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RESUMO

Com o lancamento, no inicio de 1995, de um novo indice de valori-
zagdo accionaria pela Bolsa de Valores do Porto - PSI-20 - e atendendo a
que a Bolsa de Valores de Lisboa ji tinha criado, em 1993, um indice do
mesmo tipo € igualmente do tipo “"curto”, interessava fazer uma andlise
comparativa entre esses dois indicadores numa §ptica da sua potencial
utilizagdo como activo subjacente de contratos derivados a oferecer por
aquela primeira entidade. Para esse efeito, foi estudada uma amostra
correspondente aos valores verificados nas sessdes de bolsa realizadas
nos anos de 1993 e 1994,

De uma maneira geral, os dois fndices apresentaram comportamen-
tos idénticos entre si, ja que a metodologia de calculo que utilizam ¢é
muito semelhante ¢ o mercado que resumem € essencialmente o mesmo.
Apesar do diferente nimero de valores mobilidrios utilizados nas duas
carteiras, a diferenga mais significativa centra-se na questdo dos divi-
dendos: o BVL-30 corrige os efeitos negativos 'sobre as cotagdes decor-
rentes do pagamento de dividendos ao contrario do que faz o PSI-20.

Nio obstante esta diferenga, a correlacio entre os valores absolutos
dos dois indices € bastante elevada, com excepgdo, como seria de espe-
rar, dos meses em que hd maior nimere e/ou mais significativos divi-

dendos pagos.

Ainda como consequéncia dessa diferenga, a média constatada das
variacOes (didrias ou semanais) do BVL-30 € maior do que a do PSI-20,
mas, em contrapartida, este apresentou maior variincia.

As distribui¢gdes das variagdes didrias observadas para os dois in-
dices aproximam-se de uma curva tipo normal, mas, da amostra analisa-
da, ndo se pode inferir que essas variagdes sigam, de facto, uma normal.
Pelo contrdrio, para as variagdes semanais, jd parece bastante mais acei-
tdvel afirmar que qualquer um dos indices segue uma tal distribui¢do.

Neste particular do afastamento da normalidade, a maior proximi-
dade observada, segundo alguns critérios, no PSI-20 em relagio ao BVL-
30 ndo parece significativa dada a pequenez dessa melhoria e porque,
exactamente, depende da perspectiva utilizada na comparagio. Em espe-
cial, ndo justificaria a cria¢do de um novo indice quando ji havia a van-
tagem de um BVL-30 com algum historial, ainda que pequenc.

Acresce que parte daquele afastamento da normalidade resulta de
um excessivo peso das duas "caudas" das distribui¢des, isto é, das varia-
.¢0es muito fortes - grande instabilidade - e das muito fracas - grande



estabilidade, particularmente no caso do PSI-20 onde si3o mais intensas
do que no BVL-30. Neste a "anormalidade" resulta mais da falta de

simetria das variag@es em torno da média.

Ora, para um mercado de derivados que se pretende langar a bre-
ve trecho e sendo um facto que ndo dispomos ainda de uma profundida-
de histérica para os valores dos dois {ndices que nos permita aferir
melhor os parimetros das suas distribuigGes estatfsticas, o excesso de
peso daqueles valores extremos no PSI-20 apresenta-se como significati-
vo na medida em que poderd determinar o recurso a maiores margens
minimas associadas aos contratos sobre estes indices como forma de co-
brir com grande certeza a maioria das variagdes - e, portanto, das perdas

dos "investidores" - de um dia para o outro.

Em alternativa, poder-se-d optar por uma grande liberalidade de
actuagio por parte dos responsdveis pela supervisdo do novo mercado
no sentido de poderem alterar bruscamente os minimos de margens soli-
citadas sempre que o mercado se lhes afigurar come estando a entrar

numa fase de maior instabilidade.

Num pais em que a dimensdo de qualquer mercado interno tende
naturalmente a ser reduzido e, por conseguinte, a ndo facilitar o apareci-
mento de liquidez natural, todos os factores que afectem negativamente
a capacidade ou interesse de intervengdio no novo mercado - como é o
caso de margens elevadas ou falta de notoriedade dos subjacentes - po-
derdo ser cruciais para a viabilidade do novo mercado que se quer lan-
car. Dai que a escolha do indice de base possa revelar-se como nio

neutro.

Corremos pois o risco de nada ganhar com o novo indice mas au-
mentar as probabilidades de insucesso com a sua utilizagdo logo no ar-
ranque de uma nova classe de produtos bastante inovadores € de risco. :



1. Introducio histérica. Objectivo do trabalho

Iniciada a recuperagio do mercado de capitais portugués em mea-
dos da década de 80 e constatada a necessidade de indicadores sobre a
evolugdo geral dos precos das transacgdes em bolsa, assistiu-se, desde
entdo, ao lancamento de diferentes indices sobre a valorizagdo de acg¢des
por parte de variados instituigdes nacionats. Dentro dessa pluralidade, a
pritica dos mercados salientou, numa primeira fase, o indice BT&A e,

numa segunda fase, o indice BVL Gerall.

Mais recentemente, face a indicagdes de que o Pafs poderia vir a
dispor a breve trecho de uma bolsa de Futuros e Opg¢des, surgiram mais
dois indices de ac¢des cuja relevincia resulta de poderem vir a constituir
a base para a construgio de eventuais contratos derivados negociados
nessa nova bolsa especializada. Trata-se do indice BVL-30, langado pela
Bolsa de Valores de Lisboa (BVL), no inicio de 1993, e do indice PSI-20,
apresentado pela Bolsa de Valores do Porto (BVP), em 26 de Janeiro, de

1995

O objectivo deste trabalho € fazer uma andlise comparativa entre
aqueles dois ultimos i{ndices dentro da perspectiva da sua potencial utili-
zacdo como activo subjacente de produtos derivados. A amostra utilizada
compreende a totalidade das 496 sessdes de bolsa® realizadas nos anos

de 1993 e 1994,

2. Comparacio entre as metodologias dos dois indices

Ambos os indices recorrem ao calculo de médias aritméticas pon-
deradas dos pregos de um cabaz de acg¢des, escolhidas entre as que estdo
cotadas no Mercado de Cotagdes Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa’.

1 Publicitade e difundido a partir de 18 de Fevereiro de 1991, mas calculado e
disponibilizada informagdo didria, desde 5 de Janeiro de 1988.

2 Em 1993, houve 250 sessdes de bolsa e. em 1994, houve 247. No entanto, destas ulti-
mas apenas considerdimos 246, ji que no primeiro dia de operagdes no novo edificio
da BVL - 14 de Junho - ocorreram significativos problemas de telecomunicagdes
que inviabilizaram o dia enquanto dia de sessdo de bolsa por inteiro.

3 Note-se que o sistema de negociagio em continuo foi, até 31 de Maio de 94, comum
as duas boisas nacionais pelo que nio se pde aqui o problema de diferentes pregos
de fecho para os mesmos "papéis”. Além disso, desde 1 de Junho de 1994, no ambito
de um acordo de especializagdc de mercados, sé Lisboa mantém a funcionar a
totalidade dos segmentos A vista, tendo a BVP ficado encarregada de estudar. montar

e arrancar com a futura bolsa nacional de derivados.



Nos dois casos sdo ponderadores as capitalizagbes bolsistas relativas das
empresas escolhidas para integrarem os respectivos cabazes.

O indice de Lisboa é calculado apenas um vez por dia, no encerra-
mento da sessdo, fazendo-se uso do preco do ditimo negdécio observado
na sessio para cada um dos "papéis” do cabaz. Por oposi¢do, o PSI-20 €
actualizado de cada vez que ocorre um novo negdcio em bolsa com
qualquer um dos valores que integram o seu cabaz. Este estudo foi feito
apenas com o valor de fecho didrio do PSI-20 tal como disponibilizado

em disquete pela BVP.

Uma das caracteristicas dos findices destinados a suportarem con-
tratos derivados € a reduzida dimensido do cabaz neles utilizado j4 que se
pretende facilitar, por um lado, as operagOes de arbitragem entre os "ti-
tulos” de base e os respectivos derivados e, por outro lado, as actividades
de cobertura de risco por parte das Institui¢des Financeiras que se posi-
cionam como "market makers" nesses contratos. D3o-se, por essa via,
dois contributos para um acréscimo da liquidez, tanto no mercado a vista
das ac¢des incluidas no cabaz como no mercado dos derivados em

questio.

No sempre dificil balanceamento entre representatividade de um
indice curto em relagdo ao mercado total € a conveniente redugdo da di-
mensdo da amostra, em Portugal, tal como noutros pequenas economias,
surge uma restricio importante proveniente da fraca liquidez de muitos
dos valores cotados, dificultando a diversificagio da amostra por alarga-
mento até esses valores pouco transaccionados.

No caso do BVL-30 previligiou-se a representatividade da globali-
dade do mercado, pelo que se tamou como objectivo um cabaz de 30 ti-
tulos embora, em alguns dias, o cdlculo seja feito com a inclusio de um
menor nimero de valores®. No caso do PSI-20 previligiou-se a simplifi-
cacdo das ja referidas operagdes inter-mercados, pelo que se reduziu a
amostra a apenas 20 titulos. '

Em 1993-94, dos 30 valores mobilidrios escolhidos de entre a
totalidade das acgdes admitidas ao Mercado de Cotagbes Oficiais, even-
tealmente alguns foram-no entre os transaccionados no sistema de duas
chamadas de Lisboa e nido no sistema de negociagdo em continuo. Pelo
contrario, a BVP s6 seleccionou valores mobilidrios de entre os do con-

tinuo.

4 No periodo em anilise, o nimero minimo de “titulos” usado nunca foi inferior a
25 e houve apenas um unico dia em que se usaram 31. Pelo contrdrio, pelas regras
do PSI-20 dispde-se, permanentemente. de uma lista de espera de valores que pode-
rdo integrar o cabaz a qualquer momento por forma a manter o objective anuncia-

do da vintena de valores,



Os critérios de escolha dos valores a integrar nas duas amostras
sdo bastante similares:

* BVL-30: a frequéncia de negociagdo (indice de frequéncia IF2)3, o pe-

so das transacgOes (medida pela quantidade fisica de titulos) no dlti-

mo (rimestre € o peso da capitalizagdo bolsista (calculado com a ulti-
- ma cotagdo e para o mimero de acgdes admitidas a bolsa);

» PSI-20: conjugacdoda capitalizacdo bolsista com um indicador de li-
quidez®, este dltimo aferido a partir de IF2, da importincia relativa
do nimero de negécios realizados por dia’ e da importincia relativa
da quantidade didria de acgdes transaccionadas®.

Uma diferenga importante nas metodologias de cdlculo é o facto de
0 BVL-30 reajustar os seus valores no sentido de o tornar imune as que-
das tedricas de cotagdo directamente impostas as ac¢des pelos pagamen-
tos de dividendos. Pelo contririo, o PSI-20 ndo efectua essa correcgio,
tornando-se, assim, muito sensivel 4 amplitude desses beneficios nas

datas em que se verificam essas liquidagdes.

3. A amostra utilizada

O indicador de Lisboa tem como base o primeiro dia de bolsa de 93
- 4 de Janeiro - ao qual foi atribuido o valor 1 000. No do Porto, a refe-
réncia € o prego de fecho do dltimo dia de bolsa de 92 - 31 de Dezembro

- a0 qual foi dado o valor 3 000.

Neste estudo, para efeitos de comparagio entre indices, o PSI-20
foi "adaptado” a escala do BVL-30 através de um factor multiplicativo
gque converteu o valor real de fecho de 4 de Janeiro de 1993 para uma

base 1 000 igual & do indice de Lisboa.

5 Dada pelo cociente entre o nimero de sessGes de bolsa em que a acgdo da empresa
foi transaccionada e o numero de sessdes em que poderia ter sido objecto de nego-

ciagdo. Varia assim entre 0% e 100%.
6 S0 escolhidos os valores com maior valor do produto CapitalizagdoxLiquidez.

7 Dada pelo cociente entre o nmimero médio didrios de negdcios com o titulo (ex-
cluindo as fracgdes) pelo nimero médio didrio de negdécios com todas as acgdes ne-
-gociadas em contfnuo (também sem as fracgdes).

8 Dada pelo cociente entre a quantidade média didria de acgdes transaccionadas pe-
la quantidade média didria de ac¢des com todas as empresas do continuo.



Estio disponiveis 496 valores didrios a partir dos quais foi obtida
uma amostra de 104 valores semanais correspondentes ao dltimo dia de
cada semana civil em que se realizou sessio de bolsa.

Daqui foram calculados 495 variagbes didrias e 103 variacdes se-
manais. Ndo foram calculades valores mensats dado que, com apenas 24
meses., essa amostra seria demasiado pequena. Todos os dados foram
obtidos em disquete® e emn "formato” Excell PC compativel.

A Tprofundidade” histérica dos dados .disponiveis ndo € ainda mui-
to extensa pelo que ndo € garantido que os dois anos estudados sejam
suficientemente tipicos para validar os valores numéricos obtidos. Esta
falta de passado conhecido é um dos problemas preocupantes para a
criagdo de um Futuro/Op¢do sobre um activo na medida em que ndo per-
mite dar as estatisticas obtidas uma caracterizagdo suficientemente cui-
dada e confidvel para que os operadores possam transaccionar esses de-

rivados sem grandes receios.

Ou seja, uma histéria mais longa tenderd a contribuir para uma
maior atractividade do mercado e, portanto, serd um auxiliar ndo negli-
gencidvel na aquisi¢do de liquidez dos contratos, fenémeno que para nos
é relevante dado que a prépria dimensido estrutural do mercado poderd
vir a colocar-nos na fronteira entre o sucesso € o insucesso em relagdo a

esses confratos,

4, OS resultados estatisticos

4.1. Distribui¢do dos Valores Absolutos dos fndices

4.1.1. A evolugdo dos valores dos dois indices

Aj'ustados os valores do PSI-20 a escala do BVL-30, o grifico da
pagina seguinte traga a evolugdo de ambos nos dois anos em andlise.

Como ndo podia deixar de ser, verifica-se um grande paralelismo
no andamento dos dois indices, j4 que o mercado que procuram caracte-
rizar é o mesmo. Alids, a elevada correlagdo linear entre os valores abso-
lutos dos indices verificados ao longo do periodo estudado traduz exacta-

mente essa ideia. :

? Dada a anormalidade do dia 14 de Junho de 1994, a BVL ndo o considerou significa-
tivo para o cdlculo dos seus indices pelo que o BVL-30 nio estd disponivel para esse
dia. Coerentemente, o PSI-20, apesar de ter sido disponibilizado na disquete da BVP

para aquele dia, ndo foi utilizado nessa data.
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PERIODICIDADE DA DIMENSAO DA COEFICIENTE DE

AMOSTRAGEM AMOSTRA CORRELACAO p
Diiria . 196 95.803%
Semanal 104 85.677%
Mensal 24 93,157%

Os valores mensais utilizados foram obtidos a partir dos dados se-

manais utilizando-se em cada més o valor correspondente & dltima se-
mana que se incluia por inteiro nesse periodo.

4.1.2. A correlagdio entre os dois indices

O progressivo afastamento entre as duas curvas resulta do facto de
o PSI-20, ao contrdaric do BVL-30, sofrer totalmente o impacte da queda
das cotagdes decorrentes do pagamento de dividendos por parte das
sociedades emitentes cujas acgdes foram incluidas no cabaz.

Este afastamento oberva-se mais nitidamente em Abril de 93, o
que deve corresponder ao més com um mator nimero e importincia de
dividendos pagos. Uma evidéncia complementar nesse sentido surge do
cdlculo das 24 correlagdes lineares entre os valores absolutos dos dois
indices em cada um dos 24 meses da amostra.

A curva da pigina seguinte espelha a evolugio desta iltima medi-
da ao longo do periodo de dois anos ¢ onde se nota a clara singularidade
dos meses de Abril de 93 e de 94.

E de salientar, no entanto, o sinal negativo e a amplitude dessa cor-
relagdo negativa observada em Abril de 93 pela aparente incoeréncia
entre esse resultado e a semelhanca de metodologias usadas no cdlculo
dos dois fndices. Esta anormalidade merece um estudo justificativo.

4.1.3. Distribuicdo estatistica dos dois indices

Nas varidveis com evolugiio temporal ndo deterministica € interes-
sante procurar caracterizar o seu comportamento estatistico no sentido
de melhorar a nossa capacidade de antevisdo de evolugdes futuras.

No caso presente, foi construido um primeiro histograma comum
ao dois indicadores onde os 496 valores didrios observados para cada
um deles foram distribuidos por um certo mimero de intervalos (classes)
iguais e de largura de 50 pontos de indice. Com esta sobreposigdo € mais
- facil a comparagdo entre os comportamentos dos dois indicadores.
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De seguida, repetiu-se a andlise (e o histograma) para os 104 valo-
res semanais, usando-se as mesmas classes/intervalos.

As tabelas seguintes resumem alguns dos pardmetros caracteristi-
cos das quatro distribuigdes encontradas:

INDICE VALORES DIARIOS

Maix Min Média G
BVL-30 1 863.53 980.14 ) 479,20 268,70
PSI-20* 1 738.50 086.57 1 348.76 193,09

* Valores reduzidos A escala do BVL-30

INDICE VALORES SEMANAIS

Mix Min Média G
BVL-30 1 863,53 985,43 1 485,75 267,22
PSI-20%* 1 738,50 989,62 1353,23 188,06

* Valores reduzidos & escala do BVL-30

Os griaficos da pagina seguinte juntam, por um lado, os comporta-
mentos didrios dos dois indices e, por outro, o dos comportamentos se-
manais.

Como era previsivel para este tipo de varidveis aleatdrias, consta-
ta-se que ndo hd uma forma conhecida e facilmente identificivel que

caracterize as duas distribuicdes.

Por esse motivo, a andlise passou a debrugar-se sobre as variagdes
- por dia e por semana - dos dois indicadores na tentativa de ajuizar do
seu maior ou menor ajustamento a distribui¢des normais.

4.2. Distribuicio das variacOes dgs indices

Nesse campo, duas perspectivas diferentes foram consideradas: ob-
servar as variagdes relativas Al/l (que ndo sio mais que rentabilidades
da carteira do indice no intervalo de tempo em que se considera a varia-
« : : I : .
¢do) e as variagdes logaritmicas Ln([ . aqui apelidadas de "renta-

1

bilidades logaritmicas”.
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DISTRIBUICAO ESTATISTICA DOS VALORES
DIARIOS DOS INDICES EM 1993 - 94
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4.2.1. Varia¢do relativa Al/l

a) Rentabilidade didria

Para efeitos de tracado deste novo histograma, a totalidade do in-
tervalo entre os valores mdximo € minimo encontrados para os cocientes
Al/T didrios foi dividido em intervalos iguais - de largura 0,25% - sendo
contados o nimero de ocorréncias para cada um deles.

Por outro lado, foram calculados, directamente a partir dos 495 da-
dos originais, os valores da média aritmética e do desvio padrao'® dessas

rentabilidades diarias.

INDICE BVL-30
DISTRIBUICAQ DAS RENTABILIDADES DIl

77T T T
90

80
70 [ valores Semanais
60 [
50
00 4
30
20
10
0

B vaiores Diarios

NUMERO DE OCORRENCIAS

< -2,00% -175% - -1,25%- 0.75% - .-0,25% +025%  #075% +125% «170% > +225%
1.50% 1,00%  0.50% 0.00%  +0,50%  +1,00% +1.50%  +2,00%

RENTABILIDADE PCR DIA

b) Rentabilidade semanal

Os valores das rentabilidades semanais AI/l foram objecto de tra-
‘tamento estatistico semelhante mas com dois pormenores.

Em primeiro lugar, para facilitar as compara¢des graficas com os
resultados anteriores, o nimero de classes € o mesmo da andlise didria
apesar de isso acarretar um significativo nimero de intervalos nos ex-

10 Calculado como valor de uma amostra ¢ ndo de uma populagio.
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tremos sem quaisquer ocorréncias. jd que a amostra é agora bastante
menor {103 pontos).

Além disso, a alternativa de uma subdivisio das classes mais cen-
trais imporia uma redugio do nimero de ocorréncias em cada uma delas,
aumentando o erro da amostragem nas classes mais extremas,

iNDICE PSI-20
' DISTHIBUIciO DAS RENTABILIDARES DIAt

30 T T T
80

70
60
50
40
30
20
10

0

B valores Didrios

O vaiores Semanais

NUMERO DE OCORRENCIAS

< 200% 175% - -125% - -075% - 0.25% +0.25%  +0,75%  +125%  +1.75% > +2,25%
1,50% 1.00% 0.50% ° 0,00% +0.50% +1,00% +1,50%  +2,00%

'RENTABILIDADE POR DIA

Em segundo lugar, ¢ dado que, em geral, cada semana teve 5 dias
de sessdo, as rentabilidades. semanais obtidas tendem a ser cerca de 5
vezes maiores que as didrias. Por isso, os limites dos 19 intervalos consi-
derados no caso semanal foram exactamente o quintuplo!'! dos das ren-
tabilidades didrias, embora nos graficos se imprima apenas os limites
destas ultimas classes.

Os graficos mostram que as distribui¢des didrias dos dois indices
apresentam significativos valores extremos tanto a direita como a es-
querda (“"caudas”) o que jd ndo € tdo visivel nas distribui¢des semanais.
Esta diferenga deverd significar que as situagdes de grande estabilidade
- variagfes didrias bastante menores que a média - ou de grande insta-
bilidade - variagbes didrias bastante maiores - tenderam a perdurar me-

11 Embora nem todas as 104 semanas tenham tido 5 sessdes de bolsa, dada a clara
predomindncia das semanas de 5 dias titeis, admitiu-se como valido o factor 5.
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nos do que uma semana, desaparecendo na “"consolidagio™ dos 5 valores
diarios da semana.

Também na parte central dos histogramas se observa uma maior
simetria da distribui¢do do PSI-20 do que na do BVL-30.

4.2.2. Rentabilidades "logaritmicas” -

Dado que em alguns modelos de valorizacdo de derivados se utili-
zam distribui¢bes lognormais para as variagbes dos pregos dos subjacen-
tes, achou-se interessante analisar o comportamento estatistico dos loga-

ritmos naturais dos cocientes I[/It_l usando-se, mais uma vez, quer uma
base didria quer uma base semanal de observagéo.

INDICE BVL-30
DlSTH!BUlciO DAS RENTABILIDADES LOGARITMICAS

100 T T T
90

- 80
70 U valores Semanais
g0
50
40
30
20
10

0

l Valores Didrios

NUMEROQ DE OCORRENCIAS

< -2,00% -175% - -125% - -075% - -025% +025%  +0.75%  +1.25%  +1.75% > +2,25%
1.50% 1,00%  0,50% 0,00% +0,50% 4+1.00% «150% +2,00%

RENTABILIDADE POR DiA

_ Por razdes idénticas as anteriores, a comparabilidade entre os va-
lores das ocorréncias didrias e semanais € facilitada através da utilizagido
de igual mimero de classes e com limites na proporg¢io de 1 para 5.

Nos grificos correspondentes a estas “"rentabilidades™, observa-se
ainda que as distribuigdes semanais demonstram menores “caudas” do
que as correspondentes distribui¢des didrias, e maior simetria do PSI-20
em comparagdo com o BVL-30.
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4.3. Comparacio entre_as distribuicdes das variacdes dos indices

4.3.1. Variagées didrias

O BVL-30 apresentou uma média aritmética de variagdo didria
maior do que o PSI-20, o que seria de esperar atendendo a que este ¢
negativamente afectado pelo pagamento dos dividendos.

VALORES DIARIOS VALOR ANUALIZADOS!*
MEDIA DESVIO PADRAO MEDIA DESVIO PADRAO

BVL-30

Al +0,110% 0,744% + 28 6% 12.0%

Ln{) +0.107% 0.746% +279% 12.0%
PSI-20

Al +0.072% 0.837% + 18.0% 13.5%

Ln{) + 0.069% 0.840% +17.9% 13,5%

12 Considerou-se um ano civil tipico com 52+5=260 sessdes independentes. o que

conduziu a anualizar a média pela simples multiplicagio por 260 (juros simples) e a
anualizar o desvio padrio através da multiplicagio por raiz de 260 (independéncia

dos vatores didrios).
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O facto das rentabilidades médias calculadas pelo cociente Al/I se-
rem sistematicamente maiores do que as rentabilidades logaritmicas
médias ndo tem qualquer significado estatistico porque resulta da pré-
pria defini¢do da fun¢do logaritmo.

A segunda constatagdo é de que, pelo contrdrio, o PSI-20 apresen-
‘tou um maior desvio padrio das variacdes didrias, o que pode ser atri-
buido, em primeiro lugar, & aleatoridade dos montantes e das datas de
pagamento de dividendos por parte das vdrias empresas cujas acgodes
estdo inclufdas na amostra e, em segundo lugar, & maior diversificagcdo
da carteira do indicador de Lisboa e a consequente atenuagdo da "varia-

bilidade" dos rendimentos.

COMPARAGAO ENTRE O INDICE BVL-30 E 0 PSI-20
RENTABILIDADES DU/ DIARIAS

BavL-20

70 Opsl-20

NUMERO DE QGCORRENCIAS

10
0

< -200% -1.75% - -1.25% - 075% - 0.28%  +0.25%  +075%  +1.25%  +1.75% > +2,25%
1,680% 1,00%  0,50%  000% +0,90% +1,00% +150% +2,00%

RENTABILIDADE POR DIA

O histograma anterior compara os dois indices sob a perspectiva
dos rendimentos didrios AI/l obtidos. O seguinte repete a comparacgéo .
para as rentabilidades logaritmicas didrias. Em ambos vale salientar a
importincia dos casos extremos das variagbes do PSI-20 - muito grandes
oscilacbes e muito pequenas oscilagbes - em comparagdo com o BVL-30,
particularmente, a maior probabilidade de ocorréncia no primeiro de
grandes variagbes de um dia para o seguinte do que do segundo (vide
ponto 6).
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COMPARAGAQ ENTRE O INDICE BVL-30 E O PSI-20
RENTABILIDADES DIARIAS LOGARITMICAS
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150%  1.00%  0,50%  0,00% +0,50%  +1.00% +1,50%  +2,00%
RENTABILIDADE POR DIA '
Este fenémeno é relevante para a fixacdo do nivel das margens a
depositar. Embora se reconheg¢a que a amostra é ainda temporalmente

curta, o risco da sua falta representatividade poderd levar a usar um
coeficiente de prudéncia exagerado para a estimacdo dessas margens
para os derivados montados sobre o PSI-20.

4.3.2. Variagées semanais

_ VALORES SEMANAIS VALOR ANUALIZADOS”
' MEDI;\ " DESVIO PADRAG MEDIA DESVIO P;ADRAO
BVL-30 :

AIT +0,546% 1,889% +28.4% 13.6%
Ln() +0,527% 1,882% +27.4% 13,6%
pSI.20 " _ i
Al +0,359% 2,188% +18,6% 15,8%
Ln() + 0,334% 2,182% +17.4% 15,7%

13 Considerou-se um ano civil tipico com 52 semanas independentes o que condu-
ziu a anualizar a média pela simples multipticagdo por 52 (juros simples) e a
anualizar o desvio padrio através da multiplicagio por raiz de 52 (independéncia
.dos valores semanais).
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‘As conclusdes sdo idénticas as anteriores - maior média ¢ menor
variabilidade do BVL-30 em rela¢do ao PSI-20 - por qualquer uma das
duas formas de cdlculo a rentabilidade.

E interessante comparar os valores anualizados da média e do des-
vio padrdo obtidos pelas vias didria e semanal:

VALORES ANUALIZADOS " VALORES ANUALIZADOS
DIARIOS SEMANAIS
MEDIA D. PADRAO MEDIA D. PADRAO
BVL.-30
AT + 28.6% 12,0% +28.4% 13,6%
Ln() +27.9% 12,0% +27.4% 13.6%
PSI-20 '
ALX + 18,0% 13,5% 18,6% 15,8%
Ln() +17.9% 13,5% 17.4% 15,7%

Ambas as estimativas sdo bastantes proximas jd que as diferencgas
encontradas poderdo ser atribuidas, entre outras, a arbitraridade da
aceitagio de dois anos iguais com 260 sessdes distribuidas por 52 sema-
nas quando a realidade da amostra foi de 103 dados semanais - nem
sempre intervalados de 5 dias - e, exactamente por essas pequenas
diferengas, apenas 495 valores didrios!4. '

5. Aproximacao por uma distribui¢io normal

5.1. Usando a Média e o0 Desvio Padriio da Amostra

Esta primeira comparagdo entre a distribui¢do (histograma) das
ocorréncias observadas para as 19 classes escolhidas ¢ a distribuicdo que
ocorreria em condigdes de perfeita normalidade é feita mantendo nesta
altima a média aritmética e o desvio padrio medidos directamente na

amostra.
5.1.1. Das variagdes relativas Al/I

Os graficos seguintes tragam os histogramas dos valores reais e as
respectivas normais para a perspectiva didria.

O grau de ajustamento da realidade a curva normal foi aferido por
dots critérios: '

14 Note-se que 495/103 = 4,806 e que 260/52 = 5.0,
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» pelos parimetros de assimetria ("skewness") e da kurtosis!?.
» pela soma dos quadrados dos desvios entre a normal e a "curva”

real.

Por aqueles dois primeiros parimetros e para valores didrios, ve-
rifica-se que o afastamento da normal ¢ relativamente claro, sendo que o
PSI-20 se ajusta ligeiramente melhor do que o BVL-30 a essa distribui-
¢do padrdo. Para valores semanals, a proximidade de ambas as curvas é
bastante melhor, particularmente para o PSI-20. Efectivamente:

» para os dois indices, a assimetria ("skewness") niio é nula para a
andlise didria, mas jia é bastante préxima de zero para valores sema-

nais;

+ ¢, também, a kurtosis dos dois indices estd bastante afastada de 3
para valores didrios mas estd muito préxima desse nimero para va-
lores semanatis.

RENTABILIDADE AI/I BVL-30 PSI-20
Valores diérlos (495) _

Média (0,110% por dia 0,072% por dia
Desvio padrio 0,744% por dia 0,837% por dia
Assimetria (Skewness) -1,00 -0,97
Kurtosis 13,40 13,30

Z dos clesm.s2 (19) 2376 2 301

Valores semanais (103)
0,546% por semana 0,359% por semana

Média (0,109% por dia) (0,072% por dia)

1,889% por semana 2,188% por semana
Desvio padrio (0.845% por dia) (0,978% por dia)
Assimetria (Skewness) -0,12 -0,02
Kurtosis 3,09 3,01
T dos desvios? (19) 30 34

Esta "maior normalidade” dos valores semanais corresponde a na-
tural aproxima¢do a normal de um conjunto de varidveis independentes
como é o caso das sucessivas variagdes didrias que se acumulam ao longo
de uma semana. :

15 Também estes valores foram calculados a partir dos valores reais observados e
. Mo a partir dos histogramas.
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Para cada um dos indicadores, podemos testar a hipdtese de as
duas amostras - didria ¢ semanal - terem origem numa popula¢do nor-
mal, sabendo que a soma das diferencas quadrdticas - entre o histogra-
ma das ocorréncias verificadas e a curva da normal - segue uma distri-

PR 7 . # - .
bui¢do X° com n-3 graus de liberdade, onde n=19 é o nimero de classes

consideradas. Ao nivel de signtficincia de 5%, os resultados sdo - os
seguintes: '
Soma dos Desvios - VALORES DIAROS VALORES SEMANAIS
Quadriticos n=19 n=19
x? 26,296 26,296
n-3:5%
BVL-30 2 376 30
PSI-20 2 301 34

[sto permite, muito claramente, rejeitar a hipdtese da normalidade
para o caso da distribui¢do didria mas ficar "na didvida" na distribuigdo
semanal dada a muito maior proximidade entre as duas somas obtidas e

o limite estabelecido para o valor de X.

Os pardmetros de . assimetria ("skewness”) e kurtosis podem ainda
ser utilizados em conjunto para fazer um segundo teste a normalidade.
Trata-se do teste de Bowman-Shelton, onde se utiliza o parimetro B da-

do por:

(Skewness)* (Kurtosis -3)*
B=mx[— ¢ * 24 ]

que obedece a distribui¢io de Bowman-Shelton'!® (B&S) que, para amos-
tras suficientemente grandes, tende para a X? com dois graus de liberda-
- de. Para a distribuigdo das rentabilidades didrias e semanais dos dois
indices, aquele parimetro B toma os seguintes valores:

Parametro B VALORES DIARIOS VALORES SEMANAIS
: (495 pontos) (103 pontos)
Dist B& S (5%) 4,82 4,20
2
X 5% 5,99 5,99
BVL.30 2314 0,271
~ PSI-20 2 265 0,006

16 ver tabela 11.7 na pigina 444 do livro “Statistics for Business and Economics”

referido na Bibliografia.
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Por este critério, ¢ ao nivel dos 5% de confianga, ndo se poderd
admitir que os valores didrios provém de uma distribuicdo normal, mas
o contririo se verifica com os valores semanais. - :

5.1.2. Das "rentabilidades logaritmicas”

De novo. as distribui¢des semanais dos dois indices estio mais pré-
ximas da normal do que as didrias e, dentro das primeiras, o PSI-20
ajusta-se ligeiramente melhor a essa curva de referéncia:

RENTABILIDADE BVL-30 PSI-20
LOGARITMICA
Valores diadrios (495)
Média 0.107% por dia 0,069% por dia
Desvio padrio 0.746% por dia 0,840% por dia
Assimetria (Skewness) -1,13 -1,12
Kurtosis 14.43 14,45
2374

% dos desvios® (19)

2 383

Valores semanais (103)

Média

0,527% por semana
(0,105% por dia)

0,334% por semana
(0.067% por dia)

Desvio padrio

1,882% por semana
(0.842% por dia)

2,182% por semana
(0.976% por dia)

Assimetria (Skewness) -0,18 -0,08
Kurtosis 3.12 3,02
T dos desvios® (19) 32 32

Mais uma vez, pelo critério da soma dos desvios quadrdticos, as
amostras das rentabilidades didrias para os dois indices ndo parecem
provir de uma populagdo normal, para um nivel de significincia de 5%: o

valorde X 4.4 = 26,296 € muito inferior aos dois somatdrios obtidos.

Ja para as rentabilidades semanais, a proximidade daquele limite
estatfstico permite “"ficar na didvida" (32=26,296) quanto a essa prove-

niéncia.
Parametro B VALORES DIARIOS VALORES SEMANAIS
(495 pontos) {103 pontos)
Dist B& S (5%) 4.82 4,29
x2 _ 5,99 5,99
2:5%

BVL-30 2799 0,603
PSI-20 2 805 0.123
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Também, pelo teste de Bowman-Shelton, a hipétese de normalida-
de dos valores didrios € rejeitada ao nivel dos 5%, mas a dos semanais j4d

é aceite:

5.2. Com Média e Desvio Padrdo optimizados

Neste ponto utilizou-se para cada uma das situagdes valores para a
média e para o desvio padrio que foram obtidos!? de forma a minimizar
a soma dos quadrados dos desvios entre a distribuigio real observada
nas 19 classes e a nova normal optimizada. -

5.2.1. Das variagdes relativas Al/]

O quadro seguinte resume os resultados encontrados e compara-os.
COm 0s anteriores:

RENTABILIDADE AI/1 BVL-30 PSI-20
Valores diarios (495)
Média
da amostra 0,110% por dia 0,072% por dia
normal optimizada . 0,079% por dia 0.023% por dia
Desvio padrio
da amostra 0,744% por dia 0,837% por dia
normal optimizada 0.547% por dia 0.597% por dia
Skewness da amostra -1,00 -0,97
Kurtosis da amostra 13,40 : 13,30
Z dos desvios® (19) '
da amostra 2376 2 301
minimizado 912 777
Valores semanais (103)
Média _
da amostra 0,546% por semana 0,359% por semana
normal optimizada 0.660% por semana 0.420% por semana
Desvio padrio -
da amostra 1,889% por semana 2,188% por semana
normal optimizada 1,770% por semana 2,120% por semana
Skewness da amostra 0,12 -0,02
Kurtosis da amostra 3,09 3,01
X dos desvios®(19) |
da amostra 30 34
minimizado 19 31

17 por tentativa e erro.
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A optimiza¢do das distribuigbes didrias traduziu-se numa reducio
dos valores das médias e dos desvios padrGes, mantendo-se, no entanto,
o PSI-20 com menor rentabtlidade média e o BVL-30 com menor varia-
bilidade dessa rentabilidade. Para valores semanais, a optimiza¢do au-
mentou ligeiramente os valores médios e pouco alterou os desvios

padrdes.

Em relagdo 4 soma dos desvios quadrdticos hd claramente uma me-
lhoria por efeito da optimizagdo, especialmente nos valores didrios, sem
que isso seja o suficiente para inverter a rejeicio da hipdtese de
normalidade da distribuicdo didria.

Soma dos Desvios VALORES DIAROS VALORES SEMANAIS
Quadraticos n=19 | n=i9
2 30,144 30,144
n,5%
BVL-30 912 19
PS1-20 777 31

5.2.2. Das "rentabilidades logaritmicas”

De. novo, a optimizacdo ao nivel dos valores didrios traduziu-se nu-
ma redugdo das médias e dos desvios padrdes e numa importante me-
lhoria das somas dos desvios quadrdticos, mas ainda insuficiente para a
aceita¢do de uma normalidade (vide quadro na pagina seguinte).

Ji para os valores semanais, com a optimiza¢gdo hd um pequeno
aumento das médias com ligeira redug¢do dos desvios padrdes, acompa-
nhadas de uma significativa melhoria das somas dos desvios quadraticos,
a tal ponto que passa a ser aceitivel a hipétese de normalidade para um

nivel de significancia de 5%.

6. Conclusdes
Em esséncia, foram constatados os seguintes pontos relevantes:

« o8 dois indices sdo bastante semelhantes entre si em termos de meto-
dologia de célculo,

* as maiores diferencas entres eles resultam de o BVL-30, ao contririo
do PSI-20, ndo ser corrigido do impacto directo resultante do paga-
mento de dividendos de que resulta que as variagdes relativas do pri-
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meiro apresentam uma maior média aritmética € um menor desvio

padrio'® |
RENTABILIDADE BVL-30 PSI-20
LOGARITMICA
Valores didrios (495)
Média
da amostra 0,107% por dia 0,069% por dia
normal optimizada 0.079% por dia 0,022% por dia
Desvio padrio
da amostra 0,746% por dia 0,840% por dia
normal optimizada 0.547% por dia 0,596% por dia
Skewness da amostra -1,13 -1,12
Kurtosis da amostra 14,43 14,45
Z dos desvios® (19)
da amostra 2374 2 383
minimizado 908 822
BVL-30 PSI-20
Valores semanais (103)
Média
da amostra 0,527% por semana (0,334% por semana
normal optimizada 0,660% por semana 0,420% por semana
Desvio padrio
da amostra 1,882% por semana 2,182% por semana
normal optimizada 1,735% por semana . 2,000% por semana -
Skewness da amostra -0,18 -0,08
Kurtosis da amostra 3,12 3,02
Z dos desvios? (19) |
da amostra 32 32
minimizado 18 27

« apesar disso, as suas rentabilidades apresentam comportamentos es-
tatisticos muito semelhantes e relativamente préximos de distribui-
¢Oes normais, ainda que com médias e desvios padrdes diferentes,

* essa proximidade da normal é em ambos pouco “nitida" para valores
didrios, mas € ji aceitdvel para rentabilidades semanais,

» esse afastamento didrio da normalidade e essa aproximagdo semanal
sd0 muito idénticas entre os dois indices, embora, por algumas pers-

18 Esta menor varidncia do BVL-30 serd também determinada pela maior diversi-
ficagdo da sua carteira de referéncia em consequéncia da opgdo por 30 titulos em
vez de 20.
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pectivas, seja o PSI-20 que se apresenta ligeiramente "mais normal”
e, por outras perspectivas, seja o BVL-30,

* a optimizagio do ajustamento a normal ndo altera a “"anormalidade”
das distribuigdes didrias,

« uma das causas do afastamento da curva normal por parte dessas dis-
tribui¢des didrias centra-se no excessivo peso dos valores das "cau-
das" traduzindo, em especial, uma “exagerada” probabilidade de ocor-
réncia de grandes varia¢Ges de um dia para o outro. '

Dadas estas semelhancas, ndo parece que o mercado financeiro na-
cional tenha sido beneficiado com o lan¢amento do PSI-20 embora, por
outro lado, se possa lamentar que a BVL ndo tenha tido o cuidado de
excluir os dividendos da sua metodologia de cédlculo do BVL-30.

Pelo contrario, o objectivo declarado da criacio e lancamento em
Janeiro de 95 do PSI-20 - construgdo de um subjacente para os contratos
derivados a serem negociados em bolsa - poderd revelar-se contrapro-
ducente na medida em que o BVL-30 jd entio era conhecido no mercado
e, além disso, tende, por duas razdes distintas, a apresentar uma menor

volatilidade.

Efectivamente, o maior conhecimento do BVL-30 ndo se deve me-
dir tanto em termos de registo histérico-estatistico (ja4 que ambos tm as
suas bases de referéncia no inicio de 1993) mas da sua maior penetragio
nos mercados nacional e estrangeiro, como natural resultado da sua con-

tinuada publicagio desde o seu langamento.

Por outro lado, a importincia da volatilidade do indice resulta de
ser essa a informagdo bdsica que ird permitir fixar a amplitude das mar-
gens a solicitar aos "investidores" que tomem posi¢cOes nos contratos so-
bre aquele construfdos. Quanto mator a varidncia da rentabilidade diaria
do indice, maiores terdo que ser essas margens.

Ora numa fase de arranque e, especialmente quando se trata do
langamento de um mercado totalmente inovador para o Pais, é de espe-
rar que a prudéncia da "Clearing House” sugira um ampliacdo extraordi-
nirita da volatilidade histérica para efeitos de fixagdo daquelas margens
minimas. Tanto mais que o PSI-20 di indicagdes de ser mais propenso a
grandes variagGes didrias do que o BVL-30. |

E da conjugagio de um "coeficiente de receio” propositadamente
alargado (por virtude da grande inovacdo, daquela "cauda" excessiva e
da pouca dimensio da amostra) com uma varidncia real ji de si elevada
que poderdo surgir niveis de depdsitos de margens demasiado pesados
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para os "investidores" e, como tal, desincentivadores da sua actuagdo no
nosso mercado, diminuindo uma liquidez que a natural pequenez do Pais

14 ndo ajuda.

Nesta conformidade. entre optar por grandes margens para ade-
quada protec¢do da "Clearing House"” ou por menores margens para in-
centivar os "investidores” e a liquidez dos contratos, poder-se-d seguir
“uma via alternativa em que menores margens poderdo ser momentanea-
mente alargadas sempre que as situagdes de mercado o sugiram. Isto
impde a adopg¢do de um modelo legal que confira um grande poder dis-
criciondrio aquela cimara de modo que, a qualquer instante, ela possa
solicitar um refor¢o das margens sem restrigdes regulamentares € sem

~ demoras burocraticas.

Em resumo, corre-se o risco de, com o PSI-20, ndo trazer nada de
vantajoso ao mercado mas, em contrapartida, lancar um novo mercado
de bolsa assente num subjacente muito menos conhecido e algo mais

instdvel e, portanto, com contratos menos l{quidos.
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APENDICE
COMPOSICAQ DAS CARTEIRAS DOS DOIS INDICES

VALOR MOBILIARIO 5.1.93 4.1.94 2.1.95
Unicer 2.60]1% 2.671% 0.972%
Sumolis 0.420% 0.502%
E.M.Tabacos 0.665%
Soporcel 3.536% 2.218% 7.705%
CIN 0.942%
Efacec : O 2346% 1.269% 0,365%
Mague/Mague Gestdo e Participacdes!? 2.395% 1,694%
Lisnave : 1 068% 1.121% 1,456%
Soc. de Constru¢do Civil Engil 0,829% 0,708%
Soc. de Construcdes Soares Costa 2.135% 1.643% 1.101%
Ino Supermercados 0.555%
Tertir - Terminais de Portugal 0.868%
Radio Marconi 2,316% 2.405% 2,181%
Crédito Predial Portugués 4,873% 2,108% 2.150%
BPI 7.867% 6,936% 4.542%
Banco Manuf. Hanover 2,101%
BCI 2,115% 1,662%
BCP 19.372% [7,644% 11.966%
BIC ' 2.429% 1.377% 1.325%
Credit Lyonnais 0,624%
BESCL _ 9.888% 9.081% 9,766%
ESSI / Banco ESSIZ0 1.309% . 0.661%
Banif 2.730% 1,506% 1,368%
BPA 9,486% 8.578% 8.779%
BT&A 6.397% 8,025% 8.402%
Mundicenter Sociedade Imobilidria +0,970% 0.853%
Jeronimo Martins & Filho $161% 3,597% 4,487%
Sonae Investimentos - SGPS 3.075% 3.895% 7,681%
Corticeira Amorim _ 1.403% 1.525% 1.588%
Sonae Indistria . SGPS 0.524% 0.576% 0.838%
Centralcer 1.265%
Mota ¢ Companhia 0.908%
0,766%

Mundial Confianga
Caima
Cimpor - Cimentos de Portugal

1,074%
2.061%

19 A Mague foi "transformada” em holding pelo que mantemos na mesma linha os
valores antes e depois da alterago societdria.
- 20 Idem para a conversio da Sociedade de Investimento ESSI no Banco ESSI.
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- 1.601%

U.B.P.

Banco Mello | . 0.680%
Banco Chemical 1.544% | - 1.407%
{Companhia de Seguros Império T 1432%
|Companhia de Tranquilidade 2454% | . 2.246%
Lusotur - Soc Fin Turismo ' 0.916% 03860% [
Modelo Continente - SGPS CTT0% | 6841% |

' Modeio - SGPS

3.283%

. 3,561%

. As empresas mdlcadas a "bold” flzeram também parte do cabaz do
PSI-ZO no penodo de 1 deJ ulho de 94 a3l de Dezembrode 94. - -






