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Resumo

Este trabalho procurou averiguar a existéncia de factores economicos que afectam, de for-
ma sistematica, a cotagéo das accdes, socorrendo-nos para tal do modelo desenvolvido por Stephen
Ross, em 1976: a Arbitrage Pricing Theory. Para este modelo de avaliagio de activos o rendi-
mento de equilibrio esperado dos activos é aproximadamente uma fungdo linear dos prémios de
risco de diversos factores econémicos. No periodo compreendido entre Janeiro de 1994 e No-
vembro de 1997, as andlises realizadas puseram em evidéncia a existéncia de factores econdémicos
que afectam as cotagbes das ac¢des portuguesas e que os diferentes titulos reagem de forma
diferenciada & divulgagdo da informagao relativa aos factores de risco.

0 — Introducéo

Numa economia caracterizada pela crescente globalizacdo dos Mercados
Financeiros e onde a informacgédo é um recurso de importancia capital, consta-
tamos que os titulos cotados na bolsa estdo cada vez mais sensiveis a varia-
dos e desconhecidos factores de risco. Entéo, qual serd a medida mais apro-
priada para medir o risco das diferentes acgdes? Actualmente existem duas

' Estudo elaborado pelo autor, com base na dissertacdo de mestrado em Gestdo da Infor-
magdo nas OrganizagSes da Universidade de Coimbra. Néo queria deixar de agradecer a um
referee anénimo da revista Estudos de Gestio pelas suas sugestdes. No entanto, qualquer erro
Ou omisséo é da exclusiva responsabilidade do autor.
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teorias, com um corpo de conhecimentos suficientemente estruturado, para res-
ponder a esta questao: O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage
Pricing Theory (APT).

O modelo CAPM desenvolvido por Sharpe (1964), Linter (1965) e Mossin
(1966) atesta que apenas existe um factor, ndo diversificavel, que afecta os
rendimentos esperados das acgdes, a que se chamou risco de mercado. Uma
década depois de o CAPM ter sido divulgado, Ross (1976) formulou um mode-
lo mais geral que o CAPM, pelo facto de assinalar varias fontes de risco para
os titulos.

A maioria dos estudos empiricos procuram verificar se a cotagdo das ac-
coes reflectem plenamente todas as informagdes pertinentes e disponiveis no
mercado 2. No entanto, nos ultimos anos, as grandes flutuagdes ocorridas nos
mercados internacionais 3 parecem desmentir a hipotese de os titulos se com-
portarem de acordo com as informacdes econdémico-financeiras relativas quer a
empresa, quer & economia onde esta se insere.

As leituras exploratdrias realizadas sobre o modelo CAPM permitem-nos
afirmar que, entre outros, Sharpe (1964), Elton e Gruber (1995), Lehmann e
Modest (1985), Serra (1996) confirmam o modelo, enquanto os estudos de Fama
e Macbeth (1973) ou Viallet e Aftalion (1977) o rejeitam abrindo caminho a
desenvolvimentos posteriores cada vez mais complexos e a discussédo das suas
hipteses. Foi nesta corrente de contestagao critica ao modelo CAPM que surgiu
o trabalho de Ross (1976), dando origem 3 Teoria de Avaliagdo por Arbitra-
gem. Desde entdo varios estudos procuraram testar este modelo. Como exem-
plos podemos citar 0s trabalhos de Roll e Ross (1980, 1995), Ross, Roll e Chen
(1983), Chen (1983), Cobbaut (1987), Virtanem e Paavo (1988), Cheng (1995),
Laurence (1996), Burmeister, Roll e Ross (1997), Goetzmman (1997).

As investigacbes empiricas realizadas sobre a APT tém vindo a reforgar a
ideia de ser consistente na explicagdo dos fendmenos financeiros reais, embo-
ra a insuficiéncia de séries de dados temporais tenham condicionado a inves-
tigagdo para periodos mais longos. Para além disso, a utilizagdo no modelo da
arbitragem de rendimentos historicos ¢ facil. No entanto, a sua aplicabilidade €
em muito limitada pelas dificuldades em fazer previsdes acerca de rendimentos
futuros, devido sobretudo a instabilidade temporal dos factores. Se ha autores
gue confirmam que 0s factores «sdo estaciondrios a longo prazo» (Weston e
Copeland, 1988), outros, pelo contrario, afirmam que ao utilizar subperiodos de

2 Se tal for o caso, significa que «os desvios entre 0s rendimentos efectivos e os rendimen-
tos esperados devem ser aleatorios, isto ¢, devem em média ser nulos e destituidos de qualquer
correlagao com as informagdes sobre o mercado» (Tease, 1993).

3 Face a esta situagdo, alguns paises, entre 0s quais os EUA, tiveram necessidade de
regulamentar o mercado no sentido de limitar as flutuagdes excessivas das cotagdes, a fim de
evitar as consequéncias nefastas sobre a confianga dos investidores e sobre a esfera da econo-
mia real.
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onde:

ER)=¢6a rendibilidade esperada para o activo i;

F.= valor actual do factor k com impacto sobre o rendimento do titulo i

b, = coeficiente de sensibilidade de variagao do activo | associado ao
factor sistematico K

€; = termo residual, no periodo ¢ com média zero,
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Zisswiller e Quintart (1985) defendem que para obter uma carteira de arbitra-
gem € necessario verificar as seguintes relacoes:

n
1— Z W, = 0. Esta condigdo exprime a auséncia de riqueza (W),
= utilizada nas operagbes sobre a acgdo i 4
2—né suficientemente grande, de forma a poder eliminar 0 risco espe-
cifico (e);

m
3— 2 W, by = 0. De forma a que para cada factor, a soma pon-

=1 . . rat ~
derada das componentes do risco sistematico de uma accao

i(by) seja igual a zero.

Todas as carteiras qué apresentam estas caracteristicas e permitem obter
um lucro positivo designam-se por carteiras de arbitragem. A sua formagao €
possivel através da compra e venda de activos & descoberto, 0 quée permite
nao utilizar riqueza, assegurando que clas estejam isentas de qualquer risco
diversificavel ou sistematico. Verificando-se estas trés condicoes, a rendibilidade
antecipada de uma carteira de arbitragem (Ro) composta por 1 activos, pode
escrever-se do seguinte modo:

n n
%=Zmﬂm+2m%ﬁ+ ....... + 3 W, by Py o S W, b, Fr (2)
i i i i=1

Por conseguinte, podemos demostrar que, em equilibrio, a rendibilidade
de uma carteira de arbitragem € nula, pois foi constituida sem capital e sem

risco.
Como n € suficientemente grande para eliminar o risco especifico e:

n
2} W, by = 0, (3)
|=
a relacao anterior vem:
n
Re= X W,E(R) = 0. @)

P

4 Trata-se de operagbes a descoberto cujo capital investido se obtém comprando e venden-
do, por um determinado montante, diferentes titulos. A carteira sera de capital nulo se W, + W,
+ Wyt W=0
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Assim, em equilibrio, uma carteirg COmposta apenas por activos de ris.-

n
€0, mas de risco global nulo (Z W,.b,.k= 0) e sem Necessidade de fundos
i=1

n
(22 W, = 0), devers apresentar uma rendibiligade igual a zero 5.
/=1

O que nos leva g escrever:

n f=
cada um dos vectores dos coeficientes > W, b, = 0), deve também ser

S . =1 -
ortogonal ao vector das varigveis (ou seja ao vector das rendibilidades espera-
n

das R, = Z W E(R) = 0). Daqui resulta que o vector das rendibilidades espe-
~
radas podé escrever-se como uma combinagéo linear do vector Constante e dog

Neste trabalho procurou utilizar-se Como amostra representativa do Mmerca-

Da recolha dos dados sobre ag cotagdes digriag 6 de fecho, para o perio-
do compreendido entre 3 de Janeiro de 1994 e 3p de Novembro de 19977,

% Se assim n&o fosse, equivaleria afirmar que serig possivel obter no mercado uma taxa de
rendibilidade infinita, sem risco e ainda sem necessidade de fundos, o que € absurdo!

0 modelo inicial, na versao de Ross (1976) pode ser generalizado g qualquer periodo de
tempo de andlise que o investigador considere ser adequado para os seus propdsitos, isto é,
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depois de ajustadas a aumentos de capital, distribuigéo de dividendos e incor-
poragao de reservas, resultaram 913 observagdes para cada um dos titulos.
Por outro lado, a partir das cotagbes de fecho de cada um dos 20 titulos,
foi possivel obter uma segunda amostra, pelo calculo das taxas de variagao
diaria da cotagao:
P, — P
R, _ t t1 , ( 7)

P
t-1

onde:

= cotagéo ajustada do activo no momento £

cotacéo ajustada do activo no momento t-1;

= taxa de rendibilidade diaria do activo no momento t.

Pl
PH
Rt

Para além da média e do desvio padréo, como medidas importantes para
caracterizar as amostras, calculou-sé a matriz de correlagéo linear bem como
os coeficientes de determinagéo com O proposito de analisar a interdependéncia
existente entre 0S activos 8, e presentes No anexo Il

Convém realgar algumas particularidades que ressaltam da analise dos
valores estatisticos para as rendibilidades observadas:

Em primeiro lugar, verifica-se facilmente a primeira vista a existéncia
de uma grande amplitude de variagéo para titulos tais como:
LISNAVE, MELLO, MCONF, ENGIL e MODELO CONT.

Estes valores vao ter repercussao a nivel da dispers@o dos rendi-
mentos, Visiveis através dos valores do desvio-padrao. As
maiores variabilidades s&o registadas para 0S titulos: LISNAVE
(0,0351), MCONF (0,0338), MELLO ( .0,0299) e ENGIL (0,0242).

Por outro lado, yerificamos que, durante o periodo em analise, as
médias de variagao da cotag@o diaria sao0 todas elas positivas,
com excepgao do titulo LISNAVE que apresenta um valor
negativo de -0,0033%.

Os titulos que registaram uma meédia de variagdo mais elevada
correspondem a0 titulo JM (0,247% por dia) e SEMAPA (0,245%).

A analise dos valores constantes no anexo i, relativos as correlagoes,
permite-nos afirmar que 0S valores das cotacdes estao estreitamente relaciona-

I

8 Nos estudos realizados com este proposito, para periodos de analise curtos, assiste-se na
generalidade dos casos a autocorrelacoes das cotagdes positivas. Nas analises de Fama € French
(1988), constatou-se precisamente este tipo de comportamento, relativamente as acgbes norte-
.americanas. Este resultado é tambem confirado por Tease (1993) para outros paises europeus.
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S€ a Andlise
Factorial e das Componentes Principais (ACP) desenvolvida Por Pearson ¢
Hotelling (1933). A Caracteristicg essencial deste método estatistico Consiste em
reduzir ag varidveis explicativas iniciais Correlacionadag entre si, nym outro

Conjunto de varidveis nag Correlacionadas (ortogonais), independentes Umas das
Outras. A Andlise Factorig) apresenta o mérito de evidenciar imediatamente 0
nimero de factores explicativos Necessdrios g0 Mmodelo, jsto é, de determinar o]
valor de K, bem COmMo os valoreg estimados para os Coeficientes de sensibilidg-

de (b,]). Este trabalho passou pelas Seguintes faseg:

® Determinar g matriz de Correlagdes entre as varidveijs:
® Testar g validade da aplicacédo da ACP. Para tg existem trag tipos

Westerfield e Jordam, 1995).
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4 — Resultados obtidos

Esta sec¢ao subdivide-se em duas analises: em primeiro lugar, a ACP
aplicou-se as 20 séries de cotagédo de fecho, tal como fez Myers (1 973), para
os EUA e Cobbaut (1987) para @ Bélgica; numa segunda fase, aplicamos a
ACP para as rendibilidades, tal como o fez Roll e Ross (1980, 1995), Chen
(1983), Cheng (1995)-

441 — Determinagao dos factores de risco para a cotagéo de fecho

Pela aplicag@o da ACP foi possivel determinar 1rés factores que conse-
guem explicar, em média, 86,944% da variancia da cotagdo das accoes, tal
como pode ser confirmado pelo quadro ne 1.

Facilmente podemos constatar que O primeiro factor sO por si consegue
explicar 68,371% da variancia dos titulos. Podemos adiantar que estamos pe-
rante um mercado altamente eficiente que reflecte as informagoes existentes
de forma rapida € oportuna na cotagéo dos titulos. O segundo factor consegue
explicar mais 11,746% da variancia total € O terceiro apenas mais 6,828%.

Este resultado ultrapassou as expectativas mais optimistas que se tinham
para 0O mercado portugués porque 0S testes realizados, para a Bolsa de Bruxe-
las € norte-americana, ficaram-se por uns valores substancialmente mais bai-
x0s. A Contribuigao explicativa do factor 1, identificado como factor de merca-
do, para o estudo de King (1966), ficou-se pelos 31% € 2 contribuig@o explicativa
dos outros factores em 10%. Ja o estudo de Myers (1973) conteve-se num valor
de explicagao proximo dos 30%. Por sua vez, o estudo de Cobbaut (1987),
para 0s valores belgas, revelou-se um échec total.

A matriz dos coeficientes de ponderagéo para 0S trés factores extraidos
pela ACP, com base Nno método de Kaiser, resume-se NO quadro 2.

As sensibilidades das varidveis ao factor de risco 1, apresentam valores
francamente positivos, com excepgao do titulo LISNAVE e BTA. Todos 0s ou-
tros titulos acompanharam de forma mais Ou menos proxima a tendéncia geral
do mercado, neste periodo de analise.

Relativamente a0 segundo factor de risco, podemos afirmar que ele afecta
de forma clara € negativa a maioria dos titulos (12/20), para além de ter um
impacto de pequena importancia sobre dois titulos (SONAE-\N e BESCL). To-
davia tem um impacto assinalavel sobre 0S titulos BFE, BTA, CIMPOR e
UNICER, respeitantes @ empresas pr'\vat'\zadas. E de sublinhar que este factor
tem particular importancia na explicagao da cotagéo do BTA (0,729) da UNICER
(0,601) e do BFE (0,536), mas também do BCP (-0,468) e da LISNAVE (-0,522)
mas de forma negativa.

Quanto ao terceiro factor, este tem na generahdade um impacto positivo
na maioria dos titulos (11/20). A sua incidéncia € mais notdria nas acgoes da
LISNAVE (0,405) € do SOTTO (-0,547). E de notar ainda que todos 0S estudos
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mencionados até aqui apresentam um enviesamento sistemdtico, de grandeza
desconhecida, pelo facto de serem baseados nas cotagdes de fecho e ndo das
rendibilidades efectivamente observadas.

4.2 — Resultados obtidos relativamente a rendibilidade dos activos

A analise de dados permitiu obter um valor global do indicador de Kaiser-
-Meyer-Olkin (KMO) de 0,80879, o que traduz uma boa adequagdo das varig-
veis a analise factorial. Para além disso, o teste de Bartlett, relativo significancia
das correlagées dos residuos da matriz de dados apés a extraccdo dos facto-
res, permite também sancionar a afirmacgéo acima.

Dos valores relativos a percentagem total explicada da rendibilidade atra-
vés dos factores obtidos, podemos afirmar que a extracgdo dos factores & ple-
namente justificada e vélida, j& que todos os titulos apresentam valores supe-
riores a 61,4% (ENGIL). De seguida, procedeu-se 3 obtengéo da percentagem
de variéncia explicada acumulada para a combinagéo linear resumida no qua-
dro 3. v
De acordo com o quadro acima podemos afirmar que: o primeiro factor
explica 31,063% da Variancia e tem um valor préprio de 5,902, dois factores
explicam 42,839% e trés factores explicam 52,577%. Na opinido de Burmeister,
Roll, Ross (1997), «a maioria dos estudos indicou como sendo adequado para
explicar os rendimentos dos activos K = 5». No nosso estudo, cinco factores
acabariam por explicar cerca de 69,462 % da variéncia, o que se revela bas-
tante significativo. Todavia, para se obter uma capacidade explicativa da ordem
dos 80,113% ja seriam necessarios sete factores, tal como consta no quadro
atras.

Um aperfeicoamento da andlise estatistica, através da rotagdo ortogonal
da matriz inicial segundo o método Varimax %, permitiu pér em evidéncia a exis-
téncia de comportamento de titulos bastante semelhantes, excepto para os titu-
los LISNAVE e BTA. A observagédo deste grafico obrigou-nos a proceder a uma
analise factorial para grupos homogéneos de activos pertencentes ao mesmo
sector de actividade, de forma a melhor clarificar os efeitos dos factores encon-
trados. Os beneficios da analise para subgrupos de activos foram reconhecidos
por Roll e Ross (1980, 1995), Cobbaut (1987), entre outros, dado que um fac-
tor pode apresentar efeitos diferentes sobre os titulos em fungéo do sector a
que pertence. Um exemplo cldssico é dado pela descida das taxas de juro que
pode afectar de forma diferenciada os bancos ou a industria.

9 Uma rotacdo ortogonal da matriz inicial, segundo o método VARIMAX utilizando a Norma-
lizagdo de Kaiser, permite neutralizar a influéncia da primeira componente principal, precedente-
mente obtida, e evidenciar mais claramente a natureza das outras componentes principais.
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4.2.1 — ACP para diferentes sectores

Dado o comportamento bastante distinto dos titulos representativos dos
Bancos relativamente as outras empresas, optamos por averiguar a existéncia
de diferencas significativas relativamente a estes dois grupos de acgoes.

4211 — Determinagéo dos factores de risco para o subgrupo da banca

Para este grupo de activos, a andlise permite reduzir o nimero de facto-
res de sete para trés, quando as variaveis em andlise passaram de vinte para
sete. Estes resultados foram constatados por Drymes, Friend e Gultekin (1982),
ao questionarem a qualidade dos resultados de Roll e Ross, em andlises de
subgrupos de acgbes. Os autores referem que o numero de factores varia em
funcdo do numero variaveis consideradas na amostra.

Na nossa pesquisa, os trés factores detectados permitem por si s0 justifi-
car 57,323% da Variéncia o primeiro factor contribui com 23,622%, 0 segundo
com 18,454% e o terceiro com 15,297%, desse valor. Os coeficientes de sen-
sibilidade dos trés factores de risco podem ser avaliados no quadro 4.

Daqui podemos constatar que 0 factor 1 exerce uma influéncia bastante
acentuada e de forma positiva sobre a variagdo das cotagbes dos activos, ex-
cepgao ao titulo MELLO com um valor praticamente nulo. Por seu lado, o fac-
tor 2 exerce também influéncia positiva sobre a generalidade dos activos com
excepcdo do BCP, BPI e SOTTO. Finalmente, o factor de risco 3 influencia
positivamente todos 08 activos com excepcdo do BESCL, BFE e SOTTO. De
salientar ainda que globalmente o titulo mais negativamente afectado pelos fac-
tores de risco foi o SOTTO. Este factor afecta sobretudo activos caracterizados
por uma fraca liquidez.

4.2.1.2 — Determinagéo dos factores de risco para as empresas sem actividade bancaria

O segundo grupo de andlise respeita a todos 0s outros activos nao inclui-
dos na andlise da secgd@o anterior. Para este subgrupo de activos, a analise
factorial permitiu mais uma vez reduzir o numero de factores de sete para trés.
Estes trés factores permitem por si s6 justificar 53,639% da Var., contribuindo
o primeiro factor com 34,868%, 0 segundo com 9,889% e 0 terceiro com 8,883%,
para esse valor. O efeito desses trés factores pode ser avaliado no quadro n.2 5.

O primeiro factor exerce uma influéncia positiva, e muito significativa, so-
bre a generalidade dos factores, com excepgdo do activo LISNAVE, que tem
uma sensibilidade de variagdo praticamente nula a este factor de risco.

O segundo factor tem uma influéncia muito mais ambigua que 0 primeiro.
No entanto, podemos constatar que exerce um efeito predominantemente ne-
gativo. As excepgoes verificam-se novamente com a LISNAVE (0,70), mas tam-
bém com a SOPORCEL (0,65) e PORTUCEL (0,35). Este factor de risco afec-
ta sobretudo empresas em situagao financeira dificil e fortemente endividadas,
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O que pode ser confirmado pelos resultados do estudo da BVL (1996) relativo
aos niveis de endividamento das empresas cotadas.

Relativamente ao terceiro factor, realgamos particularmente o facto de in-
fluenciar de forma bastante acentuada o titulo TRANQ (0,79).

Dadas as limitagdes de ordem conceptual '°, procuraremos entdo indagar
quais os factores 11 que possivelmente poderemos associar a variaveis macro-
econdmicas, tal como o sugeriu Cheng (1995).

No nosso estudo os coeficientes do Factor 1 apresentam valores bastante
significativos, para qualquer das diferentes andlises efectuadas. De facto,
Zisswiller e Quintart (1985) defendem que «ao factor explicativo de maior im-
portancia tém-se optado por chamar factor de mercado». Os autores reafirmam
ainda que «este factor devera estar positivamente correlacionado com a varia-
¢ao das cotacdes das accoes e mede o impacto que tem a evolugédo do mer-
cado em geral sobre cada um dos titulos ai cotados». Sendo assim, a evolu-
¢ao geral do mercado é certamente um factor de importancia capital, que nao
pode ser ignorado na explicagéo da cotagdo das accoes portuguesas.

Por outro lado, os efeitos das variagbes da taxa -de inflagdo 2 estdo nor-
malmente associadas as possibilidade de alterar as taxas de juro do mercado.
Das vérias verificagoes empiticas do modelo APT, constatamos que «as varia-
¢Oes positivas no nivel dos pre¢os tém um efeito positivo sobre as taxas de
juro nominais» (Fama e Mackbeth 1973) e ainda que «as taxas de juro se adap-
tam as taxas de inflacdo» (Zisswiller e Quintart, 1985). Relativamente ao se-
gundo factor de risco, constatdmos que a generalidade das empresas menos
endividadas (Unicer, BTA, BFE e JM) beneficiaram com a sua influéncia, en-
quanto as mais prejudicadas foram as empresas com racios mais elevados de
endividadamento '3 (Lisnave, Engil, Sotto, Soporcel e Portucel). Possivelmente
este factor de risco podera estar associado as variagdes nao previstas da ta-
xas de juro real.

Para o terceiro factor verificamos que afecta mais intensivamente 0s acti-
VOs pouco liquidos do mercado (TRANQ., LISNAVE, ENGIL e BFE) e assim
susceptiveis de reflectir facilmente estratégias especulativas dos investidores,

Conclusao

Ao verificamos a hipStese de partida que preconizava a existéncia de fac-
tores econdmicos que afectam sistematicamente as cotagbes das acgbes, obti-
vVemos uma resposta positiva. Mais ainda, que durante o periodo em andlise,

'° Devemos relembrar que n&@o s&o os factores em si que afectam a rendibilidade das ac-
¢bes mas sim a percep¢ao que os investidores tém deles.

" Varios autores analisaram o papel da inflacéo sobre a cotacéo das acgdes nomeadamen-
te Modigliani F. e R. Conh (1979) e Stulz M. (1986).

12 Cf. indicadores da BVL (1996).

'8 Cf. indicadores da BVL (1996).
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EsT

existem trés factores economicos que explicam 86,9% da Variancia da cotagéo
das empresas. Por seu lado, a aplicagéo da Andlise das Componentes Princi-
pais as taxas de rendibilidade permitiu obter sete factores explicativos, que se
viram reduzidos a trés ao efectuarmos uma andlise para os dois subgrupos
distintos de empresas.

O primeiro factor podera estar associado 3 tendéncia geral de mercado. A
natureza do factor dois revela-se mais ambigua e provavelmente relacionada
com o nivel de endividamento das empresas, sintomatico da sensibilidade ao
risco das taxas de juro. O terceiro factor de risco podera estar associado as
estratégias dos investidores.

Relativamente a estudos analogos e contrariamente aquilo que seria de es-
perar em estudos deste tipo, os resultados obtidos pela nossa investigagao
revelaram-se surpreendentes. As principais diferencas encontradas devem-se a
especificidade do mercado Portugués: um mercado pequeno € aberto, que eviden-
cia a influéncia dos investidores, em particular em activos de reduzida liquidez. A
existéncia de comportamentos irregulares por parte de alguns titulos, como é o
caso da LISNAVE, BTA e BFE, distorce em parte as conclusdes a que se chega.

Evidentemente que a questdo da validade do modelo APT no mercado por-
tugués é uma questao em aberto; embora as hipéteses de base nao sejam postas
em causa é desejavel que outras investigagdes sejam efectuadas para afirmar se
os proventos do NOSSO estudo empirico sdo definitivamente vélidas ou nao.

ANEXO |

Amostra representativa dos titulos que integram o indice PSI-20

Sigla utilizada Designagéo das acgbes da empresa

....................................... BCP — Banco Comercial Portugés, S.A. — Nom. e Port. Reg.
BESCL — Banco Espirito Santo, S.A. — Nom. e Port. Reg.
BFE — Banco Fomento Exterior, S.A. = Nom.

BP| — Banco Portugués do Investimento, S. A. — Nom. e Port. Reg.
BPSM — Banco Pinto & Sotto Mayor, S. A. = Nom. e Port. Reg.
BTA — Banco Totta & Agores, S. A. — Nom.

7 — CIMPOR ........ CIMPOR — Cimentos de Portugal, S. G. P.S. — Nom.
8 — ENGIL ... ENGIL, Sgps.

O = JM e | Jerénimo Martins, S.G.P.S.

10 — LISNAVE ..o LISNAVE, S. A. — Nom. e Port. Reg.

11 — M. CONF .... | Mundial Confianga — Nom.

12 = MELLO i Banco Mello Comercial Nom.

13 — MODELO C .o Modelo Continente, S. G. P. S.

14 = PT oo .| Portugal Telecom, S. A.

15 — PORTUCEL Portucel Industrial, S. A.

16 — SEMAPA ....... .| Semapa, S. G. P. S.

17 — SOPORCEL ..ocoviviiiiiiniins SOPORCEL, S. A.

18 — TRANQ. (oo Tranquilidade, S. A.— Nom. e Port. Reg.
19 — UNICER ..o UNICER, S.A.

20 — SONAE IN oo ‘1 SONAE Investimentos, S. G. P. S.
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QUADRO N.2 1

Factores extraidos para a cotagcdo de fecho

Percentagem Percentagem
Componente Valor préprio da variancia acumulada
explicada

Factor 1....cccceeee 13,674 68,371 68,371

Factor 2 ... 2,349 11,746 80,117

Factor 3...cccocvvnnns 1,366 6,828 86,944

QUADRO N.2 2
Coeficientes de sensibilidade dos trés factores extraidos
- Factor 1 F r F
Acgdes (bit) a(gtl%) 2 a((gg) ¢
0,778 -0,468 -0,297
0,99 0,00065 -0,0047
0,804 0,536 0,183
0,914 -0,186 -0,3
-0,255 0,729 -0,207
0,878 0,4 0,00811
0,897 -0,234 0,224
0,942 0,283 0,00881
-0,479 -0,522 0,405
0,973 -0,0064 -0,0026
0,514 -0,0005 0,701
0,959 -0,109 0,00996
0,993 -0,0023 -0,0072
0,425 -0,24 -0,0027
0,985 -0,0093 0,00377
0,976 0,00701 0,138
0,926 -0,24 -0,0057
0,67 -0,366 -0,547
0,98 0,002709 0,108
0,601 0,649 -0,195
QUADRO N.2 3

Total da varidncia explicada relativa & variagéo da cotacdo das acgoes

Percentagem
Percentagem acumulada
Componentes Total da var. explicada | da var. explicada
(percentagem) (percentagem)
[=F=To1 () S EPUTT TP PP PRSP P PR PPPPPRERTIER 5,092 31,063 31,063
FACIOT 2 eeieiiiiieee et 2,237 11,776 42,839
FACLOT B rreeveeeeresesssnesssssesssses s 1,85 9,738 52,577
|22 o1 10 S TR UT T PP P PP PP PP PPN 1,604 8,443 61,02
FaCIOr B orvvveeeiiieieiiiee e 1,34 7,052 68,072
Factor 6... . 1,224 6,443 74,515
FACIOT 7 eoeeeeeeeeeeeeeeeeee st re s ven e nnir e e e s s 1,064 5,598 80,113
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QUADRO N.© 4

Sensibilidade de variagdo dos activos bancarios aos factores de risco

Titulos Factor 1 Factor 2 Factor 3
BOP oo 0,72 -0,25 0,24
BESCL oo 0,73 0,42 -0,17
B e 0,56 0,23 -0,51
Bl e 0,29 -0,18 0,27
MELLO et -0,05 0,72 0,07
SOTTO ittt e 0,25 -0,66 -0,38
O T T A e et 0,36 0,001 0,75

QUADRO N.2 5

Sensibilidade de variagao dos activos aos factores de risco

Titulos Factor 1 Factor 2 Factor 3
CIMPOR .ot 0,79 -0,05 0,1
ENGIL oot 0,52 0,09 -0,47
M s 0,57 -0,33 0,14
LISNAVE .. it 0,004 0,7 0,36
MOONF e 0,62 -0,08 0,14
MODELO C ..ot 0,44 -0,14 -0,07
P T et e e e 0,71 -0,09 0,09
PORTUGCEL ...t 0,69 0,35 -0,11
SEMAPA ...t 0,63 0,02 -0,28
TRANQ ... 0,31 -0,01 0,79
UNICER ..o 0,63 -0,26 -0,0005
SONAE IN .o 0,8 -0,15 -0,05
SOPORCEL ...t 0,45 0,65 -0,16
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Abstract

This essay attempts to prove that some economic factors, systematically affecting the stock
markets do exist. For this purpose, we sought Stephen Ross's famous 1976 theory: the Arbitrage
Pricing Theory. For this evaluating model, the expected income are a linear function of the risk
premiums of the various systematical economic factors. The results of the period analysis between
January 1994 and November 1997 stress the existence of economic factors which affect the asset
prices portuguese systematically and the different titles react in different ways according to the
display of economic news alluding to the risk factors.
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