperbolica foi
aferida através do calculo da média quadratica dos erros constatados classe a classe

1 m
o, = \/;; f\:l la; -n1.50]?

Como seria de esperar, a metodologia MQ conduz a menores erros médios
quadréticos, pelo que foi esta a técnica adoptada para as varias séries historicas. Para
comparagdo, foi também feito o calculo do correspondente erro médio quadratico para
a distribuicdo Normal ajustada a cada série.

Alguns autores tém testado a hip6tese de a amostra modelizada pela distribui-
¢do hiperbolica provir de uma tal populagfo aplicando um teste %° a0 somatério
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m g, -n1r 0P
J’Z=l 9

A conclusdo a que chegam € de que, de uma maneira geral, as varias séries his-
toricas aderem suficientemente bem a uma tal distribuigdo a um nivel de confianga de
95% ou de 99%. No entanto, s conseguem estes resultados apos expurgarem essas
séries de alguns dos pontos mais desviados, justificando essa atitude com o facto de os
mercados terem sofrido grandes perturbagdes politicas e/ou econdmicas nesses dias.

N3o parecendo coerente tentar modelizar uma realidade empirica com uma da-

da distribuigdo e depois, para garantir um bom ajuste do modelo, retirar os casos que
nfio satisfazem esse mesmo modelo, este teste ndo foi aplicado as séries portuguesas.

5.3. Linguagem informética usada nos calculos

Dada a grande difusdo da aplicagdo Excel no mercado e nos utilizadores nacio-
nais, optou-se por fazer todas as operagdes de optimizagio recorrendo-se exclusiva-
mente a esta linguagem. De salientar duas funges muitos usadas:

e “Frequency” para obter a distribuigdo das rentabilidades empiricas diarias

pelas m classes dos histogramas,
e “Solver” para maximizar ou minimizar os estimadores referidos.

6. Resultados
6.1. indice BVL-Geral

Esta série foi utilizada para testar as varias metodologias e solugdes alternati-
vas atras descritas e, portanto, orientar os trabalhos sobre as restantes séries historicas.

A série completa dos 11 anos seguidos apresenta os seguintes indicadores de
sintese em relagdio ao comportamento das rentabilidades logaritmicas diérias:

BVL-GERAL 1988-98
RENTABILIDADE LOGARITMIC
n 2 649
Max 7.57%
Min -10.81%
Média 0.033%
D. Padrao 0.919%
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O ponto de partida para o ajustamento da distribui¢do hiperbélica e da Normal
foi o histograma obtido para os dados reais e para a seguintes classes®:

e 76 classes de igual amplitude e Minimo diario de —10,40%
e amplitude de 0,25% de rentabi- e Maximo diario de +7,60%

lidade logaritmica didria

HISTOGRAMA DO BVL-GERAL
5 Jan 1988 a 30 Dez 1998
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3 |
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Ponto Médio das Classes
Ajustando a hiperbolica pelo critério da Maxima Verosimilhanga (com € sem a

restri¢do sobre a média), os pardmetros obtidos para essa distribui¢do sdo os seguintes:

RENTABILIDADE LOGARITMICA DIARIA DO
BVL-Geral de 1988 a 1998 (2 649 pontos)

Mdxima Verosimilhang¢a
Optimizagdo de 3 pardmetros Optimizagdo de 4 pardmetros
[0} 195,768 195,976
¥ 175,659 175,321
n -0,0250% -0,0250%
d 4,00E-10 4,00E-11
Erro médio quadrético 12,14 12,15

As reduzidas diferengas entre os pardmetros da hiperbdlica ajustada pelas duas
alternativas permitem que se adopte aquela alternativa que impde a restri¢do sobre a

® Na realidade, a classe mais baixa ¢ definida pelo seu limite superior (-10,40%, nela cabendo todos os valores

abaixo desse limite.
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média na medida em que € a mais coerente com o método usado na distribuigio
Normal. Para efeitos de comparag#o, refira-se que o erro médio quadratico da Normal
assim ajustada ¢ de 50,49.

O grafico seguinte ilustra o grau de ajustamento da hiperbolica e da Normal ao
histograma real, demonstrando a superior qualidade da descri¢do proporcionada pela
nova distribuiggo.

BVL-GERAL E DISTRIBUIGAO HIPERBOLICA

5 Jan 88 a 30 Doz 98
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Ponto Central das Classes

Por outro lado, ajustando a hiperbolica pela metodologia da minimizagdo do
Erro Médio Quadratico, obtiveram-se os seguintes parametros:

RENTABILIDADE LOGARITMICA DIARIA DO
BVL-Geral de 1988 a 1998 (2 649 pontos)

Minimo Erro Médio Quadratico
Optimizagdo de 3 pardmetros Optimizagio de 4 pardmetros
Q@ 254.992 255.999
Y 212.557 211.129
7 -0.0519% -0.0522%
) 1.58E-03 1.56E-03
Erro médio quadratico 6,22 6,18

De novo as diferengas entre pardmetros obtidos pelas duas alternativas séo
muito reduzidos. O grafico seguinte ilustra o grau de ajustamento da hiperbolica e da
Normal ao histograma real por este segundo critério. Aqui a hiperbdlica ainda se ajusta
melhor a realidade empirica, tal como expresso pelo erro médio quadratico.
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Com base nestes quatro resultados, a analise dos comportamentos deste indice
numa base anual (11 anos separados) foi feita utilizando-se apenas a metodologia da

minimizag¢do do erro médio quadratico com imposigdo de uma igualdade entre a média
da amostra e a média da curva ajustada.

BVL-GERAL E DISTRIBUICAO HIPERBOLICA

5 Jan 88 a 30 Dez 98
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Analise Anual do BVL-Geral

A série historica toral foi aqui dividida pelos 11 anos civis. sendo cada um deles
analisado de acordo com uma metodologia uniforme em relagio a:

e classes do histograma: as que foram definidas no estudo da série completa,

e critério de ajustamento: minimiza¢do do erro médio quadratico.

A tabela seguinte coloca, lado a lado, os pardmetros reais da média e do des-
vio-padréo para esses diversos anos bem como os quatro pardmetros das hiperbolicas
ajustadas a cada ano, comparando-os com os da totalidade do universo amostrado’.

RENTABILIDADES LOGARITMICAS DIARIAS DO BVL.-Geral

- oo e e e i g % por dia
/988 U8y | 1990 1991 1992 1993 7994 7395 {996 1997 1498 7538-98
n 197 229 | 246 245 249 250 246 246 247 245 248 2649
Xm -0,165% | 0,120% | 0,162% | 0009% | 0,048% | 0,171% | 0033% | -0,019% | 0,114% | 0,204% | 0094% | 0.033%
o 1,279% | 1,195% |} 0,757% | 0.785% | 0,371% | 0,605% | 0,719% | 0.457% | 0,367% | 1,036% | 1,642% | 0,919%
® 190,5802 | 241,5432 | 259,3595 | 404,6506 | 437,3865 | 485,1988 | 305,1687 | 433,0107 | 456,253 | 157,3851 | 137.4692 | 254,9915
y 1505028 | 259,9753| 212,9917 | 293,6414 | 537,0349{ 278.4166 | 221,3769{ 339,9874 [ 318,2896 | 189,7084| 135,957 [ 212,5574
n -0,3192% | 0,1496% | -0,2464% ) -0,1376%| 0,0131% | 0,1733% -0,1073% | -0,0968% | 0,0060% | 0,3199% | 0,0779% | -0,0519%
3 2,414E-03] 1,000E 07| 1,000E-08| 3 038E-03{ 2,453E-03| 7,883E-03| 1,828E-03| 1,884E-03(1,307E-03{ 1,764E-03( 1,717E-02] 1,576E-03
Constante C§ 96682 | 125210 | 116,950 | 292292 | 458,469 | 1343,756 | 152,803 | 262,806 | 226,128 | 94,031 | 325,351 | 130,497

Erro Médio Quadritico nos Ajustamentos das Distribuigdes
Normall 3,748 6,685 ] 5,015 5,531 2,881 2,544 3,883 3,387
Hiperbd 1,988 1,631 1,543 1,430 0,687 2,274 1.287 0,612

2,616 3,489 1,913 50,493
1,015 1,170 1,469 6,224

7 v g
Ver em unexo os graficos para cada um dos anos ¢m causa.
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Verifica-se que a média diaria X,, segue, como nio podia deixar de ser, o mes-
mo comportamento anual ja anteriormente identificado na tabela resumo do capitulo
3.1. e que a volatilidade o anual varia de ano para ano, crescendo bastante em 1997 e
98. O excesso de volatilidade de 1988 e 89 pode ser atribuido as sequelas da crise de
Out/87 bem como & auséncia de sessdes de bolsa as 2* feiras®.

Apesar da descrigdo “quase perfeita” da realidade empirica proporcionada pela
distribui¢do hiperbdlica, observa-se que todos os seus pardmetros ainda variam de ano
para ano, apesar de se manterem dentro da mesma ordem de grandeza. Néo seria de
prever que a natural instabilidade dos mercados permitisse uma constancia desses paré-
metros no tempo. De notar que, quanto menor a volatilidade o, maiores sdo os valores
de @ e de y, 0 que esta de acordo com o significado destes dois indicadores.

A qualidade do ajustamento - medida pelo desvio médio quadratico em relagéo
ao histograma - varia de ano para ano, mas a este facto ndo ¢ indiferente a escolha das
classes utilizadas em cada ano — niimero, amplitude e limites — ja que isso afecta a for-
ma mais ou menos irregular daquele. De facto, a comparabilidade entre os diversos
resultados impOs um tnico conjunto de classes em toda esta analise, mas com amostras
anuais com cerca de 250 pontos (ou menos ainda, em 88 e 89) a dispersdo natural
desses valores pelas 76 classes afecta a regularidade do histograma em alguns anos e,
por arrasto, a possibilidade de um bom ajustamento de f{x). Portanto, um dos inconve-
nientes desta modelizagdo € necessitar de amostras com uma dimens3o minima avanta-
jada para se poder estimar os seus parametros sem grande dependéncia das classes es-
colhidas.

6.2. indice BVL-30

A série total, entre 1993 e 1998, apresenta os seguintes indicadores de sintese:

BVL-30 1993-98
RENTABILIDADE LOGARITMIC
n 1482
Max 6.90%
Min -8.94%
Média 0.106%
D. Padrao 0.986%

O histograma correspondente foi desenhado com:

e 64 classes de igual amplitude e Minimo diario de - 8,75%
e amplitude de 0,25% e Maximo didrio de + 7,00%

% 0 facto de em 1988 (e até Maio de 89) ndo ter havido sessdo de bolsa as 2*feiras pode ter exagerado um pouco
a volatilidade & nesses 2 anos visto que, com fins-de-semana mais longos, s@o concebiveis maiores variagdes de
pregos entre cada 6° feira e a 3* feira seguinte. Poder-se-d melhorar a comparabilidade desses dois anos com os
restantes anualizando os valores do desvio-padrdo pela regra da raiz quadrada do nimero de sessbes do ano.
Dessa forma, o ano de 88 passaria a ter uma volatilidade de 1,279%*(197/247)"*= 1,142%

25-05-99



17

HISTOGRAMA DO BVL-30

4 Jan 1993 a 30 Dez 1998
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Ponto Médio das Classes

Ajustando a distribuicdo hiperbdlica a este histograma pela metodologia da
Maxima Verosimilhanga (com e sem restri¢do sobre a média), os parimetros obtidos

foram os seguintes:

RENTABILIDADE LOGARITMICA DIARIA DO
BVL-30 de 1993 a 1998 (1 482 pontos)

Mdaxima Verosimilhanga

Optimizagio de 3 pardmetros

Optimizagdo de 4 pardmetros

[0 159,878 160,205
Y 164,949 164,748
n 0,1250% 0,1250%
S 1,95E-09 1,95E-10
Erro médio quadratico 9,58 9,59

De novo, as reduzidas diferengas em termos dos pardmetros da hiperbolica per-
mitem que se adopte a metodologia com a restri¢io sobre a média por ser a mais coe-
rente com o ajustamento usado na Normal. Para efeitos de comparagdo, refira-se que o

erro médio quadratico da Normal ajustada ¢ de 24,04.

O gréfico seguinte ilustra o grau de ajustamento da hiperbélica e da Normal ao
histograma real. De notar, mais uma vez, a superior qualidade da descrigdo proporcio-
nada pela hiperbdlica face a tradicional aproximag¢io Gaussiana.
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BVL-30 E DISTRIBUICAO HIPERBOLICA

4Jan 93 a 30 Dez 98
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Por outro lado, ajustando a hiperbolica pela minimizagdo do Erro Médio Qua-
dratico, obtiveram-se os seguintes parimetros:

RENTABILIDADE LOGARITMICA DIARIA DO
BVL-30 de 1993 a 1998 (1 482 pontos)

Minimo Erro Médio Quadrdtico
Optimizagdo de 3 pardmetros Optimizagio de 4 parametros
@ 213,992 232,555
¥ 186,833 169,361
u 0,0297% -0,0064%
8 2,24E-03 1,99E-03
Erro médio quadratico 4,04 3,45

Qualquer destes valores, bem como os da tabela anterior, nio podem ser
comparados com os do BVL-Geral dada a diferenga de anos cobertos pelas duas

analises.

O grafico seguinte ilustra e compara as duas distribuigdes — a hiperbélica ajus-
tada pela MQ e a Normal — com o histograma inicial.
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BVL-30 E DISTRIBUIGAO HIPERBOLICA
4 Jan 93 a 30 Dez 98
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Analise Anual do BVL-30
Mais uma vez se optou, para esta analise anual, pelo critério da minimizagdo do

Erro Médio Quadratico com imposi¢do da restrigdo sobre a média. A tabela seguinte
resume os resultados e compara-os com os valores “médios” obtidos para a totalidade
da série entre 1993 ¢ 1998°.

RENTABILIDADES LOGARITMICAS DIARIAS DO BVL-30
% por t.:lla_ —
1993 1994 1995 1996 1997 19&3 1993-98
n 249 246 248 247 248 248 1482
Xm 0,180% 0,033% -0,023% 0,121% 0,227% 0,096% 0,106%
o 0,661% 0,818% 0,473% 0,419% 1,132% 1,736% 0,986%
® 312,895 283,715 401,659 442,075 150,189 114,878 213,992
Y 235,187 231,659 395,345 335,469 208,992 124,646 186,833
n 0,0124% -0,0689% -0,0297% 0,0249% 0,4532% 0,2139% 0,0297%
3 5,596E-03 3,399E-03 4,11E-03 2,519E-03 3,792E-03 1,527E-02 2,238E-03
Constante C 327,195 193,975 532,629 310,367 116,793 185,880 117,025
Erro Médio Quadratico nos Ajustamentos das Distribuigdes
Normal 1,984 4,207 2,140 2,298 3,435 2,084 I 24,040
Hiperb. 1,346 1,937 L 0,821 0,882 1,298 1,574 4,036

De novo se observa uma variabilidade dos pardmetros da hiperbdlica ao longo
dos 6 anos traduzindo as alteragdes de “estado de espirito” dos mercados.

Comparando os pardmetros obtidos anualmente para o BVL-30 com os corres-
pondentes para 0 BVL-Geral (nos mesmos anos), observam-se repetidas diferengas en-
tre os dois indices, algumas das quais significativas. De qualquer forma os parametros

% Neste caso a dimensdo das 6 amostras anuais é quase uniforme visto que em todos os anos cobertos ja houve 5
scssoes de bolsa por semana, ao contrario dos anos de 1988 e de 1989 incluidos na andlise do BVL-Geral.
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mantém-se nos dois casos dentro da mesma ordem de grandeza, com excepgdo de p
que chega a trocar de sinal. Valera pois a pena comegar sempre optar por um dos dois
indices aquando de um qualquer estudo sobre o nosso mercado, ndo sendo valido
extrapolar os parametros hiperbolicos de um para o outro.

A qualidade do ajustamento da hiperbélica varia de ano para ano'’ pelas mes-
mas razdes ja referidas para o0 BVL-Geral: reduzida dimensfo das amostras anuais (um
pouco menos de 250 pontos) e utilizagio de um unico conjunto de classes em todos
estes anos. E comparando os dois indices, ndo se pode concluir de tdo reduzida hist6-
ria acumulada — apenas 6 anos — qual deles se “encaixa” melhor na descrigdo hiperboli-
ca dos respectivos rendimentos logaritmicos didrios.

6.3. Acgdes da EDP

A série historica disponivel ¢ muito curta em virtude de cobrir apenas o perio-
do entre a admiss3o inicial 4 cotagdo (1* fase da privatizagdo) em 17 de Junho de 1997
e o ultimo dia de negociagfio com o sistema TRADIS'!.

Neste caso a analise debrugou-se sobre os pregos de fecho bem como sobre os
da pré-abertura com o objectivo de verificar as consequéncias, em termos do modelo,
das frequentemente referidas manipulagdes no fecho da sessdo. Recorde-se que as re-
gras prevalecentes no periodo estudado ndo obrigavam a um leildo no encerramento da
sessdo, enquanto que na pré-abertura a formag&o do primeiro prego foi feita sempre a
partir de um tal leildo.

A sintese dos dados estatisticos da série das rentabilidades logaritmicas dia-
rias'" é dada no seguinte quadro:

EDP Junho/97 a Fev/99
RENTABILIDADE LOGARITMICA
Abertura Fecho
n 420 420
Max 10,591% 6,690%
Min -11,868% -6,499%
Média 0,046% 0,042%
D.Padréo 1,945% 1,761%

' Em anexo fornece-se o conjunto dos graficos comparativos entre a realidade empirica traduzida pelo histogra-
ma e a distribui¢do hiperbélica ajustada bem como a aproximagdo tradicional pela distribui¢do Normal.

' Em 1 de Margo de 1999 o sistema de negociagdo TRADIS foi substituido pelo novo sistema LIST e introdu-
zidas novas regras de negociagfio € novos segmentos de mercado (em particular, alguns valores mobilidrios pas-
saram a ter um leildo de fecho diario).

12 provavelmente porque na 1° fase da privatizagio, em 16/Junho/97, a colocagdo de acgdes no mercado
constituiu uma PO — Initial Public Offering, verificaram-se grandes oscilagdes de pregos nos primeiros dias de
negociagdo em bolsa. Por essa razdo foram excluidas as rentabilidades deste “papel” relativas as primeiras
sessdes, arrancando-se a série historica desses racios apenas em 20 de Junho de 97.
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Os histogramas obtidos para as duas séries cronologicas foram desenhados
dentro dos seguintes parametros:

e 47 classes de igual amplitude e  Minimo diario de - 12,0%
e amplitude de 0,25% e Maiximo didrio de +11,0%

HISTOGRAMA DAS RENTABILIDADES LOGARITMICAS DA EDP
20 Jun 97 a 26 Fev 99 (420 pontos)
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Ponto Médlo das Classes

Note-se que, em comparagdo com as cotagdes de fecho, as de abertura apresen-
taram um certo nmimero de variagGes diarias muito diferentes da média do periodo —
“outlyers” mais afastados do centro — bem como uma maior volatilidade . Em parte
isto foi devido a acontecimentos pontuais ocorridos nos dias 28 ¢ 29 de Outubro de 97
e em 1 de Outubro de 98 quando as rentabilidades logaritmicas se afastaram muito do
“habitual”:

Rent Didria Abertura Fecho
Média 0,046% 0,042%
28/0Out/97 -11,868% -5,706%
29/0ut/97 10,591% 5,739%
1/0ut/98 -10,511% -6,091%

Mas, mesmo sem esses 3 dias, as cotagdes de abertura continuam a mostrar-se
ligeiramente mais volateis do que as de fecho como se pode ver na tabela seguinte.
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EDP Junho/97 a Fev/99
Excluindo 28/29 de Out/97 e 1/0ut/98
Abertura Fecho
n 417 417

Maéx 7,595% 6,690%
Min -8,449% -6,499%
Média 0,046% 0,042%
D. Padrdo 1,763% 1,688%

22

Nesta perspectiva, para valores mobiliarios como a EDP, perde razio de ser a
afirmag@o tradicional de um menor significado econémico das cotagdes de fecho, facto
que se podera atribuir a grande dificuldade de influenciar o prego do ultimo negdcio do
dia quando se trata de “papéis” muito liquidos.

Ajustando a distribuigdo hiperbolica pela minimizagdo do Erro Médio Qua-
dréatico (com restri¢do sobre a média) € sem excluir aqueles 3 dias singulares foram
obtidos os seguintes pardmetros:

RENTABILIDADE LOGARITMICA DIARIA DA EDP
20/Jun/97 a 26/Fev/99 (420 pontos)

Minimo Erro Médio Quadrdtico (com igualdade das médias)
Abertura Fecho
[0} 94,079 110,472
Y 72,623 73,809
n -0,2740% -0,4472%
S 1,62E-03 4,01E-03
Erro médio quadratico 1,49 2,65

Observam-se algumas diferengas entre os 4 parametros da distribuigdo hiperbo-
lica para as duas séries de cotagdes o que alerta para a importancia da escolha das
cotagdes representativas diarias no estudo do mercado de capitais nacional. Os erros
médios quadraticos para as Normais ajustadas sdo bastante maiores:

e (otagGes de abertura: 6,96
e Cotagdes de fecho: 6,08

Os graficos seguintes comparam a qualidade do ajustamento da hiperbélica ao
histograma com a tradicional curva Normal.

As diferengas na qualidade do ajustamento destas hiperbolicas aos dois histo-
gramas — cotagdes de abertura e de fecho — poderdo ser atribuidas em parte a pequena
dimensdo da amostra € aos subsequentes efeitos sobre a regularidade da sua distribui-
¢do pelas classes escolhidas.
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AJUSTAMENTO AS RENTABILIDADES LOGARITMICAS DA EDP
20 Jun 97 a 26 Fev 99 (420 pontos)
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AJUSTAMENTO AS RENTABILIDADES LOGARITMICAS DA EDP
20 Jun 97 a 26 Fev 99 (420 pontos)
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7. Medida do Var

Nos modelos de calculo do VaR ~ Value at Risk de uma carteira de activos
financeiros € frequente aceitar um comportamento estocastico simplificado para cada
um deles traduzido por uma distribui¢io Normal das rentabilidades periédicas em que
se aceita uma média nula (ou igual 3 média recente) e se utiliza uma varidncia estimada
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sados pelos dois modelos e para as situagdes mais frequentes de niveis de confianga de
95% (tipico do modelo RiskMetrics) e de 99% (valor recomendado pelo BIS).

7.1. Calculo da probabilidade acumulada

Os limiares de perda para a distribuigdo hiperbolica terdo de ser calculados a
partir de um dos dois integrais seguintes:

F(x) = 1" NPV, o VAT (5= 21510 gy,
©d.(p+y)K, 15.,/(0.;/]

ou

I B NPV 2 o V2AP+) A H -1+ 201 9-12)
F(x)=y e dy
by S.(p+7)K 5oy |

tica, esses dois valores se situam de tal I0rma arastauus Ud 1LIUUA Ud WidL IULIYaU Asipr -
bolica que nfo se comete um grande erro substituindo aqueles integrais por aproxima-
¢des onde a hipérbole da exponencial é substituida pelas suas duas assintotas:

e para valores x < e suficientemente afastados da moda

B Jor Yo g o L] =) 1 _C oz
F(x) = . k v a_c.—[ =L e
S(p+ 1)K BJpr] o 1€ @

e para valores y > p e suficientemente afastados da moda
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NP-¥ ) [+7(x ,U)] +r(y-4)
F(x) = rO-m gy — _C.~ =_ y{y-u
)= 5(<o+y)x,[6J ]j 14 €

Isto permite estimar os dois limiares x € y através de:

e parax <p e, por exemplo, para 95% de confianga

[))
limite inferior x =+ i.Ln(5 /o.¢j
@ C

e paray > p e para 99% de confianga

1
limit i =y+—.L
e superior y=p n( 1%‘7J

e

Como estas fungdes exponenciais simplificadas “correm” por cima da verdadei-
ra fun¢io integranda, a probabilidade entre -0 € um dado x produzida pelo integral
aproximado é sempre maior do que a verdadeira. E o mesmo se passa para o integral
entre um dado y e +o.

Isto significa que esta simplificagdo estima por excesso os limiares x € y do
VaR no sentido de que os valores rigorosos estardo sempre mais proximos da moda do
que os estimados com esta simplificagdo"’.

+— Ly +—

xaprox Xverdadeiro MOda )’verdadeim yaprox

7.2. Comparagdo das estimativas do VaR pela hiperbdlica e pela Normal

a) Indice BVL-Geral

O quadro seguinte indica os limites superior e inferior do VaR a 95% e a 99%
para a distribui¢dio hiperbdlica ajustada (segundo MQ) a cada um dos 11 anos da série
¢ compara-os com os limiares que seriam obtidos com a distribuigio Normal. De uma
maneira geral, a estimativa Gaussiana é mais pessimista do que a que se obtém com
este novo modelo estatistico, visto que:

1 . . ~
? Ver adiante a ordem de grandeza para o erro decorrente desta aproximaggo para o caso real do BVL-Geral.
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RENTABILIDADES LOGARITMICAS DIARIAS DO BVL-Geral

— —_ % por dia
1988 1989 1990 1991 1992 1983 1984 1995 1956 1997 1998 | 1985-98
Xm -0,165% 0,019%
o 0,457% X
* sy
L] 190,5802 433,0107
Y 150,5028 278,4166 339,9874
[ -0,3192% -0,1733%] -0,1073% | -0,0968%
3 2.414E-03l i 7,883E-03] 1,884E-03

0,612

Limites de Confianca A esquerda e A direita para 5%
Dist Hiperb
Lim inferior § -1,535% | -0,819% | -1,094% | -0,797% | -0.683% | -1,001% | -0,8629% | -0,673%
] 0.881% 0,541% | 1,468% ] 1,078% { 0,709%
ik 7 5

' Dist Normal
Xm - 1,048 || -2.269% | -1,846% | -1,408% | -1.3019% | -0.650% | -0.825% | -1,150% | -0.770%
Xm + 1,645 1.938% | 2,087% | 1.084% | 1,282% | 0,563% | 1.166% | 1.218% | 0.732%

ExcessoHip § -31% -53% -21% -35% 0% 4% -18% -8%
Limites de Confianca & esquerda e A dirvita para 1%

-1,051% | -1,332%
1%

-1,390% | -1,045%
805% | 1,1€

-1,715% | -1,195%
1,634% | 1,

-1,924% | -1,836% | -0,912% | -1.237% | -1,640% | -1,0829% | -0,739% | -2,206% | -3,725% ] -2,105%
1,599% | 1,817% { 0,816% | 1,578% | 1,705% | 1,043% | 0,967% | 2615% | 3,913% | 2,172%

5% | -28% | 9% | 20% | 4% 5% 20% | -a% 5% | -19%

e 1o conjunto dos 11 anos, e para um grau de confianga de 95%, a distribui-
¢do hiperbolica prevé limiares VaR que sfio, em “média” ', 31% menores
(mais optimista) do que os da Normal no sentido de que estdo mais perto
da moda do que os de esta ultima;

e para 99% de confianga, sdo cerca de 19% menores;

e para cada um dos 11 anos considerados isoladamente essas percentagens
variam de ano para ano, havendo periodos em que, pelo contrario, € a esti-
mativa tradicional que é mais optimista que a hipérbdlica;

e 0 excesso de VaR previsto pela Normal é mais nitido para valores x < p,
facto que se torna relevante para perdas em posi¢cdes longas detidas neste

indice.
11 anos do BVL-Geral com um grau de confianca de 99%
Hiperbdlica -1,595% +1,885%
| i i |
T i # | |
Normal -2,105% Moda +2,172%

' Esta percentagem ¢ dada por

limite superior — limite inferior ),
Excesso da hiperbolica = ¢ e hiperb _

(limite superior — limite inferior)Gyss
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Para se visualizar o grau da diferenga entre os resultados da Normal e da hi-
perbolica, os dois graficos seguintes desenham as linhas que unem os limiares de per-

das ao longo daqueles 11 anos de andlise.

BVL-GERAL. COMPARAGAO DOS LIMIARES DE CONFIANGA
da Distribuicdo Hiperbdlica versus Normal

4,0% .
—*— Limites a 1% para a Normal
30% t+————
~*— Limites a 1% para a Hiperbélica
2 '\
;g 2,0% - e
g
g 1,0°/o T "o
=
o
2 00%
2
8 _10% e B
g j S ,/7 B "
E 2.0% |~ - =
-l e \
—
-3,0% - — \\
-4,0% . . T T . T . : T \
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

O facto de estas comparagdes assentarem em calculos aproximados para a
hiperbolica nfo € relevante a julgar pela pequena dimensdo do erro dai resultante. A
tabela seguinte compara os limiares x e y produzidos pelo método da assintota da
hipérbdlica com os correspondentes valores rigorosos, para o caso concreto da distri-

buigfo ajustada a série dos 11 anos do indice BVL-Geral.

BVL-Geral 1988-98

ERROS NO CALCULO DOS LIMIARES

Limiar inferior x

Limiar superior y

Grau de confianga de 1%

e valor tedrico -1,589% +1,879%
» aproximado -1,595% +1,885%
Grau de confianga de 5%
e valor tedrico -0,955% +1,118%
e aproximado -0,964% +1,128%

Nao ha uma razéo tedrica que justifique que os VaR'’s obtidos pela hiperbolica
stjam necessariamente mais ou menos exigentes do que os previstos pela Normal. Ta-
do depende dos parametros concretos da distribui¢do, do lado da curva onde se situa a
perda potencial (posigdes longas ou curtas) e do grau de confianga escolhido.
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BVL-GERAL. COMPARACAO DOS LIMIARES DE CONFIANCA
da Distribuicio Hiperbdlica versus Normal

4,0%
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—— | imites a 5% Hiperbéli
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b) Indice BVL-30

O quadro seguinte indica os limites superior e inferior para a distribui¢do hiper-
bolica ajustada a cada um dos seis anos da série e compara-os com os limiares que
seriam obtidos com a distribui¢do Normal.

RENTABILIDADES LOGARITMICAS DIARIAS DO BVL-30
1993 1994 1995 1996 1998 1993-98
n 249 248 246 247 248 1482
Xm 0,180% 0,033% -0,023% 0,121% 0,096% 0,106%
© 0,661% 0,818% 0,473% 0,419% 1,736%
] 312,895 283,715 401,659 114,878 213,992
Y 235,187 231,659 395,345 124,646 186,833
B 0,0124% -0,0689% -0,0297% 0,2139% 0,0297%
) 5,596E-03 3,399E-03 4,11E-03 1,527€-02 2,238E-03
Constante C | 327,195 193,976 532,629 185880 | 117,026
: I RN S R e _1 S
Normal| 1,984 4,207 2,140 2,084 24,040
Hiperb. 1,346 1,937 0,821 1,574 4,036
Limites de Confianca A esquerda o & direita para 5%
Dist Hiperb
Lim inferior -0,959% -0,991% -0,846% -0,573% -1,374% -2,813% -1,088%
Lim superior 1,427% 1.,148% 0.803% 0.895% 1,608% 2,938% 1,383%
Dist Normat '
Xm- 16450 -0,907% ~1,311% -0,802% -0,568% -1,636% -2,759% -1,516%
Xm+ 16450 1,267% 1.378% 0,756% 0,810% 2,089% 2,951% 1,727%
Excesso Hip 10% -21% 6% 7% -20% 1% -24%
Limites de Confianca A esquerda e A direita para 1%
Dist Hiperb
Lim inferior -1,474% -1,558% -1,247% -0,937% -2,446% -4,214% -1,840%
Lim superior | 2,111% 1,842% 1.211% 1375% ) 2,378% 4,229% 2244%
Dist Normal ‘
Xm-23260 -1,357% -1,868% -1,124% -0,853% -2,407% -3,941% -2,187%
Xm +2,326 o 1.717% 1,935% 1,078% 1,095% 2,861% 4,133% 2,398%
Excesso Hip 17% -11% 12% 19% -8% 5% -11%
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De novo e de uma maneira geral, a estimativa tradicional ¢ mais pessimista do
que a que se obtém como este novo modelo estatistico:

6 anos do BVL-30 com um grau de confianca de 99%

Hiperbdlica -1,840% +2,244%

Normal -2,187% Moda +2,398%

no conjunto dos 6 anos a hiperbolica prevé limiares 24% menores para um
grau de confianga de 95%; e 11% menores para um grau de confianga de

99%;

ha varia¢des significativas de ano para ano, inclusivamente com situagfes
inversas daquelas “médias™, isto €, com a estimativa tradicional a ser a mais

optimista.

Para se visualizar do grau de diferenga entre os resultados da Normal e da hi-
perbolica, o grafico seguinte desenha as linhas limites ao longo daqueles seis anos.

BVL-30. COMPARAQI-\O DOS LIMIARES DE CONFIANGCA
da Distribuigio Hiperbélica versus Normal

4,5%

3.5%
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e

—*— Limites a 1% para a Hiperbdlica /

8 25%
M. ] [
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g ]
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]
o ‘M
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£
5 -2,5% R, <~
-3.5%
() \:
-45% . . : .
1993 1994 1995 1996 1997

¢) Cotagdes da EDP

A tabela seguinte resume os parametros da distribuigdo hiperbolica ajustada e
estima os limiares de perdas para um grau de confianca de 99%. Neste activo e ao
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contrario dos dois indices anteriores, a hiperbdlica prevé valores de VaR mais exigen-
tes, “em média”, do que a Normal.

EDP (cotagdes de abertura) com um grau de confianca de 99%

Hiperbolica -4,312% +5,313%

o i bt

Normal -4,478% Moda +4,570%

Mas analisando este ponto ao pormenor, observa-se que a assimetria da
distribuigdio hiperbolica conduz a maiores limiares de previsdes de perdas do que a

distribuigdo Gaussiana para posi¢des curtas neste “titulo”, € a previsbes menores para
posigdes longas.

RENTABILIDADES LOGARITMICAS DIARIAS DA EDP

% por dia
20/Jun/97 a 26/Fevi99
Abertura Fecho
n 420 420
Média 0,046% 0,042%
o) 1,945% 1,761%
Q 94,079 110,472
¥ 72,623 73,809
u -0,2740% -0,4474%
] 1,617E-03 4,008E-03
Constante C 41,974 49,685

Erro Médio Quadratico nos Ajustamentos das Distribuigdes
Nomal 6,963 6,245
Hiperbdlica 1’,487 2,647

Limites de Confianga & esquerda e a direita para 1%

Distribuigao Hiperbdlica

Lim inferior -4,312% -3,894%

Lim superior 5,313% 5,257%
Distribuicdo Normal

Lim inferior -4.478% -4,053%

Lim superior 4,570% 4,137%
Excesso da Hiperbdlica 6% 12%

8. Conclusio

As amostras estudadas cobrem um periodo muito provavelmente ndo represen-
tativo visto que foi nele que:
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mercado de capitais nacional cresceu a partir de um situagdo muito incipiente,
sofreu os efeitos das privatizagoes,

recebeu os influxos decorrentes da nossa “promog¢&o” a mercado maduro (1997),
adaptou-se a abertura das nossas fronteiras financeiras (e a estabilidade cambial do
escudo),

e incorporou os contratos sobre indices € sobre ac¢des da Bolsa de Derivados do
Porto (Junho de 1996).

As principais conclusdes deste primeiro estudo sobre esta nova descrigéo estatis-

tica da nossa realidade accionéria sio as seguintes:

iv.

Vil.

Viil.

Parece poder concluir-se, a partir desta amostra constituida pelos dois indices e
um valor mobilidrio liquido, que a distribuigdo hiperbdlica se ajusta bastante me-
lhor as rentabilidades logaritmicas didrias de activos accionarios portugueses do
que a tradicional Normal;

Apesar da methor descrigdo da realidade estocastica das variaveis financeiras em
comparagdo com a Normal, a escolha desta nova distribui¢do ndo elimina a ne-
cessidade de considerar a variabilidade dos pardmetros do modelo - @, v, 8, u —
ao longo do tempo;

Infelizmente os dados disponiveis no pais ainda s6 cobrem um horizonte temporal
muito curto, e isso ndo permite tirar, desde ja, quaisquer conclusdes quanto a for-
ma como aqueles 4 pardmetros evoluem no tempo; acresce que, no caso estuda-
do, o aumento de volatilidade verificado em 1997 e 98 podera estar associado a
um fenémeno ndo recorrente correspondente & saida do mercado nacional do
grupo dos paises emergentes (anunciado no inicio de 97 e concretizado em De-
zembro desse ano) e a sua inclusdo no grupo dos paises desenvolvidos;

E possivel ajustar essa distribui¢fio a realidade empirica a partir do histograma
das ocorréncias historicas pelo método da minimizagdo do erro médio quadra-
tico e utilizando o programa Excel, e a convergéncia do processo numérico de
optimizagdo da distribuigdo hiperbolica € relativamente rapida; isto dispensa o re-
curso a programas de minimizagdo especialmente concebidos para o caso;
Contudo, este processo de ajustamento da distribuigdo ao histograma peca pela
exigéncia de uma dimensdo minima das amostras que dilua os efeitos da escolha
discricionaria das classes do histograma - nimero, largura e limites das classes;
Ao contrario do que se poderia esperar tendo em aten¢do a mais rapida conver-
géncia para zero da curva de Gauss nas duas abas, nem sempre se verifica que o
valor do VaR previsto pela hiperbdlica é mais exigente (maior em modulo) do
que pela Normal: os limiares de perdas VaR da hiperbdlica sdo mais favoraveis
nos indices e menos favoraveis na EDP;

Em termos de VaR, a assimetria desta nova distribuicdo permite tratar de forma
diferenciada as posigées longas das posi¢des curtas em activos financeiros; nio ha
nenhuma razdo tedrica que sugira que a distribuigéo hiperboélica tenha de prever
VaR'’s mais ou menos exigentes, mas poder-se-a antever que, dando ela uma des-
crigdo mais proxima da realidade empirica, os valores VaR desta estardo mais
proximos dos resultados verificados ex-post;

E razoavel simplificar o calculo do VaR pela hiperbélica usando a aproximagéo
das exponenciais simples para a fungdo densidade de probabilidade desta distri-
bui¢do;
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ix. Em termos de VaR e em compara¢io com a Normal, fica a divida se o esforgo
adicional exigido pelo ajustamento da hiperbdlica a realidade historica se justifica;
tanto mais que, em muitos casos, os limites de perdas potenciais previstos pela
Normal j& sdo mais exigentes do que pela hiperbolica e, portanto, o recurso aque-
la aproximagio mais simples até garante uma margem de seguranga refor¢ada
para as [F’s.
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ANEXO
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