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Resumo

O CAPM estatico é o modelo mais utilizado para avaliar o trade-off entre rentabilidade
esperada e risco, baseando-se apenas num Unico periodo de tempo. No entanto, numa
economia dinamica deve-se admitir que o risco e o prémio de risco variam ao longo do tempo.
Com o intuito de testar aquela variabilidade, Jagannathan e Wang (1996) desenvolveram o
modelo CAPM condicional, na qual incluiram as varidveis: prémio de risco de mercado,

rentabilidade do capital humano e tamanho das empresas.

O objetivo principal desta dissertacdo é aplicar este modelo ao mercado acionista

portugués.

Estimou-se o modelo e concluiu-se que as Unicas varidveis capazes de explicar a
rentabilidade esperada do portfolio sdo a varidvel tamanho e a varidvel da rentabilidade do
capital humano, e que o CAPM condicional é preferivel ao CAPM estdtico. Os resultados sdo

consistentes com os de Jagannathan e Wang (1996).

Palavras-chave: Mercados Financeiros, Portfolio, CAPM Estatico, CAPM Condicional



Abstract

Application and analysis of the conditional CAPM model in the
portuguese stock exchange

The static CAPM is the most widely used model to evaluate the trade-off between
expected return and risk, based on only a single period model. However, in a dynamic
economy one must assume that the systematic risk and the risk premium vary over time. In
order to test that variability, Jagannathan and Wang (1996) developed the conditional CAPM
model, which included the variables: market risk premium, return on human capital and firm

size.

The main objective of this dissertation is to apply this model to the Portuguese equity

market.

We estimated the model and found that the only variables which are able to explain the
expected return of the portfolio are variable size and variable return of human capital, and
that the conditional CAPM is preferable to the static CAPM. The results are consistent with

those of Jagannathan and Wang (1996).

Keyword: Financial Markets, Portfolio, Static CAPM, Conditional CAPM
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagdes da Escolha

Uma questdo fundamental em finangas é a forma como o risco de um investimento em
ativos financeiros deverd afetar a sua rentabilidade esperada. Um dos modelos que permite
analisar esta relacdo é o modelo de Avaliagdo de Ativos Financeiros - Capital Asset Pricing

Model (CAPM) (Elton e Gruber, 1995).

O modelo CAPM desenvolvido, quase simultaneamente por Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966) (Elton e Gruber, 1995), tem sido alvo de diversas criticas, das quais se pode

salientar o facto de admitir que o risco dos ativos é constante ao longo do tempo.

Sdo muitas as investigacoes sobre a importancia da variabilidade do risco e do prémio de
risco, tais como se pode constatar nos trabalhos desenvolvidos por Keim e Stambaugh (1986),
Breen, Glosten e Jagannathan (1989), Fama e French (1989) e Chen (1991), Lewellen e Nagel
(2006) e Yalcin e Ersahin (2011).

O presente trabalho visa contribuir para um melhor ajustamento do modelo CAPM,
utilizando para o efeito o modelo CAPM condicional desenvolvido por Jagannathan e Wang
(1996), que tem por base a variabilidade do risco e do prémio de risco, e sera aplicado a bolsa

de valores portuguesa.

Foi escolhido este tema visto que, em financas é necessario compreender como os
investidores determinam o risco dos investimentos e como tomam as suas decisdes. Cada vez
mais, a nivel empresarial é indispensavel existir um modelo que ajude os gestores a perceber
se determinado investimento é lucrativo para o risco contraido. Investidores racionais, avessos
ao risco, numa economia dinamica, precisam antecipar e precaver-se contra a possibilidade de

investimentos futuros mudarem adversamente.
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1.2. Formulagao do Problema e dos Objetivos

A presente dissertacdo tem como principal objetivo testar, no mercado bolsista
portugués, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) condicional, desenvolvido pelos
investigadores Jagannathan e Wang (1996), autores do trabalho intitulado “The Conditional
CAPM and the Cross-Section of Expected Returns”. Os autores sugeriram um modelo dinamico,
fator que o distingue do CAPM original, que permite considerar a variabilidade do risco e da

rentabilidade para cada ativo, ao longo do tempo.

Desta forma, tém-se como objetivos especificos desta dissertacdo os abaixo indicados:

e  Descrever o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) original;

e Descrever as extensdes ao modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
original;

° Descrever o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) condicional;

e Testar a aplicabilidade do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
condicional na bolsa de valores portuguesa e

e  Comparar os resultados com os obtidos no estudo de Jagannathan e Wang

(1996).

1.3. Metodologia

A presente dissertacao utiliza a metodologia desenvolvida pelos autores Jagannathan e
Wang (1996). Comeca por fazer-se uma breve caracterizacgdo do modelo sugerido pelos
autores, dando a conhecer as raz6es que levaram a descoberta do modelo. Tendo em conta os
trabalhos analisados e os objetivos definidos, identificaram-se as varidveis e a amostra para a

anadlise. Seguidamente identificou-se a quem se destina auxiliar com o trabalho desenvolvido.

O tratamento dos dados foi realizado através dos Softwares Excel e Stata.

12



1.4. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho encontra-se dividido em capitulos, tendo por base os procedimentos

fundamentais para este tipo de estudos.

Este primeiro capitulo refere-se a introdugdo do trabalho e estad estruturado da seguinte
forma: enquadramento do tema e justificacdes da escolha, identificacdo do objetivo geral e

dos objetivos especificos e a metodologia na qual se baseia o estudo.

No segundo capitulo fez-se a revisao da literatura associada ao modelo CAPM original e as
extensdes desenvolvidas por diversos autores até se chegar ao CAPM condicional desenvolvido

pelos autores Jagannathan e Wang (1996).

No terceiro capitulo é descrita e representada a metodologia seguida na elaboracao do
estudo de forma a atingir os objetivos pretendidos. Esta parte envolve a identificagdo das

variaveis, da amostra, do interesse do estudo e dos métodos utilizados na analise dos dados.

No quarto capitulo analisam-se os resultados obtidos para o CAPM condicional no

mercado bolsista portugués.

Por ultimo, apresenta-se as conclusdes dos resultados obtidos, realcando e justificando as
diferencas existentes entre os resultados obtidos e os resultados de Jagannathan e Wang
(1996). Assinalam-se as limitagOes encontradas e descrevem-se recomendacdes para trabalhos

futuros.

13



2. ENQUADRAMENTO TEORICO E REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Modelo de Avaliagao de Ativos Financeiros — CAPM

O Capital Asset Princing Model (CAPM) é uma extensdo da teoria da carteira de
Markowitz, esta teoria explica que um investimento individual ndo é tdo importante como o
conjunto de todos os investimentos em portfolio. Markowitz (1952) ilustra, no seu trabalho,
um exemplo de diversificacdo entre carteiras através da compra de a¢des a duas empresas de
investimento diferentes. Segundo Markowitz (1952), se as duas carteiras tém a mesma
variancia, o composto entre as duas terd uma variancia menor, isto porque ao se adicionar
varios investimentos num portfolio, o risco e a rentabilidade esperada podem-se mostrar mais
eficientes do que num investimento isolado. Para Markowitz (1952) o objetivo dos investidores
€ a maximizacao do valor do seu investimento, otimizando a relacdo entre risco e rentabilidade

esperada.

Se os investidores tomarem as suas decisGes apenas com base na rentabilidade esperada
e na variancia, ou seja, através do modelo de média-variancia de Markowitz (1952), o conjunto

de oportunidades de investimento podera ser representado no espaco (g, E(Ry)), isto é:

Figura 1 — Conjunto de carteiras de ativos com risco

A

E[R,]

conjunto de
carteiras de
ativos com risco

Fonte: Adaptado de Pires (2011)
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Para Markowitz (1952), a fronteira eficiente poderd ser definida como o conjunto de

pontos 6timos com base na relacdo entre risco e rentabilidade.

Figura 2 — Fronteira Eficiente

Fronteira Eficiente

E[R,]

conjunto de
carteiras de
ativos com risco

Fonte: Adaptado de Pires (2011)

2.1.1. Pressupostos do Capital Asset Princing Model (CAPM)

Tal como todos os modelos, o Capital Asset Pricing Model apresenta alguns pressupostos?,

0s quais sao:

4+ Os investidores, s30 avessos ao risco e portanto, escolhem entre portfolios tendo por

base a rentabilidade esperado e a variancia;

4+ Todos os investidores tém as mesmas expectativas em relacdo as rentabilidades

esperadas, variancias e covariancias;

4+ Todos os investidores podem emprestar ou pedir emprestado em iguais condicdes, a

uma taxa de juro sem risco;

! Informac3o retirada do livro Modern Investiment Theory de Robert A. Haugen
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4+ Todos os investidores est3o de acordo quanto ao horizonte temporal e distribuic3o da
rentabilidade das acdes, isto é, os investidores comportam-se de forma semelhante quanto ao

horizonte temporal de investimento.

+ N3o existem atritos/imperfeicdes no mercado de capitais (mercado eficiente). E
considerado que ndo existem custos de transacdo associados a compra ou venda de titulos e
ndo existem impostos sobre os dividendos, juros ou mais-valias. Os investidores obtém a

informacdo livremente.

Se todos os investidores tém as mesmas expectativas e se comportam de forma
optimizadora, se todos os investidores tém acesso a mesma informacdo, tém o mesmo
horizonte temporal de investimento e as mesmas oportunidades de investimento, logo todos
os investidores irdo escolher uma carteira no conjunto de carteiras eficientes (reta tangente ao
conjunto de portfolios com risco, que passa no ponto (0, Rf) e no ponto M). Consoante o seu
grau de aversdo ao risco, todos os investidores irdo combinar o conjunto 6timo de ativos com
risco (carteira de mercado, M) e o ativo sem risco da forma que mais lhe agradar. Isto significa
gue todos os investidores combinardo nas mesmas proporcdes a carteira M, embora

combinem de formas diferentes esta carteira com o ativo sem risco.

A reta de carteiras eficientes, por vezes designada de reta de mercado de capitais ou

capital market line, esta representada na figura 3:

Figura 3 — Conjunto Carteiras Eficientes

conjunto de

carteiras
A eficientes

Rentabilidade E[R T
esperada [ p] \“

conjunto de carteiras

de acti i
Rentabilidade do R e activos com risco

Ativo sem risco

Desvio padrdao ©,
Fonte: Adaptado de Pires (2011)
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Segundo Pires (2011), se todos os investidores detém a mesma carteira com risco, tal
carteira tem de combinar os ativos com risco na mesma propor¢do em que eles existem no
mercado de capitais. Assim sendo, a composicdao da carteira M é igual a composicdo do
portfolio de mercado. Para Elton e Gruber (1995) cada investidor ird combinar o portfolio de
mercado de acordo com as suas preferéncias relativamente ao trade-off entre rentabilidade
esperada e risco, dependendo da aversao ao risco, os investidores irdo pedir emprestado ou

emprestar, mas todos irdo escolher um portfolio na reta de carteiras eficientes.

Figura 4 - Preferéncias dos investidores — Emprestar
ou pedir emprestado

conjunto de carteiras
de activos com risco

Fonte: Pires (2011)

Com a contribuicdo de Markowitz (1952), chega-se entdo ao modelo CAPM que foi

desenvolvido quase simultaneamente por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

O modelo CAPM admite que em mercados eficientes, a rentabilidade esperada de um
ativo devera ser igual a rentabilidade do ativo sem risco, acrescido de um prémio pelo risco
assumido. Mossin (1966) identificou que o prémio de risco é a forma de compensar os

investidores pelo risco contraido.

Aquela é uma teoria de equilibrio geral apoiada na teoria de formacédo de carteiras, que se

representa da seguinte forma:

17



E [Rp] = Re+ B, [(E(Rm) — Ryl (1)
Onde:
E(Rp) - Rentabilidade esperada do portfolio p;
R¢ - Rentabilidade do ativo sem risco;
Bp — Risco sistemdtico ou de mercado do portfolio p;
E(Ry,) — Rentabilidade esperada do portfolio de mercado;
A expressao [E(Rm)_Rf] é designada de prémio de risco.

A equacdo acima apresentada traduz a relacao fundamental de que o preco do ativo deve
ser igual a rentabilidade que seria obtida com um ativo sem risco, acrescido de um prémio

pelo risco assumido.

A condicdo mencionada corresponde a Security Market Line (SML), que esta representada

na figura 5.

Figura 5 - Relacdo entre B e a rentabilidade esperada — Security Market Line

1 Security Market Line

\

v

Fonte: Pires (2011)
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O risco total de um ativo é definido através do desvio padrao da rentabilidade e poderd
ser decomposto em duas componentes, o risco especifico, que podera ser eliminado mediante
a constituicdo de um portfolio diversificado de ativos e o risco sistematico ou de mercado (ndo

diversificavel).

O modelo supde que a rentabilidade esperada de um ativo financeiro cresce linearmente

com o risco sistematico desse ativo.

O risco (representado na equagdo através do beta, f8,) é o Unico parametro especifico de
cada titulo ou carteira e mede o grau de risco sistemadtico ou de mercado. Este podera ser

obtido da seguinte forma:

_ Cov (Rpt,Rm)
Bp = var(Rmt) (2)

Pires (2011) diz-nos que o beta, f3,,, mede a sensibilidade da rentabilidade do portfolio p

as variagOes na rentabilidade da carteira de mercado.

2.1.2. A hipétese da eficiéncia de mercados

Os pressupostos do modelo CAPM apresentados no ponto 2.1.1., poderao por em causa a

sua adequagao aos mercados financeiros reais e a sua utilizagdo para efeitos de previsao.

Um dos pressupostos mais criticados é o facto de o modelo considerar a existéncia de

mercados eficientes.

A eficiéncia de mercados é um dos principais temas da teoria de Finangas. Existem
diversos estudos empiricos sobre o conceito de mercado eficiente, porém a primeira

formulagdo de uma teoria sobre a eficiéncia de mercados deve-se a Fama (1970).

Para Fama (1970) um mercado é eficiente quando os precos dos ativos refletem

totalmente toda a informacao disponivel.
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Fama com base em testes empiricos realizados, define trés tipos de eficiéncia, segundo a

natureza das informacgdes de interesse:

Forma fraca — o conjunto de informacao é formado apenas pelas cotacdes passadas. O

preco do ativo reflete a informacado contida nas cotagdes histdricas

Forma semi-forte — o conjunto de informacgdo inclui toda a informagdo disponivel ao
publico, como por exemplo, publica¢des dos resultados anuais da empresa. O preco do ativo

reflete toda a informacdo publica.

Forma forte — o prego do ativo reflete plenamente toda a informacgdo disponivel sobre
esse ativo, seja ela publica ou privada. Neste caso, o preco reflete até a informacao de insiders

com informacado privilegiada.

A literatura empirica disponivel, sobre a eficiéncia de mercado de capitais, é baseada no
pressuposto que as condi¢es de equilibrio de mercado podem ser, de certa forma, expressas
em termos de rentabilidade esperada. Para além disso, pressupde que a rentabilidade
esperada de um ativo é fung¢do do seu risco, tal como é admitido pelo CAPM. Por essa razao,
diz-se que testes a eficiéncia sdo simultaneamente testes a eficiéncia e testes ao modelo de

equilibrio que é utilizado.

A eficiéncia de mercados é um tema controverso. Para Roll (1977) se existe uma carteira
de mercado eficiente, essa carteira deveria ser perfeitamente identificavel e possivel de testar.
A observagdo mais relevante de Roll (1977) é que o CAPM estabelece a eficiéncia da carteira
de mercado segundo o critério da média-variancia. Para se aplicar este critério tem-se de
conhecer com exatiddo a carteira de mercado, mas se esta ndo for conhecida ndo se consegue
calcular a eficiéncia. O autor demonstrou, em termos praticos, que ndo é possivel obter

quaisquer conclusdes sobre a carteira de mercado.
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2.1.3. Trabalhos a favor do modelo original do CAPM

O CAPM é baseado em hipdteses simplificadoras e pouco realistas, como por exemplo, o
facto de considerar que os investidores tomam as suas decisOes de investimento de acordo
com um Unico periodo de tempo. Por esta e outras razdes, ao longo dos anos a veracidade do

modelo CAPM tem sido testada por diversos autores.

Fama e Macbeth (1973) sugerem que existe uma relagdo linear positiva entre a
rentabilidade esperada e o risco. Ndo identificaram evidéncia de ndo linearidade e concluiram
que o CAPM apenas prevé que o beta (8,) (risco sistematico ou de mercado) é determinante
na rentabilidade. Significa isto, que o risco residual (risco diversificavel) ndo tera qualquer
importancia na determinacdo dos precos das acGes e nas rentabilidades esperadas. Isto
acontece porque os investidores podem diversificar os seus portfolios. Além disso, portfolios
com betas mais elevados (risco mais elevado) tendem a produzir uma maior rentabilidade

esperada.

Sharpe e Cooper (1972) defendem que existe uma forte relagdo linear entre rentabilidade

esperada e o risco.

Jagannatahan e McGrattan (1995) defendem que a utilizagdo do modelo CAPM podera ser

util para os investidores que estejam interessados no longo prazo.

2.1.4. Extensdes ao modelo original do CAPM

Muitas respostas tém sido dadas, a maioria dando suporte as previsées do modelo CAPM

mas com pequenas modificagbes.

Um dos primeiros estudos surge pouco depois da descoberta do CAPM. Black (1972)
analisou a possibilidade de haver restrigdes no financiamento, isto é, de ndo ser possivel pedir
emprestado. Desta forma, Black (1972) propds a substituicdo do ativo sem risco Ry, por outro
denominado R;, equivalente a rentabilidade esperada de um ativo com um beta igual a zero,
dai ser designado por versdo beta-zero ou modelo dos dois fatores. Este modelo é assim

representado:
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E [Rp] = ER,) + B, [(E(Rm) — R{] 3)
Onde:
E(Rp) - Rentabilidade esperada do portfolio p;
E(R,) - Rentabilidade esperada de um ativo com beta igual a zero

Bp — Risco sistematico ou de mercado do portfolio p;

E(Rp,) — Rentabilidade esperada do portfolio de mercado;

Black (1972) mostra que na auséncia do ativo sem risco, a estrutura do CAPM é a mesma
guando existe a possibilidade de emprestar ou pedir prestado a uma taxa de juro sem risco. Na
sua “alteracdo” ao modelo a rentabilidade esperada de um ativo com risco é fungdo linear do
seu risco. Apesar dos inimeros testes ao modelo CAPM desenvolvido por Black (1972), ndo

foram encontradas evidéncias capazes de rejeitar o modelo.

Black, Jensen e Scholes (1972) apoiaram a versdo de Black (1972) ao testarem a relagdo
entre rentabilidade esperada e risco através da andlise de todas as a¢des negociadas na Bolsa
de Valores de Nova lorque (NYSE) entre o periodo de 1926-1965. Tal como sugerido por
Markowitz (1952), eles agruparam os dados da amostra em portfolios por considerarem que
desta forma iriam reduzir o risco de enviesamento e erro de amostragem. Testaram ambos os
modelos, modelo tradicional e modelo dos dois fatores (desenvolvido por Black (1972)) e
concluiram que o modelo tradicional tem problemas de especificagdo mas que pelo contrario,

o modelo dos 2 fatores tem dados consistentes com as previsdes do CAPM.

A maior diferenca entre os trabalhos desenvolvidos por Black, Jensen e Scholes (1972) e
Fama e MacBeth (1973) reside no facto de os primeiros calcularem os betas e rentabilidades
esperadas para os mesmos periodos de tempo e os ultimos calcularem os betas e

rentabilidades esperadas para diferentes periodos de tempo.

Outros trabalhos empiricos apresentam resultados contrarios ao modelo CAPM, onde

outras variaveis se mostram relacionados com a rentabilidade dos ativos.
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Banz (1981) e Fama e French (1992) analisaram a possibilidade do tamanho das empresas
influenciarem a rentabilidade esperada. Para Banz (1981) a rentabilidade média podera ser
explicada pelo tamanho das empresas. Segundo o autor, a rentabilidade média das a¢des das
pequenas empresas € substancialmente maior do que a rentabilidade média das ac¢des das
grandes empresas. Esta observacado ficou conhecida como o efeito do tamanho e colocou em
causa a validade do CAPM. Yalcin e Ersahin (2011) também testaram a hipdtese do tamanho
das empresas influenciar a rentabilidade esperada mas ndo conseguiram provar que o modelo
utilizado era melhor do que o modelo original. O mesmo aconteceu com Breeden, Gibbons e

Lintzenberger (1989) ao testarem o efeito do consumo.

Black e Scholes (1972) e Lintzenberger e Ramaswamy (1982) analisaram o efeito do
dividend yield e da politica de distribuicdo de dividendos na rentabilidade das a¢Ges. Com este
estudo Lintzenberger e Ramaswamy (1982) encontraram evidéncias de segmentacdo de
mercado, isto é, acionistas com escaldo de imposto mais elevado tendem a selecionar ag¢bes
com baixo dividendo, pelo contrario, acionistas com baixos escalGes de impostos tendem a

escolher acdes com altos dividendos.

Posteriormente foram apontadas por Fama e French (2004) falhas empiricas no modelo

CAPM, as quais parecem invalidar a sua utilizagdo.

Na tabela abaixo serdo apresentados pormenorizadamente alguns destes e outros estudos

empiricos.
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Quadro 1 — ExtensGes ao modelo CAPM original

Extensdes ao CAPM

Inexisténcias de ativo
sem
risco/Impossibilidade de
financiamento

Ativos nao
Transacionaveis -
Hipotese das
oportunidades de
investimento
abrangerem ativos
iliquidos

CAPM intertemporal e
ndo estacionario

Risco Cambial

Racio preco/lucro
(Price/Earnings

Autores/ Ano

Estudo

Possibilidade de haver
restricdes no

Conclusoes

Em ambos os casos, a
rentabilidade esperada de um
ativo com risco é uma fungdo

Black (1972 fi i to. | isténci .
ack( ) |nanf:|amen 0. nEX|s~enC|a linear do seu beta. O beta tem um
de ativo sem risco. Ndo era . s
, . valor superior quando ndo ha
possivel pedir emprestado. - . .
restri¢des de financiamento.
A existéncia de ativos iliquidos,
permite que o conjunto da
Hipotese das distribuicdo de probabilidades,
oportunidades de sobre a riqueza total dos
Mayers (1973) | oPortun lquez

investimento abranger
ativos iliquidos.

investidores, possa variar muito.
Mas a oportunidade do conjunto
de ativos liquidos é igual para
todos os investidores.

Merton (1973)

Modelo intertemporal para
o mercado de capitais.

Ao contrario do que é pressuposto
no CAPM original este modelo
sugere que os investidores
escolhem o seu portfolio tendo
em conta a maximizagdo da sua
utilidade esperada e que a podem
negociar de forma continua no
tempo. Além disso considera que
o modelo ndo se baseia num Unico
periodo, pois as exigéncias atuais
sdo afetadas por mudangas
futuras incertas na oportunidade
de investimento. Os retornos
esperados sobre ativos de risco
podem ser diferentes da taxa do
ativo sem risco.

Solnik (1974)

Possibilidade de
investimento num contexto
internacional.

Forte relagdo entre retornos
realizados e risco sistematico no
mercado internacional. A
verdadeira medida do risco deve
ser feita através do risco de um
investimento internacional. Os
resultados ndo fornecem um forte
apoio ao CAPM domeéstico.

Basu (1977)

Testar a hipotese dos
mercados eficientes
através da relagdo entre os
dados histéricos do racio
P/E e as rentabilidades das
acOes cotadas no NYSE no
periodo de 1956-1971.

Os portfolios de P/E baixo
obtinham, em média,
rentabilidades superiores em
comparagdo com os portfolios de
P/E elevado. Basu defende que os
investidores tendem a
sobreavaliar as empresas com
maior potencial de crescimento, o
que é inconsistente com a
hipétese dos mercados eficientes.
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Extensdes ao CAPM

Tamanho/ Valor de
mercado da empresa

Dividendos

Sazonalidade

Variabilidade dos
prémios de risco

Valor contabilistico
(Récio book-to market)
e o valor de mercado da

empresa (Dimensao

Autores/ Ano

Banz (1981)

Estudo

Verificar se o tamanho
(valor de mercado) das
empresas pode explicar as
variagoes residuais na
rentabilidade média dos
ativos. Utiliza empresas
cotadas no NYSE, no
periodo de 1936 a 1975 e
estima a relagdo ente a
rentabilidade esperada,
risco e tamanho.

Conclusoes

A rentabilidade média das agGes
das pequenas empresas, com
menor valor de mercado, foi
substancialmente maior do que a
rentabilidade média das ag0es das
grandes empresas. Esta
observagdo ficou conhecida como
o efeito do tamanho. Colocou em
causa a validade do CAPM, visto
que este defende que a
rentabilidade esperada depende
apenas do risco sistematico.

Lintzenberger e

Determinar a relagdo entre
rentabilidade das agdes e 0
valor esperado dos

Forte evidéncia que os dividendos
afetam os pregos de equilibrio.
Também encontraram evidéncias
do efeito clientela, isto &,
acionistas com o escaldo de

Ramaswamy L imposto mais elevado tendem a
dividendos, para todas as . o .
(1982) 1 selecionar agdes com baixo
acoes listadas na NYSE no . ‘.
) dividendo. Pelo contrario,
periodo de 1936-1980. L . ~
acionistas com baixos escal8es de
imposto tendem a escolher agdes
com altos dividendos.
Verifica-se que no més de Janeiro
Analisa més a més a existem maior ganhos (anormais)
relagdo empirica entre a do que nos restantes 11 meses.
Keim (1983) rentabilidade anormale o | Além disso a relagdo entre
valor das a¢des ordinarias | rentabilidade esperada e tamanho
da NYSE e AMEX, entre o é sempre negativa e mais
periodo de 1963-1980. acentuada. Existe presenca de
sazonalidade.
Determinar os prémios de
risco das agdes ordinarias
da NYSE, de empresas com L. .
. Os prémios de risco das pequenas
diferentes tamanhos, entre empresas e titulos com baixo risco
. o periodo de 1927 a 1978. P . .o
Keim e i~ apresentam-se mais sensiveis em
Na andlise foram . R
Stambaugh considerados. titulos de Janeiro. Considera-se a
(1986) ! possibilidade de existir maiores

longo prazo (com risco de
incumprimento) e titulos
emitidos pelo governo dos
EUA, com diferentes prazos
de maturidade.

rentabilidades esperadas no inicio
de cada ano.

Fama e French
(1992)

Analisar se o valor
contabilistico (book-to-
market equity (BE/ME)) e a
dimenséo (valor de
mercado -ME) influenciam
a rentabilidade esperada
das agOes. Analisaram
todas as empresas ndo
financeiras listadas na
NYSE, AMEX e NASDAQ, no
periodo de 1962-1989.

O valor contabilistico e o valor de
mercado das empresas sdo
melhores referéncia para a
medigdo do risco do que o beta do
CAPM. Existe uma fraca relagdo
entre a rentabilidade média e o
risco. Forte evidéncia contra o
CAPM original.
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Extensoes ao CAPM

CAPM condicional
(Variabilidade do
risco (beta) e do
prémio de risco

CAPM condicional
(Variabilidade do
risco (beta) e do

prémio de risco

CAPM condicional
(VELELIGET X )
risco (beta))

Autores/
Ano

Jagannathan e
Wang (1996)

Possibilidade de os betas e o prémio
de risco variarem ao longo do
tempo.

Conclusoes

O modelo do CAPM condicional
é capaz de explicar mais de 50%
da cross-section na variagdo da
rentabilidade esperada. Os
dados ndo rejeitam o modelo.

Lewellen e
Nagel (2006)

Testar o CAPM condicional
utilizando alfas e betas condicionais,
construindo regressdes para
pequenos periodos de tempo.
Utilizam as agdes da NYSE e AMEX
para o periodo de 1964-2011.

A performance do CAPM
condicional é semelhante a do
CAPM original, na explicagdo da
rentabilidade esperada.

Yalgin e
Ersahin (2011)

Modelo condicional do CAPM, foi
considerado que o beta era variavel
ao longo do tempo. Aplicagdo do
estudo ao mercado emergente de
Istambul.

O CAPM condicional, aplicado
ao mercado emergente de
Istambul, ndo explica melhor a
rentabilidade esperada que o
modelo incondicional (original).

Podemos concluir que os trabalhos empiricos sobre o CAPM tém causado opiniGes

controversas sobre a sua validade, se para uns o CAPM é um modelo ajustavel/aplicavel a
realidade para outros a sua forma tradicional deveria ser alterada. Foi com este intuito que

diversos autores propuseram extensdes ao modelo original.

Sao inumeros os autores que tentam melhorar o CAPM original, dando origem a modelos
dindmicos. O objetivo é encontrar um modelo que dé uma maior seguranga aos investidores

na realiza¢do dos seus negdcios.

E do senso comum que o risco de determinado ativo é varidvel ao longo do tempo, o que
nao é sugerido pelo CAPM original. A questdo da estacionariedade podera ser vista como um
ponto fraco do modelo original na medida em que, ao se basear num Unico periodo, a

informacdo obtida através do mesmo podera nao ser fidedigna.

Desta forma, este trabalho basear-se-a no estudo da variabilidade do risco e do prémio de

risco.
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2.2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) Condicional Desenvolvido por
Jagannathan e Wang (1996)

Jagannathan e Wang (1996) no seu trabalho empirico assumem que o beta de cada a¢do e
o prémio de risco de mercado variam ao longo do tempo. Os autores no seu estudo, ddo como
exemplo a empresa Barra, que para fins de gestdo de risco e de avaliacdo, fornecem

estimativas dos betas utilizando modelos de séries temporais.

De seguida, sera explicado como se obtém o CAPM condicional, estudado por

Jagannathan e Wang (1996).

Como anteriormente evidenciado, o modelo estatico/original (a partir daqui optou-se por

utilizar a designagdo “estatico”) representa-se do seguinte modo:

E[R] = vo + n1Bi (4)
Onde o beta é,
__ Cov(Ri,Ry)
b= var(Rm) (5)

O que os autores admitem é que a relacdo anterior se verifica em cada periodo t, tendo

em conta a informacdo disponivel no final do periodo t — 1:

E[Rit | I—1] =Yot—1 + V1t-1Bit-1 (6)

R;; representa a rentabilidade do ativo i no periodo t, I;_4 representa o nivel de
informagdo dos investidores no final do periodot —1, y,:_1 é a rentabilidade esperada

condicional do ativo com beta igual a zero e y;;_1 € o prémio de risco de mercado condicional.

O beta condicional do ativo i no periodo t — 1 é definido por:

~ _ Cov(Rit.Rme | Ie-1)
-1 var(Rme |1Ip-1)
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De maneira a explicar as variagdes seccionais da rentabilidade esperada incondicional para
os diferentes ativos, foi calculado, em cada lado da equacdo (6), o valor esperado

incondicional, obtendo-se,

E[Rit] = vo + V1B + Cov(y1e-1, Bit—1) (8)

Onde,

Yo = E[¥ot—1] — Rentabilidade esperada de uma carteira com beta zero

¥1 = E[y1¢_1] — Prémio esperado do risco de mercado

Bi = E[Bit_1] - Beta esperado

Se a covariancia entre o prémio de risco condicional e o beta condicional do ativo i (f;;_1)
fossem zero, teriamos uma equacdo idéntica a do CAPM estatico, mas como geralmente
ambos estdo correlacionados, sera assumido que o termo Cov(yyt—1, Bit—1) € diferente de
zero. Tal facto foi evidenciado por Keim e Stambaugh (1986) e Ferson e Harvey (1993), que
mostram que os betas e o prémio esperado do risco de mercado condicionais ndo sdo

constantes.

Este facto levou Jagannathan e Wang (1996) a decompor o beta condicional do ativo i em
duas componentes ortogonais: a sensibilidade do beta as variagdes no prémio de risco de
mercado que é designado por (9;) e definido pela equagdo (9) e o beta residual definido pela

equacdo (10), ou seja,

o Cov(Bit-1,Y1t-1)
%= et ©)
Nit—1 = Bit—1 — Bi — 9i(V1t-1 — V1) (10)

Por conseguinte, para cada ativo tem-se:

Bit-1 = Bi + 9i(V1e—1 — V1) F Mit—1 (11)
12 parte 22 parte 32 parte
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Onde,

E[ni—1] = 0 (9)— o valor esperado do beta residual é nulo

E[Nit-1Yit-1] = 0 (10) — o valor esperado entre o beta residual e o prémio de risco é nulo

Segundo os autores, cada beta condicional é decomposto em trés partes ortogonais: a 12
parte o beta esperado é constante, a 22 parte o beta corresponde a varidvel aleatodria
correlacionada com o prémio de risco de mercado e a 32 parte é, em média, zero e nao

correlacionada com o prémio de risco.

Como os betas residuais ndo afetam a rentabilidade esperada incondicional, sera ignorado
Nit—1 € apenas serdo consideradas as primeiras duas partes do beta condicional. De acordo

com Jagannathan e Wang (1996), substituindo a equacado (9) na (8) obtém-se:

E[Ri] = vo + V1B + Var(yi—1)Y; (12)

A equagdo (12) mostra que a rentabilidade esperada incondicional do ativoi é fungdo
linear de dois tipos de betas, o beta incondicional/esperado e o beta do prémio de risco

(sensibilidade da rentabilidade do ativo i as variacdes no prémio de risco), ou seja,

Cov(Rit,Rmt)

b=y (13)
v _ CovRipYit-1)
;= 14
Ai var(yit-1) (14)

O beta incondicional (13) mede o risco médio do portfolio e o beta do prémio de risco

(14), mede o risco relativamente a instabilidade do prémio de risco.

Como ja foi mencionado acima, para que seja possivel estimar o beta esperado e o beta
do prémio de risco, bem como outros parametros (proxy), sera preciso aplicar restrigdes

adicionais aos pressupostos do modelo original.

Como se pode averiguar na equacdo (15), a rentabilidade esperada incondicional

dependerd de 2 fatores, neste caso o risco estatico (f5;) e o risco variavel ao longo do tempo

(B)):
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E[Ry]l = ag + a8 + axff (15)
Onde, ay, a, e a, sao constantes.

O modelo de 2 betas desenvolvido pelos autores ndo é o Unico existente na literatura,
Merton (1973) e Ross (1976) também desenvolveram modelos com varios fatores e, logo, com
varios betas, mas cuja légica é diferente pois Merton assume que a rentabilidade esperada
condicional depende de varios betas e Ross assume que a rentabilidade esperada depende

linearmente de varios fatores.

2.2.1. Especificagbes empiricas

O estudo tera por base a equagdo (15) desenvolvida por Jagannathan e Wang (1996), para
verificar se a mesma consegue explicar as variacbes em dados seccionais da rentabilidade
esperada. No entanto sdo ainda colocadas hipéteses adicionais que estao relacionadas com as

proxys que foram utilizadas para estimar o modelo.

2.2.1.1 Proxy para o prémio de risco condicional y,, _,

Jagannatahn e Wang (1996) decidiram usar uma Unica variavel proxy para o prémio de

risco condicional.

Existem vdérios estudos que defendem que as taxas de juro sdo étimas proxys para prever
a evolucdo do ciclo econdmico. Stocks e Watson (1989) examinaram vdrias varidveis para
prever o ciclo econémico e chegaram a conclusdo o spread entre o yield dos bilhetes do
tesouro a seis meses e do papel comercial a 6 meses e o spread entre o yield de obrigacdes do
tesouro a 10 anos e a 1 ano, sdo bons previsores da evolugcdo do ciclo econémico. Seguindo
uma ldgica semelhante, Jagannathan e Wang (1996) usam o spread entre obrigacGes BAA e
obrigacdes AAA-rated como proxy para o prémio de risco condicional, que sera adiante
designada por Rf_rfm, assumindo que o prémio de risco de mercado é uma funcgdo linear de

prem ..
R;_; ", ouseja:
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Yit—1 = ko + kyRVS™ (16)

Onde é definido que para cada ativo o beta-prem,

prrem = i) (17

l - Var(Rf_r1

Partindo desta hipdtese, chega-se a conclusdao que a rentabilidade esperada é linear no

prem
Bi

beta-prem, , € no beta de mercado:

E[Ri] = Co + CnB; + Cpremﬁiprem (18)

2.2.1.2 Proxy para a rentabilidade da riqueza do portfolio

Nos estudos empiricos do CAPM é comum assumir-se que a rentabilidade do portfolio
obtida através do indice de mercado é um bom indicador da rentabilidade da riqueza total do
portfolio. No entanto, este podera ndo ser o melhor indicador visto que o indice bolsista
apenas abrange uma pequena parte da riqueza agregada. Roll (1977) conclui que o portfolio

de mercado ndo é observavel e que o indice de mercado é um fraco indicador da riqueza total.

Como se sabe o indice bolsista é dado pelo valor ponderado de todas as a¢des listadas na
bolsa de valores. Desta forma, temos aqui um pressuposto implicito, que nos diz que a
rentabilidade de mercado, R,,;, ¢ uma funcdo linear da rentabilidade do indice bolsista, R}",

ou seja,
Rt = ¢o + Ppw R (19)
Onde ¢, e ¢,,, sdo contantes.

Definindo o beta vw, 8", como,

vw _ Cov(Rit,RY™)
{ - Var(RYY) (20)
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Se o CAPM estatico se verificasse na forma incondicional, seria possivel substituir a
equacdo (19) na (13) e usar a equacdo (20) e o CAPM estatico para obter uma relacdo linear

entre a rentabilidade incondicional esperada e o beta-vw:
E[Rit] = Co+ Cyw ivw (21)
Esta equacdo é a forma estatica do CAPM.

Contudo, a utilizacdo do indice bolsista como indicador da riqueza total poderd nao ser o
mais adequado, por isso, foi sugerido por Jagannathan e Wang (1996) que se deveria
introduzir outra varidvel para se conseguir um valor mais aproximado da riqueza total. Os
autores decidiram introduzir o capital humano tal como fez Mayers (1972). Jagannathan e
Wang (1996) assumiram que a rentabilidade do capital humano é uma funcdo linear da taxa de

crescimento dos rendimentos do trabalho per capita.

Supondo que a taxa de rentabilidade do capital humano é uma constante (r) e que o
rendimento do trabalho per capita no periodo t é representada por L;, chega-se a um processo

autorregressivo da seguinte forma:
Le=Q+4+g)Li1+ & (22)
Onde g simboliza a taxa de crescimento do rendimento do trabalho

Os autores supdem que a rentabilidade do capital humano é uma funcdo linear da taxa de
crescimento, per capita, dos rendimentos do trabalho. Repare-se a riqueza em capital humano

é dada por:

W, = - (23)

r—g
E a taxa de variacdo da riqueza em capital humano é obtido através de:

Rlabor — L= Li-1) (24)

Li—q

Para medirem a carteira de riqueza agregada eles introduziram, para além da

rentabilidade da carteira de mercado, a rentabilidade do capital humano. R}?°T ¢ a taxa de
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crescimento, per capita, dos rendimentos do trabalho, que representa a proxy da rentabilidade
do capital humano. Os autores assumiram que a rentabilidade de mercado é uma funcao linear

de R}V e RIbT:

Ryt = ¢ + d)vagw + ¢laborR£abor (25)
O beta-labor é definido como,

lab
labor _ Cov(Rit,R(A°T)

L Var(Rzl:_abOT‘)

(26)

Substituindo a equacdo (25) na (13), e considerando as equagdes (20) e (26) chega-se

entdo a:

ﬂi = bvwﬂzpw + blaborﬁilabor (27)

Substituindo a equacdo (27) em (18), pode concluir-se que a rentabilidade esperada

incondicional de um ativo é uma fungdo linear do seu beta-vw, do beta-prem e do beta labor:
E[Rit] = CO + va ivw + Cpremﬁiprem + Claborﬁilabor (28)

Este é o modelo que foi utilizado por Jagannathan e Wang (1996) que, para além disso,
testaram a especificacdo ao modelo, de modo a averiguar se existe outra variavel com
capacidades para explicar variacGes seccionais nas rentabilidades esperadas. Jagannathan e

I”

Wang (1996) introduziram a varidvel “tamanho” com o intuito de confirmar se existem nos

residuos, efeitos de tamanho que consigam melhorar o poder explicativo do modelo.

Como se sabe o valor/rentabilidade de determinada ag&o é calculado através do logaritmo
do valor de mercado da agdo, logo Log (ME) representa, nas séries temporais médias, o

tamanho do ativo i.
Incluindo o Log (ME) no modelo dos 3 betas ter-se-a, o modelo a estudar:
E[Rit] = CO + va ivw + Cprem.b)prem + Clabor.gilabor + CSize log(MEi) (29)

i
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Supondo que Cs;,. € igual a zero, entdo nao existem efeitos residuais do tamanho, ou
melhor, o tamanho das empresas nao tem influéncia e nem consegue explicar a rentabilidade

esperada.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

Tendo como referéncia os estudos apresentados no capitulo anterior, neste capitulo
analisa-se a aplicabilidade do modelo CAPM condicional, desenvolvido por Jagannathan e
Wang (1996), no mercado acionista portugués. A escolha recaiu sobre o mercado acionista

portugués devido ao facto de ainda ndo existirem trabalhos sobre este tema.

Nesta secdo definem-se os objetivos e interesse do estudo, descreve-se a amostra,

apresenta-se as variaveis, e os métodos utilizados na andlise dos dados.

3.1. Objetivos do Estudo

Como referido previamente o principal objetivo é testar a aplicabilidade do modelo CAPM
condicional, desenvolvido por Jagannathan e Wang (1996), no mercado bolsista portugués e

comparar os resultados aos obtidos por Jagannathan e Wang (1996).

De forma a conseguir-se atingir o objetivo referido acima, ter-se-a de dar resposta aos

seguintes objetivos especificos:

e Testar a aplicabilidade do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
condicional na bolsa de valores portuguesa e
e  Comparar os resultados com os obtidos no estudo de Jagannathan e Wang

(1996).

3.2. Interesse do Estudo
Apesar da sua complexa avaliagdo e mensuragao ainda hoje o CAPM é utilizado para

avaliar a taxa de rentabilidade minima dos investidores que determinada empresa devera

apresentar de forma a satisfazer as expectativas dos investidores.
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Desta forma, o estudo podera ser util tanto para as empresas como para os investidores.
Para as empresas na medida em que poderdo saber se os investidores estao satisfeitos com a
rentabilidade esperada/obtida e perceber qual o seu comportamento em relacdo ao risco.
Para os investidores porque ao utilizarem o modelo CAPM nas suas decisdes irdo receber
concelhos uteis. Quem partilha esta mesma opinido sdo os autores Jagannathan e McGrattan
(1995) que afirmam que os investidores podem tomar as suas decisGes de investimento sem

recurso a nenhum modelo mas ao utilizarem o CAPM poderao ter algumas vantagens.

Por outro lado, este estudo podera de alguma forma contribuir para o desenvolvimento

cientifico deste tema.

3.3. Variaveis e Obtencao de Dados

O modelo do estudo é semelhante ao de Jagannathan e Wang (1996) e as varidveis

encontram-se representadas na equagao abaixo:
E[Rit] = CO + va ivw + Cpremﬁiprem + Clabor.Bilabor + CSize log(MEi) (30)

Para o modelo condicional do CAPM é necessario ter informacdo sobre as rentabilidades

de um numero elevado de empresas.

Deste modo, foram selecionadas as cota¢des mensais de todas as empresas, nao
financeiras, cotadas na bolsa de valores portuguesa, os valores da capitalizagdo de mercado de
cada empresa, os valores do PSI geral, a taxa de rentabilidade das obriga¢cGes do tesouro e as
remuneragdes do trabalho, este ultimo tem como finalidade representar a riqueza em capital

humano do pais.

Todos os dados recolhidos sdo semelhantes aos utilizados por Jagannathan e Wang (1996)
exceto os dados utilizados para definir a proxy para o prémio de risco condicional e a proxy
para a rentabilidade da riqueza do portfolio. Para além disso, a rentabilidade de cada activo e a
rentabilidade da carteira de mercado inclui apenas as mais-valias, ndo levando em conta os

dividendos em termos percentuais.
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Todos os dados referidos foram obtidos através da base de dados Amadeus, do portal do

Instituto Nacional de Estatistica (INE) e das estatisticas publicadas pelo Banco de Portugal.

Devido ao facto de existir alguma dificuldade na obtencao de dados anteriores, o periodo
da analise vai de Fevereiro de 2008 até Dezembro de 2012 (no entanto, no calculo dos pré-
betas sdo levadas em conta as observagOes desde Janeiro 2006 a Dezembro de 2007). Este
periodo é curto comparativamente com o periodo usado por Jagannathan e Wang, que

abrangeu Julho de 1963 até Dezembro de 1990.

Nos pontos seguintes, da-se a conhecer os dados que foram utilizados para definir a proxy
para o prémio de risco condicional e para definir a proxy para a rentabilidade da riqueza em
capital humano. Os outros dados necessarios para a analise ndo serdo aqui abordados, visto

gue sdo semelhantes aos utilizados pelos autores e que se encontram descritos na se¢do 2.2.

3.3.1. Proxy para o prémio de risco condicional

Como defendido pelos autores e também por Stock e Watson (1989), o spread entre os
bilhetes do tesouro com diferentes periodos de maturidade, poderdo ser adequados para

definir a proxy do prémio de risco.

Devido a impossibilidade da obtencdo dos dados dos bilhetes do tesouro para todo o

periodo da andlise, foram utilizadas as obriga¢des do tesouro.

O spread foi calculado pela diferenca entre a taxa de rentabilidade das obrigacdes do
tesouro com maturidade de 10 anos e a taxa de rentabilidade das obriga¢des do tesouro com

maturidade de 2 anos.
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3.3.2. Proxy para a rentabilidade da riqueza em capital humano

Jagannathan e Wang (1996) admitiram que a proxy da riqueza em capital humano poderia
ser definida como a taxa de crescimento mensal do rendimento do trabalho per capita. A nivel
do mercado portugués a informagdo das remuneracdes do pessoal a nivel mensal, torna-se
dificil de obter. Sendo assim, a proxy foi determinada com base no total das remuneragdes do
pessoal a nivel nacional, que posteriormente foram divididas pelo nimero de populagédo para
se conseguir os dados per capita. Os dados disponiveis sdo trimestrais, logo admitiu-se que
durante o trimestre a taxa de crescimento seria igual para todos os meses. Por outras palavras,
usa-se como proxy a taxa média de crescimento mensal dos rendimentos do trabalho per
capita. E claro que ao se usar esta taxa de crescimento médio, e ndo a verdadeira taxa de
crescimento, os resultados podem vir menos significativos devido a menor variabilidade nos

dados utilizados.

3.4 Amostra

Para selecionar a amostra foi aplicado um critério semelhante ao de Yalgin e Ersahin
(2011). Estes autores excluiram da analise todas as empresas que ndo possuiam mais de 200

observagdes durante um ano, o que corresponde a aproximadamente 76% do ano.

Devido ao facto do mercado bolsista portugués ser demasiado pequeno, neste trabalho sé
entraram para a amostra as empresas que estiveram cotadas mais de metade do ano. Além
disso, houve necessidade de se retirar outras empresas para se ficar com o mesmo nuimero de
empresas em todos os anos da andlise. O critério aplicado foi o mesmo, ou seja, eliminar as

empresas com menor nimero de observaces.
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3.5. Métodos da Analise de Dados

Inicialmente, sdo formados os portfolios que servirdo para o calculo da série temporal das
rentabilidades médias, do tamanho e para o cdlculo dos 3 betas. Apds se reunir toda a
informacdo necessaria, sdo realizadas varias regressdes para avaliar as varias especificacdes do

CAPM.

Os autores utilizaram o método dos momentos generalizados para calcular as regressoes,
este foi o método escolhido uma vez que exige menos suposicOes estatisticas e gera
coeficientes estatisticamente mais robustos (que sdo consistentes mesmo que exista
correlacdo entre varidveis explicativas e os erros). Neste estudo, tal podera ndo ser possivel,
visto que o método dos momentos generalizados, normalmente, é aplicado a grandes
amostras. Por exemplo, Jagannathan e Wang (1996) analisaram 330 observacées para os 100

portfolios, enquanto aqui serdo analisadas apenas 59 observac¢des para os 12 portfolios.

Com recurso ao software Stata, a amostra do estudo sera analisada através do método

dos minimos quadrados ordinarios (OLS).

O método OLS querer que sejam satisfeitos os seguintes pressupostos:

+ Os regressores da equacdo n3o sejam correlacionados com os erros; e

+ Os erros sejam homocedasticos (ou seja, tenham todos a mesma variancia); e

4+ Os erros ndo sejam auto-correlacionados

Como no problema em andlise é provavel a existéncia de heterocedasticidade e de
autocorrelagdo, foram estimados os desvios-padrdo robustos, o que torna validos os
estimadores OLS mesmo na presenca daqueles dois tipos de problemas, desde que os

regressores ndo estejam correlacionados com os erros.

Segundo Ferreira (2010) um dos aspetos essenciais para se estimar um modelo de séries
temporais em condi¢des, é conhecer o comportamento dessas séries temporais no que diz

respeito a estacionaridade.
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Portanto, antes de se realizar a analise através do método OLS sera necessario verificar se
as séries temporais utilizadas no estudo sao estacionarias, isto &, sera necessdrio determinar o
nimero de raizes unitdrias. Quando existe a presenca de varidveis ndao estacionarias em
modelos de regressdao, podem surgir problemas de inferéncia, que podem gerar grandes
problemas no trabalho empirico, visto que os estimadores OLS poderdo ndo ser consistentes
para os verdadeiros valores dos parametros. Quer isto dizer que se pode estar na presenca de
uma regressdo espuria, isto é, de uma regressdao sem significado econémico mas que a
utilizagdo de estatisticas como o R? ou as estatisticas t e F sugerem a existéncia de relacdes

de causalidade entre as varidveis, relacdes essas que podem, de facto, ndo existir.

Sendo assim, é indispensavel a realizagdo prévia de uma analise univariada para cada uma

das séries envolvidas no estudo, de forma a se conseguir ter uma boa modelizacao.

O teste de Dickey e Fuller (DF) é um dos testes utilizados para verificar a existéncia de
raizes unitdrias nas séries temporais. Este teste é um teste unilateral esquerdo, na qual se
rejeita a hipotese nula quando o valor da estatistica de teste observado é inferior ao valor
critico. Este valor critico assimptédtico depende da dimensdo da amostra e encontra-se
indicado nos outputs do Stata para cada nivel de significancia (1%, 5% e 10%). Para as séries

temporais do estudo obteve-se os valores criticos assimptdticos que abaixo se indicam:

Nivel de significancia

Tipo de modelo

Passeio Aleatorio -3,569 -2,924 -2,597

A hipétese nula indica que a série temporal tem uma raiz unitaria, logo a série é ndo

estacionaria. Pelo contrario, a rejeicdo dessa hipdtese indica que a série é estacionaria.

Foram realizados testes DF para as séries temporais das rentabilidades médias das
carteiras e da rentabilidade de mercado, através do software Stata. De acordo com os outputs
do Stata (anexo 1) tem-se evidéncia de que todas as séries temporais testadas sdo
estacionarias, visto que o valor de todas as estatisticas de teste, para o nivel de significancia
mais baixo (1%), sdo inferiores ao valor critico (-3,569), logo rejeita-se a hipdtese nula da

existéncia de raizes unitarias.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdao apresentados os principais resultados obtidos.

O ponto 4.1 aborda a formacdo dos portfolios e os pontos seguintes abordam o
procedimento adotado no calculo dos valores da varidvel explicada e das varidveis explicativas,

isto é, das varidaveis mencionadas na equacao utilizada para o estudo:

E[Ri] = CO + va lpw + Cpremﬂiprem + Claborﬁilabor + Csize lOg(MEi) (31)

Onde, i =1,2,3..12

4.1. Formagao dos Portfolios

O primeiro passo consiste em, para cada ano da analise, enquadrar as 36 empresas da
amostra nos portfolios correspondentes. Os portfolios sdo constituidos tendo em conta o

tamanho das empresas (medido pelo valor de mercado) e o beta das empresas.

Tendo como referéncia Janeiro do ano em andlise (o primeiro ano analisado é 2008),
foram ordenadas todas as empresas pelo seu valor de capitalizacido de mercado.
Seguidamente, foram definidos quatro tipos de tamanho (P, M1, M2, G), e foram criados
portfolios contendo o tamanho P as 9 empresas com menor valor de capitalizagdo de mercado
até se chegar ao tamanho G que contém as 9 empresas com maior valor de capitalizacdo de

mercado.

Posteriormente, dentro de cada tamanho foi calculado o beta individual de cada empresa
de modo a permitir efetuar o ranking dos betas. O beta individual de cada empresa foi
calculado com base nas 24 observag¢des anteriores (por exemplo, para 2008 usaram-se
observacdes das rentabilidades desde Janeiro de 2006 a Dezembro de 2007), através da
estimacdo da regressdo linear simples em que R;; é a variavel explicada e R/ é a variavel
explicativa. Deve salientar-se de novo que, neste estudo, estas variaveis ndo levam em conta

os dividendos. Os betas obtidos sdo designados por pré-betas, pois utilizam informacéo
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anterior ao periodo em analise e sdo usados exclusivamente para a formacdo dos portfolios.
Depois do célculo dos pré-betas, fez-se o ranking, em cada um dos tamanhos identificados
anteriormente, definindo 3 niveis de beta. A carteira § — P engloba as 3 empresas, para um
dado tamanho, com menor valor de pré-betas, o § — M contém as 3 empresas com valores
médios de pré-betas e por fim, o § — G engloba as 3 empresas com pré-betas de valores mais
elevados. Desta forma, foram constituidos 12 carteiras (4 tamanhos x 3 niveis de beta) em
Janeiro de cada um dos anos em analise. Note-se que o processo descrito teve de ser repetido
em Janeiro de cada um dos anos em analise (2008, 2009, 2010, 2011 e 2012), sendo formadas
12 carteiras em cada um desses anos. Este processo de criacdo de portfolios é muito

semelhante ao desenvolvido por Fama e French (1992).

Os portfolios construidos em cada ano sdo apresentados nos quados 2 a 6 para uma

melhor explicagdo.

Quadro 2 - Portfolios do ano de 2008

ANO 2008

S.portlng B'.“T‘ga.' FC Porto, Compta,
Fitor, Imobilidria R X .
Tamanho P Sonagi, Lisgrafica,
Construtora Sporting CP Cipan
Grao P J P
) Estoril, Glintt,
Tamanho M1 Copam, Reditus, s (S)lrjlmolln NovaBase,
Ibersol Inapa, Cofina
Compal
Corticeira Grucr;o i'l/;lea Grupo Soares
Tamanho M2 Amorim, Toyota, pital, Costa,
Sag Gest Sonaecom, Impresa, Altri
Mota Engil !
Portucel. Zon Jerénimo Semapa,
Tamanho G Obtimus. Gal Martins, PT, | Sonae SGPS,
P » Galp EDP Cimpor
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Quadro 3 — Portfolios do ano de 2009

ANO 2009

Tamanho P

Tamanho M1

Tamanho M2

Tamanho G

Fitor, Imobiliaria Compta, Sporting
Construtora Grao, Lisgrafica, FC Braga, Sonagi,
Cipan Porto Sporting CP
Inapa, . .
SL Benfica, Estoril, NovaBase, Cofina, Glintt,
. . Grupo Soares
Reditus Corticeira
. Costa
Amorim
Sumol+Compal, Ibersol, Altri, Impresa,
Sag Gest, Grupo Martifer Sonaeccom,
Media Capital Mota Engil
Semapa, Portucel, Zon O’pt.lmus, Sonae SGPS,
EDP Jeronimo Cimpor, Galp
Martins, PT !

Quadro 4 —Portfolios do ano 2010

ANO 2010

Sporting Braga,

Tamanho P Cipan, Estoril

Compta, FC
Porto, Reditus

Sonagi, Sporting
CP, SL Benfica

NovaBase,
Sumol+Compal,
Sonae Capital

Tamanho M1

Inapa,
Corticeira
Amorim,

Ibersol

Glintt, Cofina,
Grupo Soares
Costa

Sag Gest, Grupo

Martifer, Sonae

Impresa, Altri,

Tamanho M2 Media Capital, Industrla,' Mota Sonaecom
Ren Engil
Portucel, Zon
Optimus, Sonae SGPS,
Tamanho G Semapa, PT, EDP Jerénimo Cimpor, Galp
Martins
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Quadro 5 - Portfolios do ano de 2011

ANO 2011

. Sonagi, F. .
Cipan, FC Porto . SL Benfica
Tamanho P AR Ramada, ; ’
Estoril Sporting CP Glintt, Inapa
Reditus, NovaBase, Sa Cofina, Grupo
Tamanho M1 Sumol+Compal, » 238 Soares Costa,
Gest, Martifer .
Toyota Sonae Capital
Grupo Média Corticeira Sonae Industria,
Tamanho M2 Capital, Altri, Amrim, Ibersol, Mota Engil,
Ren Impresa Sonaecom
Semapa Jerénimo Zon Optimus,
Tamanho G Portucel, PT Martins, EDP, Sonée SGPS,
Galp Cimpor
Quadro 6 — Portfolios do ano 2012
ANO 2012 B-P B-M B-G
) Sporting Braga, . .
Compta, Cipan, Glintt, Estoril, SL
Tamanho P F. Ramada FC P.orto, Benfica
Sporting CP
Reditus, Inapa, Grupo Soares
Tamanho M1 Sag.Gest, NovaBase, Costa, Sonae
Impresa Ibersol Capital, Cofina
Grupo Media
Capital, . . Sonae Industria,
Tamanho M2 Sumol+Compal, Mam;:’\ Altri, Mota Engil,
Corticeira Sonaecom
Amorim
PT, EDP, Semapa, Zon Optimus,
Tamanho G Jerénimo Portucel, Sonae SGPS,
Martins Cimpor Galp

De acordo com o CAPM estatico as empresas mantém o seu nivel de risco, medido através
do 3, inalteravel ao longo do tempo. Com a construgdo dos portfolios consegue-se refutar esta
suposicdo do CAPM estatico. Tome-se como exemplo, a empresa Galp, desde 2008 até 2012,
assumiu varios niveis de risco, isto é, em todos 0s anos a empresa manteve o tipo de tamanho
(Tamanho G), mas o nivel de risco (8-P, B-M, B-G) foi-se modificando. O mesmo acontece com
a maioria das empresas analisadas. Apesar de ser menos frequente, existem empresas que

além de sofrerem alteracGes no seu nivel de risco também sofreram alteracdes no seu tipo de
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tamanho. E o caso, por exemplo, da Corticeira Amorim que no portfolio de 2008, encontrava-
se inserida no tamanho M2, no nivel de tamanho -P e no portfolio do ano seguinte (2009),
encontrava-se inserida no tamanho M1 para o nivel de risco f-M. Nos restantes anos da
analise, nota-se que a Corticeira Amorim tém vindo a alternar entre aqueles 2 tipos de

tamanho (M1, M2) e os 2 niveis de risco (§-P, f-M).

A Unica empresa que mantém o seu tipo de tamanho (tamanho G) e nivel de risco (8-G) ao

longo de toda a anadlise é a Sonae SGPS.

4.2. Matriz da Rentabilidade Média dos Portfolios

Esta matriz da-nos a indicacdo das rentabilidades médias, durante o periodo em andlise,
de cada tipo de portfolio (note-se que a constituicdo de cada tipo de carteira se altera de ano

para ano).

Visto que os portfolios foram criados com a informac¢do da capitalizagdo de mercado em
Janeiro de cada ano, este més, tal como sugerido pelos autores, ndo entra na previsao dos 12
meses seguintes. Desta forma, em Janeiro de 2008 foi feita a previsdao das rentabilidades
médias mensais para o periodo de Fevereiro de 2008 a Janeiro de 2009. A rentabilidade
mensal de cada carteira foi calculada pela média aritmética das rentabilidades mensais das 3
acles que constituem essa carteira. Este procedimento foi repetido todos os anos, originando
uma série temporal da rentabilidade mensal de cada tipo de carteira, desde Fevereiro de 2008

a Dezembro de 2012, o que corresponde a 59 observagdes.

E de realcar que para 2012 apenas se possui onze observa¢des devido ao facto de na
altura da consulta a base dados Amadeus, esta sé disponibilizar as cotagdes mensais histéricas,
das empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa, até Dezembro de 2012. Também
Jagannathan e Wang (1996) no dultimo ano da andlise tinham menos observagGes

comparativamente com os anos anteriores.

Com base nas séries temporais da rentabilidade de cada tipo de carteira, foi calculada a
rentabilidade média para cada tipo de carteira. A matriz dessas rentabilidades médias é

apresentada no quadro 7.
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Quadro 7 - Matriz das rentabilidades médias de cada tipo de portfolio

11 (ol -0,032471226 -0,033046425

-0,026745372

11 le )\ S| -0,021748445  0,006403891 -0,02639911

1 e e\ P2 -0,021871191  -0,023854255  -0,01872354

Tamanho G -0,01348638  -0,000698215 -0,001827609

Os valores do quadro 7 sdo um pouco inabituais, visto que praticamente todos os
portfolios apresentam rentabilidades médias negativas. O Unico valor positivo corresponde ao
tamanho M1, com um nivel de risco, f-M. O valor exposto é referente as rentabilidades
médias das seguintes empresas: Estoril, Glintt, Sumol+Compal, Inapa, Novabase, Corticeira

Amorim, Ibersol, Sag Gest, Martifer.

Poderdo existir duas explicagOes possiveis para estes resultados negativos, a primeira é o
facto da amostra ser muito pequena e o periodo de andlise muito curto, a segunda é o facto da
maior parte dos dados recolhidos coincidirem com o periodo da crise financeira, que afetou

Portugal e que teve impacto na bolsa de valores portuguesa.

Talvez o portfolio que apresenta rentabilidade positiva englobe empresas menos afetadas

pela crise financeira.

4.3. Matriz dos Betas /'S

Com base nas séries temporais da rentabilidade de cada um dos tipos de portfolio, para
cada um dos meses (desde Fevereiro de 2008 a Janeiro de 2012, o que corresponde a 59
observagdes) e da rentabilidade mensal, para o mesmo periodo, da carteira de mercado, foi
estimada uma regressao para cada carteira, em que a varidvel explicada é a rentabilidade da
carteira R;; e a varidvel explicativa é RY". Cada uma destas regressdes permite obter o beta
da carteira relativamente a carteira de mercado, ou seja fornece-nos o beta ,BL-VWS. Das doze
regressdes estimadas obteve-se a matriz dos betas ﬁiVWs dos portfolios apresentada no

quadro 8. Note-se que ha dois betas cujo valor é zero, significando que o coeficiente da
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regressdo associado a R{"™ ndo é estatisticamente significativo. Logo, ndo é possivel rejeitar a

hipdtese nula de que aquele beta é igual a zero.

Quadro 8 - Matriz dos 5}'"'s

Tamanho P 0,833759062

T E e\ B 0,339560862 0,758282283 1,320328208

110\ PAT| 0,403621986 1,0943708 1,459264608

Tamanho G 1,055370913 0,853805496 1,090497174

A partida consegue-se observar que o valor dos betas das carteiras (BiVW) dentro de cada
tamanho aumentam consoante o nivel de risco, exceto no tamanho G onde o beta da carteira
B-M é inferior ao beta da carteira B-P. Esta ordenagdo dos betas das carteiras é muito

consistente com a ordenag¢do dos pré-betas.

Estes betas medem a sensibilidade da rentabilidade do portfolio em relagdo as variagdes
na rentabilidade da carteira de mercado. Desta forma, verifica-se que existem portfolios com
menor e maior risco comparativamente a carteira de mercado. Ndo existem portfolios com

risco semelhante a média do mercado, isto é, ndo existem portfolios com betas igual a 1.

Os portfolios tamanho M1 - -G, tamanho M2 - 8-M, tamanho M2 - -G, tamanho G - 8-P
e tamanho G - f-G possuem maior risco do que a carteira de mercado (valor dos betas é
superior a 1). Significa isto que, sempre que a rentabilidade da carteira de mercado varie 1%, a
rentabilidade destes portfolios tende a oscilar respetivamente 1,32%; 1,09%; 1,46%; 1,06% e
1,09% (valores arredondados). O portfolio com maior risco (tamanho M2 - 5-G) é formado
pelas seguintes empresas: Grupo Soares Costa, Impresa, Altri, Sonaecom, Mota Engil e Sonae

Industria.

Os portfolios tamanho P - 5-G, tamanho M1 - 8-P, tamanho M1 - §-M, tamanho M2 - 3-P
e tamanho G - -M apresentam menor risco relativamente a carteira de mercado (valor dos

betas é inferior a 1). Significa isto que, sempre que a rentabilidade da carteira de mercado
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varie 1%, a rentabilidade dos portfolios tende a oscilar respetivamente 0,83%; 0,34%; 0,76%;
0,40% e 0,85% (valores arredondados). O portfolio com menor risco (tamanho M1 - 3-P)
contém as empresas: Copam, Reditus, Ibersol, SL Benfica, Estoril, NovaBase, Sumol+ Compal,

Sonae Capital e Toyota.

4.4. Matriz dos Betas B} ™"

A matriz dos beta prem é constituida pelos valores obtidos da regressdo entre a
rentabilidade do portfolio (R;;) e o spread das obriga¢des do tesouro (com maturidade a 10

anos e com maturidade de 2 anos). O Quadro 9 resume os resultados obtidos.

Quadro 9 - Matriz dos ﬂiprem

Tamanho P 15,94362357

Tamanho

0 0 0
Tamanho

0 0 15,5195311
I E e | 13,55199839 0 14,43091194

Note-se que a maioria dos betas exibe valor igual a zero, significando que o coeficiente de
regressdo associado a RY"*™ n3o é estatisticamente significativo. Logo, ndo é possivel rejeitar

a hipétese nula, de que o beta é igual a zero.

Os quatro valores diferentes de zero apresentam betas elevadissimos, que indicam que

guanto maior o spread das obriga¢des do tesouro, maior é a rentabilidade da carteira.
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4.5. Matriz dos Betas Bl4b°"

Os beta labor representa a sensibilidade da rentabilidade da carteira a taxa de
crescimento das remuneragles do trabalho per capita. A matriz foi formada através de
regressdes simples entre a rentabilidade do portfolio e a taxa de crescimento do rendimento

do trabalho per capita.

Quadro 10 - Matriz dos Ble?or

Tamanho P ‘ -0,950679316 -0,959604448

Tamanho
0 0 0
M1
Tamanho
-0,483619799 0 0

1EIER e -0,352141961 0 0

Os portfolios Tamanho P — B-P, Tamanho P — B-G, Tamanho M2 — B-P, Tamanho G — B-P
mostram betas negativos entre -1 e 0 (zero), significando que quando a taxa de crescimento do
rendimento do trabalho per capita aumenta 1%, a rentabilidade do portfolio diminui,
respetivamente -0,95%; -096%; -0,48% e 0,35% (valores arredondados). Ou seja, a
rentabilidade destas carteiras varia inversamente com a taxa de crescimento do rendimento

do trabalho per capita.

Os restantes betas, tém valor igual a zero, significando que o coeficiente de regressao
associado a RI*P°T nio é estatisticamente significativo. Logo, ndo é possivel rejeitar a hipétese

nula, de que aquele beta é igual a zero.
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4.6. Matriz da Média do Tamanho

De modo a verificar se o modelo é explicado por outras variaveis, foi introduzida a variavel
tamanho. Outros autores ja utilizaram esta varidvel nos seus estudos, por exemplo, Banz

(1981) foi dos primeiros autores a fazé-lo.

Para criar esta matriz foi aplicado o logaritmo aos valores da capitalizacdo de mercado.
Inicialmente, para cada empresa incluida nos portfolios, foram selecionados todos os valores
de capitalizagdo de mercado deste Fevereiro de 2008 a Dezembro de 2012. De seguida, para
cada portfolio foram calculadas as médias aritméticas dos logaritmos da capitalizacao de

mercado.

Serdo estes os valores apresentados na seguinte tabela:

Quadro 11 — Matriz da média do tamanho de cada tipo de portfolio

Tamanho P 3,84543259 4,208783427 4,171702332

1 e\ B 4,889235629  4,943384459 4,87322209

1 e\ P2 5,408583391  5,446624518 5,507749849

Tamanho G 6,629832869  6,608501817 6,476563578

Como se pode observar os resultados da média do tamanho sdo consistentes com o
método aplicado, ou seja, o tamanho P contém as empresas com menor valor de mercado e o

tamanho G engloba as empresas com maior valor de mercado.

Ao se examinar cada tipo de tamanho individualmente constata-se que as empresas com
maior valor médio de capitalizagdo de mercado nao sdo as que exibem um maior nivel de
risco. Por exemplo, o portfolio que redne as maiores empresas, tendo em conta o valor médio
de mercado, é o portfolio tamanho G — B-P que é representado pelas empresas: Portucel, Zon

Optimus, Galp, Semapa, Portucel, EDP e PT.

50



4.7. Analise dos Resultados do CAPM Estatico VS CAPM Condicional - Stata

Todas as matrizes acima servirdo de base para o cdlculo do CAPM estético e do CAPM
condicional. Seguidamente serdo dados a conhecer os principais resultados obtidos através de

regressoes simples e multiplas realizadas no software Stata.

Para a analise dos resultados foi considerado um nivel de significancia de 10%, devido ao

facto da amostra ser pequena, apenas contém 12 observacdes.

O facto de a amostra ser reduzida poderd ter algumas implicacdes nos resultados
apresentados abaixo, que nos pode induzir a conclusGes que nao correspondem a realidade.
Desta forma, recorreu-se ao método dos minimos quadrados (OLS) robusto de forma a se

tentar obter resultados mais fidveis.

4.7.1. CAPM estatico sem capital humano

O CAPM estatico sera calculado de duas formas distintas, ndo considerando e

considerando o tamanho da empresa. Desta forma, serdo calculadas as seguintes regressdes:

E[Ri] = Co+ Cyw LVW (32)

Onde, i = 1,2,3,...,12

E[Ri] = Co+ Cyw ivw + Csize log(MEi) (33)

Onde, i =1,2,3,...,12
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Os resultados encontram-se representados no quadro seguinte:

Quadro 12 - CAPM estdtico sem capital humano — Resultados Stata

CAPM estatico sem capital humano

Coeficiente Co (A C prem Ciabor Csize

Estimate: -0,0239814 0,0079607
t-value: -5,51 1,54
p-value: 0,000 0,154

Estimate: -0,0676472  -0,0029743 0,0099154 0,4568
t-value: -5,15 -0,88 3,76
p-value: 0,001 0,404 0,004

Para o modelo tradicional do CAPM (32) o coeficiente associado a 7" tem um t-value de
1,54 e um p-value de aproximadamente 0,154. Pode-se admitir que a varidvel B/ ndo é
estatisticamente significativa para o modelo, visto que ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula
do coeficiente ser igual a zero. O valor do coeficiente de determinacdo (R?) é de 8,98%, o que
significa que o risco da carteira relativamente a rentabilidade de mercado (B/") apenas explica
8.98% das variagOes seccionais da rentabilidade esperada dos portfolios. Estes resultados sdo

consistentes com os de Jagannathan e Wang (1996).

Ao se adicionar a variavel log(ME;) tem-se um cenario semelhante. Neste caso o B/"
apresenta um t-value de -0,88 e um p-value de 0,404, logo esta varidvel continua a ndo ser

estatisticamente significativa para o modelo.

Relativamente a varidvel log(ME;), o t-value é de 3,76 e o p-value é de 0,004, o que
significa que o tamanho das empresas é estatisticamente significativo para o modelo (33).
Estes resultados sdo semelhantes aos de Banz (1981), Fama e French (1992), Jagannathan e
Wang (1996) e também aos de Yalgin e Ersahin (2011) ao se assumir que o tamanho da
empresa é importante para explicar a rentabilidade esperada do portfolio. Mas os resultados
sugerem que o tamanho da empresa e a rentabilidade esperada do portfolio variam no mesmo
sentido, ou seja, quando maior o valor médio de mercado, maior a rentabilidade esperada.

Esta parte dos resultados é contraria aos obtidos pelos autores anteriormente mencionados.
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O valor de R? é agora de 45,68%, o que indica que o modelo apresenta um melhor
ajustamento comparativamente com o anterior. Mas mesmo assim, apenas 45.68% das

variacOes seccionais podem ser explicadas através deste modelo.

4.7.2. CAPM estatico com capital humano

Seguidamente foi testada a influéncia da taxa de crescimento das remuneraces do

trabalho per capita no modelo do CAPM estatico.
As equag0es a testar serdo:
E[Ri] = CO + va ivw + Claborﬁilabor (34)

Onde,i=1,23,..,12

E[R;] = Co+ Cpy pr + Claborﬁilabor + Csize log(ME;) (35)

Onde,i=1,2,3,...,12

Quadro 13 - CAPM estdtico com capital humano — Resultados Stata

CAPM estatico com capital humano

Coeficiente Co Cow pp— Ciabor Cgize R-Square

Estimate: -0,0158248 0,0021191 0,0181482
t-value: -2,03 0,30 2,71
p-value: 0,073 0,770 0,024

Estimate: -0,0545373  -0,0040435 0,0100182  0,0079609 0,5142
t-value: -2,34 -0,98 1,12 2,02
p-value: 0,048 0,356 0,294 0,078

Foi introduzida a varidvel B/%P°" (mede a sensibilidade da carteira a taxa de crescimento
das remuneragdes do trabalho per capita) no CAPM estatico, tendo-se chegado a conclusdo
que aquela influéncia a rentabilidade esperada dos portfolios, visto que se obteve um p-value

de 0,024.
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A variavel B ndo é estatisticamente significativa (p-value é de 0,770) para o modelo

(34).

Se ao modelo anterior (34) se juntar a varidvel log(ME;), verifica-se que todas as
varidveis ndo sdo estatisticamente significativas a excegdo da log(ME;), significando isto que o

tamanho médio do portfolio é essencial na explicacdo do modelo (35).

Um aspeto curioso é que com a introdugdo da variavel tamanho (log(ME;)), a variavel

Bil“bor deixa de ser estatisticamente significativa para o modelo (p-value igual a 0,294).

Os valores de R? sdo de 32,47% para o modelo que n3o inclui o tamanho médio do

portfolio e de 51,42% para o modelo inclui aquela varidvel.

4.7.3. CAPM condicional sem capital humano

Neste ponto do trabalho serd analisado o CAPM condicional mas ainda sem a inclusdo da
variavel ,Bl-lab"r . Tal como aconteceu no ponto anterior, também aqui serd analisado o modelo

com e sem efeito da varidvel tamanho. Para o cdlculo foram usadas as seguintes regressoes:

E[R] = Co+ CoB?Y + CoremBl™ ™ (36)

Onde, i =1,2,3,...,12

E[Ri] = CO + va ivw + Cpremﬁiprem + CSize 10g(MEi) (37)

Onde,i=1,23,..,12
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Quadro 14 - CAPM condicional sem capital humano — Resultados Stata

CAPM condicional sem capital humano

Coeficiente Cow Corem Ciabor Csize

Estimate: -0,0243009 0,0102633  -0,0002922
t-value: -5,44 1,11 -0,39
p-value: 0,000 0,297 0,704

Estimate: -0,0681345  -0,0005739  -0,0003094 0,0099492 0,4795
t-value: -5,63 -0,08 -0,65 3,89
p-value: 0,000 0,938 0,533 0,005

A Unica diferenga entre este modelo e os anteriores reside no facto de este considerar a

variabilidade dos betas ao longo do tempo (87"°™).

As varidveis f/"e BP"™, em ambas as situagdes (com e sem efeito tamanho), ndo
conseguem explicar a rentabilidade esperada dos portfolios, visto que enunciam valores de p-
value muito elevados, respetivamente, 0,297 e 0,704, com valores da estatistica de teste t de
1,11 e -039. Quer isto dizer, que tanto o risco da carteira a rentabilidade de mercado como o
risco da carteira relativamente ao spread entre as obriga¢des do tesouro, ndo influenciam a

rentabilidade esperada.

No CAPM condicional sem capital humano (37), a Unica varidvel que se mostra
estaticamente significativa é a varidvel do tamanho médio do portfolio ( log(ME;)), uma vez
que exibe um p-value de 0,005 e um t-value de 3,89. Os resultados mostram que a variavel
log(ME;) cresce no mesmo sentido da rentabilidade esperada do portfolio (coeficiente C;,, €

de aproximadamente 0,010).

Os valores dos R? s3o agora superiores aos que se encontram no quadro 11. Para o CAPM
condicional, sem a inclusdo da variavel que mede a sensibilidade do portfolio as variagdes na
taxa de crescimento das remuneracdes do trabalho per capita, passou-se a ter um R? de 11% e
para o CAPM condicional, sem a inclusdo desta varidvel, mas com a introducdo do efeito do

tamanho obteve-se um R? de 47,95%.

55



4.7. 4. CAPM condicional com capital humano

Por fim, serd introduzida a variavel Bl-lab‘""

, que representa a sensibilidade da carteira a
taxa de crescimento das remuneragdes do trabalho per capita, no modelo anterior, de modo a

captar-se a riqueza do portfolio. Sendo assim:

E[Ri] = Co + va ivw + Cpremﬁiprem + Claborﬁilabor (38)

Onde,i=123,..,12

E[R;]] = Cy + Cpy ivw + Cpremﬁiprem + Claborﬂilabor + Csize log(ME;) (39)

Onde,i=1,2,3,..,12

Quadro 15 - CAPM condicional com capital humano — Resultados Stata

CAPM condicional com capital humano

Coeficiente Co Gy Cprem Ciabor Coprrs R-Square

Estimate: -0,0150201 0,0003151 0,000173 0,0195179
t-value: -1,61 0,03 0,27 2,26
p-value: 0,146 0,979 0,797 0,054

0,3304

Estimate: -0,0558405  -0,0032607  -0,0000887 0,0091291  0,0081441 0,5156
t-value: -2,56 -0,44 -0,20 1,09 2,18
p-value: 0,037 0,671 0,848 0,310 0,066

Para o CAPM condicional indicado na equagdo (38) verifica-se que as varidveis 8"e
BPT™ n3o s3o estatisticamente significativas para a explicagdo da rentabilidade esperada dos
portfolios, visto que apresentam valores de p-value de respetivamente, 0,979 e 0,797, ndo
sendo possivel rejeitar a hipdtese nula de que aqueles betas sdo iguais a zero, e valores de t-
value de 0,03 e 0,27. Contudo, o risco da carteira relativamente as variagbes na taxa de
crescimento das remunerag¢bes do trabalho per capita é pertinente para a explicagdo do
modelo (38), visto que se obteve um p-value de 0,054 e um t-value de 2,26. O coeficiente
Ciapor demonstra que, se a sensibilidade da carteira as variagdes na taxa de crescimento das

remuneragdes do trabalho per capita aumentar 1 a rentabilidade esperada do portfolio

aumenta 1,95%. Este modelo apresenta um coeficiente de correlagdo (R?) de 33,04%, o que
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indica que que as variaveis do modelo (38) apenas explicam 33,04% das variagcGes seccionais

da rentabilidade esperada dos portfolios.

Os resultados do modelo (39) sugerem que, das variaveis independentes, a Unica que tem
relevancia no modelo é alog(ME;). Neste caso, o valor do tamanho médio do portfolio é

estatisticamente significativo (p-value igual 0,066).

Também neste caso, a variavel ﬁil“b"r deixa de ser estatisticamente significativa

guando se adiciona a variavel do tamanho.

O valor de R? é de 51,56%, o que significa que as variaveis 87", ﬁiprem, Jabor e Jog(ME;)

apenas explicam 51,56% das variacOes seccionais da rentabilidade esperada do portfolio.

Os valores de R? s30 muito semelhantes aos obtidos no modelo CAPM estatico com
capital humano, mas com valores ligeiramente superiores. Este modelo é o que possui um

melhor ajustamento.
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5. CONCLUSOES

O estudo da variabilidade do risco e do prémio de risco tem vindo a ganhar cada vez mais
énfase ao nivel das Finangas, devido ao facto do CAPM estatico ser considerado por muitos
autores um modelo irrealista ao se basear num Unico periodo de tempo. Deste modo, tem
surgido diversos estudos, com sugestdes de alteracdes ao modelo original. Um desses estudos

foi desenvolvido pelos autores Jagannathan e Wang (1996).

Esta andlise contribui para explicar o modelo do CAPM condicional de Jagannathan e
Wang (1996), na qual a aplicagdo a bolsa de valores portuguesa constitui um dos principais

objetivos do presente estudo.

Nesse sentido utilizam-se varidveis idénticas a dos autores, tais como: o prémio de risco
de mercado, o capital humano (medido através da taxa de crescimento das remunerac¢Ges do

trabalho per capita) e o tamanho do portfolio (medido através do valor de mercado).

De forma semelhante a utilizada por Fama e French (1992), foram construidos 12
portfolios para cada ano (2008, 2009, 2010, 2011 e 2012) da analise. Tendo por base o valor de
mercado de cada empresa, as empresas foram agrupadas em 4 tamanhos. Posteriormente
dentro de cada tamanho foi feito o ranking dos betas, na qual foram divididos em 3 patamares

distintos.

Depois de compilada a informagdo, desde 2008 até 2012 (59 observagdes), de cada
portfolio, foram estimadas as regressGes para os modelos da andlise, através do método OLS

com desvios padrao robusto.

Os resultados mostram que, em todos os modelos analisados, tanto do CAPM estatico
como do CAPM condicional, o tamanho médio do portfolio é estatisticamente significativo na
explicacdo da rentabilidade esperada. Estes resultados sdao semelhantes aos de Banz (1981),
Fama e French (1992), Jagannhathan e Wang (1996) e de Yalcin e Ersahin (2011). A Unica
diferenga reside no facto de neste estudo a varidvel tamanho influenciar positivamente a
rentabilidade esperada do portfolio, significando que quanto maior o valor de mercado do

portfolio maior sera a rentabilidade esperada da carteira. Dos estudos empiricos mencionados
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verificam-se resultados opostos neste sentido, ao se admitir que quanto maior o tamanho do

portfolio menor a rentabilidade esperada.

Quanto a varidavel da sensibilidade da carteira a rentabilidade do capital humano,
representada pela taxa de crescimento das remuneracdes do trabalho per capita, sé existe
evidéncia estatistica de que é importante na explicacdo da rentabilidade esperada do portfolio,
quando nao é incluida a varidvel do tamanho. Também esta varidvel parece influenciar

positivamente a rentabilidade esperada da carteira.

De um modo geral, pode-se concluir que o modelo do CAPM condicional mostra-se mais
adequado do que o modelo do CAPM estatico, na explicacdo da rentabilidade esperada do

portfolio. Estes resultados sdo consistentes com os de Jagannathan e Wang (1996).

Como contributo em termos académicos, este trabalho vem apoiar a tematica da
avaliacdo dos investimentos em ativos financeiros, ao demonstrar como se realiza todo o
processo de avaliacdo através do modelo CAPM estatico e do CAPM condicional. Além disso,
os resultados obtidos sdo uma prova de que o CAPM estatico deverd ser adaptado, para

fornecer informagdes mais realistas aos investidores e empresas.

Ao longo do desenvolvimento do trabalho foram sentidas algumas limitagdes que se

apontam de seguida:

4+ O mercado bolsista portugués é um mercado extremamente pequeno para
este tipo de estudos, visto que o seu reduzido nimero de a¢bes cotadas, faz com que
nao seja possivel formar muitos portfolios e que o nimero de ag¢des, contidas em cada
portfolio, tenha de ser menor do que o desejavel. Esta limitacdo poderd condicionar o

desenvolvimento de todo trabalho;

4 Devido a dificuldade na obtencdo de dados histdricos, o periodo da andlise é
reduzido. Nos estudos do CAPM mencionados na revisdao da literatura, a grande
maioria considera um periodo de analise entre 20 a 30 anos, enquanto que neste

estudo foram considerados, aproximadamente, 5 anos;
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4 Impossibilidade de se utilizar o spread entre o papel comercial e a taxa de
rentabilidade dos bilhetes do tesouro na definicdo da proxy do prémio de risco

condicional;

4 Impossibilidade em se adquirir a informac3o sobre os dividendos das
empresas, desde Fevereiro de 2008 até Dezembro de 2012, necessdria para
determinar a proxy da rentabilidade da carteira de a¢Oes idéntica a de Jagannathan e

Wang (1996). A proxy considerada na analise podera ndo ser tao eficaz;

4+ A taxa de crescimento das remunerac¢des do trabalho per capita poderd ndo
ser a mais adequada, na medida em que se considerou dados trimestrais ao invés de
dados mensais. Partindo de dados trimestrais fez-se a estimativa da taxa de

crescimento a nivel mensal, ficando a mesma taxa para cada més do trimestre;

4 O ultimo ano da andlise contém menos um més de observacdes;

4 As estatisticas t e os p-value deviam ter sido ajustados, de forma a corrigir a

existéncia de erros de medida nos betas. Isto porque os betas usados nas regressdes

ndo sdo os verdadeiros betas dos portfolios, sdo apenas estimativas.

As sugestdes referidas nesta parte do trabalho tém por finalidade melhorar este tipo de

estudos para que se possa aprofundar este tema e compreender melhor a sua aplicagdo:

+ Replicar o estudo de Jagannathan e Wang (1996) num mercado acionista com

maior numero de empresas cotadas;

4+ Adicionar outras varidveis macroeconémicas ao modelo;

+ A amostra selecionada deveria idealmente abranger vérios ciclos econémicos

para captar melhor a instabilidade do prémio de risco.
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ANEXOS

Anexo 1 - Outputs do Stata — Testes DF as séries temporais

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
————— 1Interpolated Dickey-Fuller —— M8 —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -8.107 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.PP Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Intervall]
PP
L1. -1.080248 .1332444 -8.11 0.000 -1.347169 -.8133275
_cons -.0359385 .0203933 -1.76 0.083 -.0767913 .0049143
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
————— 1Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% critical
Statistic value value value
z(t) -8.485 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.PM Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
PM

L1. -1.140164 .1343779 -8.48 0.000 -1.409356 -.8709731

_cons -.0322293 .0181268 -1.78 0.081 -.0685417 .0040831
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58

———— Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic value value value
z(t) -7.738 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.PG Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
PG
L1. -1.020633 .1319048 -7.74 0.000 -1.28487 -.7563963

_cons -.0363995 .0173275 -2.10 0.040 -.0711106 -.0016884




Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58

————— Interpolated Dickey-Fuller — 8 —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic value value value
z(t) -9.667 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.M1P Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
M1pP
L1. -1.248828 .12919 -9.67 0.000 -1.507626 -.9900291
_cons -.0277322 .0086815 -3.19 0.002 -.0451233 -.0103411
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
——————— 1Interpolated Dickey-Fuller — 8 —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -8.975 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.M1M Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
M1M
L1. -1.169473 .1303071 -8.97 0.000 -1.43051 -.9084367
_cons .0050144 .0156974 0.32 0.751 -.0264313 .0364601
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
—————— 1Interpolated Dickey-Fuller ——M8M8M8 —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -7.821 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.M1G Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
M1G
L1. -1.01643 .1299697 -7.82 0.000 -1.27679  -.7560692
_cons -.0306791 .0167181 -1.84 0.072 -.0641695 .0028113
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
—————— 1Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -7.770 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.M2P Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
M2P
L1. -1.037904 .1335708 -7.77 0.000 -1.305478 -.7703294

_cons -.0226868 .0127818 -1.77 0.081 -.0482919 .0029183




Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58

——— Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic value value value
z(t) -6.032 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.M2M Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
M2M

L1. -.7975115 .1322238 -6.03 0.000 -1.062388  -.5326355
_cons -.0192974 .0112542 -1.71 0.092 -.0418423 .0032475
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
————— Interpolated Dickey-Fuller — 8 ——

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic value value value
z(t) -6.838 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.M2G Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Intervall]
M2G
L1. -.9179602 .1342444 -6.84 0.000 -1.186884 -.6490363
_cons -.0177158 .0134016 -1.32 0.192 -.0445624 .0091309
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
———— Interpolated Dickey-Fuller —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -6.885 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.GP Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
GP
L1. -.9271026 .1346513 -6.89 0.000 -1.196842 -.6573636

_cons -.013216 .009634 -1.37 0.176 -.0325152 .0060832




Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic value value value
z(t) -8.196 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.GM Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
GM
L1. -1.09121 .1331463 -8.20 0.000 -1.357934 -.8244859
_cons .0004276 .0086697 0.05 0.961 -.0169399 .0177951
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
———— 1Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -6.381 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.GG Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
GG

L1. -.8561397 .13417 -6.38 0.000 -1.124915 -.5873649

_cons -.001462 .0099291 -0.15 0.883 -.0213523 .0184283
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 58
—————— Interpolated Dickey-Fuller —8M8M8 —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic value value value
z(t) -6.244 -3.569 -2.924 -2.597

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

D.RM Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
RM

L1. -.8347944 .1336964 -6.24 0.000 -1.10262 -.5669683

_cons -.0054707 .0079348 -0.69 0.493 -.0213659 .0104246




10
11

12

13
14

15

16
17
18
19
20

21

22
23
24
25
26
27
28

29
30
31
32
33
34
35

36

Anexo 2 - Formacgao dos portfolios - Janeiro de 2008

Empresa

SPORTING CLUBE DE BRAGA - FUTEBOL, SAD
FITOR - COMPANHIA PORTUGUESA DE TEXTEIS, S.A.

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA,
S.A

IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO PARA, S.A.
LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

CIPAN - COMPANHIA INDUSTRIAL PRODUTORA DE
ANTIBIOTICOS, S.A.
FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL,SAD

SONAGI - SGPS, S.A.

SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD
COPAM - COMPANHIA PORTUGUESA DE AMIDOS, S.A.
ESTORIL - SOL, SGPS, S.A.

REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES
SOCIAIS, S.A.

GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A.
SUMOL+COMPAL, S.A

NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES

SOCIAIS. S.A.
INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A.

COFINA - SGPS, S.A.

IBERSOL - SGPS, S.A.

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.
GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A

IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES
SOCIAIS, S.A.
TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A.
ALTRI, SGPS, S.A.

GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS, S.A.

SONAECOM - SGPS, S.A.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS,
S.A

PORTUCEL, S.A.

SONAE - SGPS, S.A.

ZON OPTIMUS, SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.
PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A.

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A

Valor da Capitalizacdo

de mercado - Janeiro
de 2008

680
714

1.680

7.500
10.000

12.395

28.050
35.000
38.640
39.780
53.421

55.250

65.874
74.705

78.503

100.500

142.567

149.000

219.450] |

224.770

246.960

314.650
339.529
440.520
540.884
842.368
853.331

927.726

1.036.892
2.520.000
2.766.417
3.451.673
3.531.360
8.832.138
11.690.954

15.576.852

M1

M2



Anexo 3 - Formacgdo dos portfolios - Janeiro de 2009

Valor da
Capitalizagdo de
Empresas .
mercado - Janeiro
de 2009
1 SPORTING CLUBE DE BRAGA - FUTEBOL, SAD 340
2 FITOR - COMPANHIA PORTUGUESA DE TEXTEIS, S.A. 714
3 COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, S.A 1.170
4 LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A. 7.000
5 IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO PARA, S.A. 7.500
6 CIPAN - COMPANHIA INDUSTRIAL PRODUTORA DE 7.585
ANTIBIOTICOS, S.A.
7 SONAGI - SGPS, S.A. 15.800
8 FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL,SAD 21.150
9 SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD 27.720]
10 SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD 32.700|
11 INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A. 46.500
12 ESTORIL - SOL, SGPS, S.A. 47.309
13  COFINA - SGPS, S.A. 53.334
14 REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, 59.805
S.A.
15 GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A. 65.222
16 GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A 77.140
17 NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES 109.905
SOCIAIS, S.A.
18 CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. 119.700] |
19 IBERSOL - SGPS, S.A. 120.000
20 IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, 129.360
S.A.
21 SUMOL+COMPAL, S.A 140.129
22 SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A. 185.043
23 ALTRI, SGPS, S.A. 203.388
24 GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS, S.A. 259.455
25 MARTIFER - SGPS, S.A. 336.000
26 SONAECOM - SGPS, S.A. 410.196
27 MOTA - ENGIL, SGPS, S.A. 499.106
28 SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A 752.594
29 PORTUCEL, S.A. 793.518
30 SONAE - SGPS, S.A. 966.000
31 ZON OPTIMUS, SGPS, S.A. 1.304.389
32 CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. 2.446.080
33 JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. 2.507.733
34 PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. 5.648.026
35 GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 6.431.567
36 EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A 10.157.862

M1

M2

\
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Anexo 4 - Formacao dos portfolios - Janeiro de 2010

Empresas

SPORTING CLUBE DE BRAGA - FUTEBOL, SAD

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, S.A

CIPAN - COMPANHIA INDUSTRIAL PRODUTORA DE ANTIBIOTICOS, S.A.

FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL,SAD

SONAGI - SGPS, S.A.

SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD

ESTORIL - SOL, SGPS, S.A.

SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD

REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A.

INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A.
COFINA - SGPS, S.A.

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
SUMOL+COMPAL, S.A

IBERSOL - SGPS, S.A.

GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A

SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.

SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A.
IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
MARTIFER - SGPS, S.A.

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS, S.A.

ALTRI, SGPS, S.A.

SONAECOM - SGPS, S.A.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A
PORTUCEL, S.A.

ZON OPTIMUS, SGPS, S.A.

SONAE - SGPS, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.

JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.

PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A.

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A

Valor da
Capitalizagdo de

mercado -
Janeiro de 2010

450

1.200

6.660

18.450

19.000

26.040

37.377

37.800

66.053

67.831

99.000

120.002

127.680

131.258

150.139

178.000

182.394

185.000

225.787

263.760

342.000

347.760

354.110

430.776

668.034

674.275

758.814

900.510

1.024.536

1.267.297

1.796.000

4.099.200

4.370.442

6.723.840

8.910.883

10.038.560

M1

M2

VI



Anexo 5 - Formacgdo dos portfolios - Janeiro de 2011

Valor da
TS Capitalizagao c!e
mercado - Janeiro
de 2011
1 CIPAN - COMPANHIA INDUSTRIAL PRODUTORA DE ANTIBIOTICOS, S.A. 4.625]
2 FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL,SAD 13.350
3 SONAGI - SGPS, S.A. 17.300
4 F. RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. 18.077
5 SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD 23.400 [ P
6 SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD 28.470
7 GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A. 30.437
8 ESTORIL - SOL, SGPS, S.A. 35.673
9 INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A. 57.900
10 COFINA - SGPS, S.A. 63.591 7
11  REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 72.180
12 NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 84.784
13  GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A 86.397
14  SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A. 93.370 - M1
15 SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. 107.500
16 SUMOL+COMPAL, S.A 122.113
17 TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. 129.500
18 MARTIFER - SGPS, S.A. 146.000
19 CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. 150.290] ]
20 IBERSOL - SGPS, S.A. 163.000
21  IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 188.160
22  SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. 252.700
23 GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS, S.A. 270.4421 M2
24  ALTRI, SGPS, S.A. 340.006
25 MOTA - ENGIL, SGPS, S.A. 406.611
26 SONAECOM - SGPS, S.A. 492.236
27  REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A. 667.233
28 SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A 1.055.407] |
29 ZON OPTIMUS, SGPS, S.A. 1.115.840
30 SONAE - SGPS, S.A. 1.644.000
31 PORTUCEL, S.A. 1.902.633
32 CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. 3.295.488 — G
33  JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. 6.947.397
34 PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. 7.584.492
35 EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A 9.811.285
36 GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 11.498.161 ]

Vil



Anexo 6 - Formacdo dos portfolios - Janeiro de 2012

Valor da
Empresas R
de 2012
1 SPORTING CLUBE DE BRAGA - FUTEBOL, SAD 160 7
2 COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, S.A 420
3 CIPAN - COMPANHIA INDUSTRIAL PRODUTORA DE ANTIBIOTICOS, 4.401
4 ?.l?'l.'EBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL,SAD 7.050
5 GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A. 10.436 L P
6 ESTORIL - SOL, SGPS, S.A. 10.578
7 SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD 12.300
8 F. RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. 15.923
9 SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD 17.550
10 INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A. 21.000 7
11 GRUPO SOARES DA COSTA SGPS, S.A 51.198
12 REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 52.260
13 SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. 55.000
14 NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, 65.315
SA. B M1
15 COFINA - SGPS, S.A. 66.668
16 SAG.GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A. 74.696
17 IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. 78.960
18 IBERSOL - SGPS, S.A. 81.000
19 SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. 87.640 al
20 MARTIFER - SGPS, S.A. 112.000
21 GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS, S.A. 115.783
22 SUMOL+COMPAL, S.A 126.117
23 CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. 186.200
B M2
24 MOTA - ENGIL, SGPS, S.A. 212.412
25 ALTRI, SGPS, S.A. 231.799
26 SONAECOM - SGPS, S.A. 439.862
27 REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A. 540.328
28 SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A 623.494 I
29 ZON OPTIMUS, SGPS, S.A. 760.996
30 SONAE - SGPS, S.A. 876.000
31 PORTUCEL, S.A. 1.389.175
32 PORTUGAL TELECOM SGPS, S.A. 3.406.746] L G
33 CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A. 3.460.800
34 EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A 7.800.775
35 JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. 8.032.928
36 GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 9.512.396
- IX




Anexo 7 - Calculo da média aritmética da Variavel Tamanho — Portfolio P

Tamanho P

B-P

B-M

B-G

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

fev-08
mar-08
abr-08
mai-08
jun-08
jul-08
ago-08
set-08
out-08
nov-08
dez-08
jan-09

fev-09
mar-09
abr-09
mai-09
jun-09
jul-09
ago-09
set-09
out-09
nov-09
dez-09
jan-10

fev-10
mar-10
abr-10
mai-10
jun-10
jul-10
ago-10
set-10
out-10
nov-10
dez-10
jan-11

fev-11
mar-11
abr-11
mai-11
jun-11
jul-11
ago-11
set-11
out-11
nov-11
dez-11
jan-12

fev-12
mar-12
abr-12
mai-12
jun-12
jul-12
ago-12
set-12
out-12
nov-12
dez-12

Sporting
Braga
560,000002
600,000024
569,999993
589,999974

500
529,999971
300,000012
349,999994
330,000013
340,000004
360,000014
340,000004

Fitor
713,657471
751,218411
375,609206
375,609206
375,609206
150,243677
375,609206
413,170118
262,926441
150,243677
150,243677
150,243677
Sport. Braga
460,000008
460,000008
460,000008
460,000008
230,000004
200,000003
189,999998
209,999993
189,999998
189,999998
189,999998
200,000003
Cipan

4439,9999
5379,43997
4645,87994
4156,84004
3912,31991
3912,31991
5868,47987

5623,9601
3912,31991
4156,84004
4401,36017
4401,36017

Compta
450,000018
420,000002
389,999986
300,000004
239,999995
329,999998
300,000004
479,999989
329,999998
329,999998
329,999998

Fitor

901,46206
751,218411
525,852882
751,218411
826,340236
676,096587
525,852882
375,609206
375,609206
112,682757
112,682757
713,657471

C. Imob. Grao

7250,00024
6999,99988
6999,99988
6875

6875
6524,99974
9125,00024
9125,00024
9125,00024
9125,00024
9125,00024
9125,00024

Cipan
8139,99996
7769,99976
6474,99989
7584,99993
8324,99978
4625
7400,00011
4625
4439,9999
4255,00008
3514,99996
4625
FC Porto
13950,0001
13499,9996
12900,0002
11699,9996
11100,0001
10499,9998
9300,00007
8250,00018
7649,99986
7199,99984
7199,99984
7049,99998
Cipan

4645,87994
4645,87994
4890,40007
4890,40007
4890,40007
4401,36017
4890,40007
4890,40007
4401,36017
4156,84004
4156,84004

Imob
Grao

7500
7500
7600
7500
7700
8750
7700
7500
7500
7875
7500
7500
Cipan
9990
7400
7030
8325
9065
9250
7400
7585
7955
6475
7955
6660
Estoril
30736,21
32205,44
38493,73
29384,53
30207,29
32087,9
31676,52
26446,07
31676,52
34321,13
35907,89
35672,81
Estoril
32499,29
33498,36
25270,69
29384,53
21333,17
23919
17630,72
18218,4
16807,95
13751,96
13987,03
10578,43
F.Ramada
16205,4
18461,85
17820,81
15641,29
15641,29
16666,95
16666,95
16410,53
16410,53
17179,78
18333,64

Média

Log FC Porto

2987,1540
2950,406
2898,618
2947,073

3008,78
3318,699
2841,951

2741,87
2735,203
2775,894
2657,561
2851,219

5984,553
5050,406

4801,87

5191,87
5438,536
5308,414
5633,537
5707,723
5780,976
5250,081
5743,415
5311,748

13112,07
13478,48
15142,91
12476,51
12920,76

12304,3
13088,84
10427,02
12102,17
12922,04

13204,3
13499,27

16963,1
17459,27
14272,19
15080,45
12115,16
12777,11
10933,06
10697,46
9456,756
8369,599
8529,465
7343,263

7100,428
7842,577
7700,405
6943,897
6923,897
7132,769
7285,783
7260,311
7047,298
7222,206
7606,828

3,475257616
3,469881804
3,462190924
3,469390863
3,478390436
3,520967845
3,453616571
3,438046818
3,436989576

3,44340293
3,424483229
3,455030601

26999,99928
26999,99928
26699,99957
23399,99914
22500
19950,00064
21600,00086
22050,00043
21299,99936
22200,00029
20999,99964
21149,9995
Compta
1169,999957
1200,000018
1200,000018
1349,999964
1200,000018
1229,999989
1349,999964
1290,000021
1290,000021
1229,999989
1200,000018
1200,000018
Compta

3,777031696
3,703326304
3,681410368
3,715323781
3,735482044
3,724964824
3,750781114
3,756462921
3,762001137
3,720166026
3,759170174
3,725237468

4,117671295
4,129640911
4,180209329
4,09609306
4,11128818
4,090056929
4,116901129
4,01816038
4,082863334
4,11133115
4,120715276
4,130310331

1110,000014
1200,000018
1080,000043
1110,000014
1049,999982
1049,999982
1020,000011
1020,000011
810,0000322
779,9999714
959,9999785
750
Sonagi

4,229505102
4,242025973
4,154490647
4,178414441
4,083329224
4,106432567
4,038741929
4,029280471
3,975742175
3,922704652
3,930921784
3,86588908

23800,00114
17699,99981
17699,99981
12999,99952
30000
15399,99962
14299,99948
32000,00048
29000,00095
29000,00095
25000
24900,0001
Sport. Braga
3,851284503
3,894458794
3,886513546
3,841603258
3,840350587
3,853258178
3,862476209
3,860955233
3,848022627
3,858669872
3,881203569

129,9999952
129,9999952
129,9999952
129,9999952
159,9999964
259,9999905
259,9999905
219,9999988
59,99999866
59,99999866
90,00000358

Sonagi Sporting CP

40799,99924 39689,9997
54899,99771 36750
26199,99886 36959,9998
35999,99905 36540,0002
44899,99771 32970,0011
38499,99905 31500
25599,99943 33600,0005
29700,00029 35069,9991

12500 30029,9989
31600,00086 29819,9991
31600,00086 28560,0003
15800,00043 27720,0011
FC Porto
21449,9992
20999,9996
20400,0002
20550,0001
20100,0005
20550,0001
19499,9993
22050,0004
20400,0002
19499,9993
19800,0008
18450,0003
Reditus

Lisgrafica
5999,999866
7000,00003
7000,00003
10000,00015
10000,00015
10000,00015
10000,00015
9000,000358
16802,69647
16802,69647
14935,72927
16802,69647
FC Porto
16350,0005
17699,99921
16650,00021
15149,99986
15599,99943
15299,99971
15149,99986
15149,99986
14700,00029
14249,99982
13499,99964
13349,99979
F. Ramada

65160,1667
68016,5
65160,1667
64713,8625
66766,8542
67391,6792
66945,375
66945,375
74242,4596
74242,4596
67540,0191
72180,171
Sporting CP
17949,02099
17436,1923
18718,26556
20487,52638
18974,6799
17154,13683
17949,02099
15384,87601
14359,2171
14102,80276
16154,11905
15923,34583
FC Porto

27689,9992
26909,9999
28080,0011
24959,9994
21840,0001
26520,0003
22619,9993
22229,9997
23400,0009
20279,9993
17159,9999
17549,9995
Sporting CP
7649,999857
6749,999821
6149,999946
5699,999928
6299,999803
5550,000072
5699,999928
4500,000179

3750
2700,000107
3299,999982

20279,9993
18719,9996
13649,9998
12870,0005
10530,0004

10920
11309,9997
10139,9996
7800,00012
7020,00028
6239,99986

Média Log

35829,9994 4,5542468

39549,999 4,59714648
29953,3327 4,47644515
31979,9995 4,50487845
33456,6663 4,52448266
29983,3332 4,47687991
26933,3336 4,43029011
28939,9999 4,46149853
21276,6661 4,32790358
27873,3334 4,44518891
27053,3336 4,43222079

21556,667 4,33358161

9539,99968
9733,33323 3,98826159
9533,33342 3,97924478
10633,3334 4,02666943
10433,3336 4,01842309
10593,3334 4,02503264
10283,3331 4,01213391
10780,0003 4,03261877
12830,8989 4,10825708
12510,8986 4,0972885
11978,5767 4,07840522
12150,8989 4,08460841

3,97954836

27540,0557 4,43996481
28972,1664 4,46198097
27630,0557 4,44138176
26991,2875 4,4312236
27805,6179 4,44413255

27913,893 4,44582041

27705,125 4,44256011

27705,125 4,44256011
29917,4867 4,47592511
29757,4865 4,47359624
27333,3396  4,4366927
28760,0569 4,45878974

23146,3404 4,36448234

20682,064 4,31559388
21499,4222 4,33242679
19482,5084 4,28964487
23604,8933 4,37300204
19691,3789 4,29427613
18289,6733 4,26220595
23204,9587 4,3655808

22253,073 4,34738999

21127,601 4,32485019
19438,0397 4,28865246
19457,7818 4,28909333

9353,33304
8533,33313
6643,33324
6233,33348
5663,33341

5576,6667
5756,66653
4953,33327
3870,00004
3260,00013
3209,99995

3,9709664

3,9311187
3,82238604
3,79472036
3,75307213
3,74637469
3,76017107
3,69489755
3,58771097
3,51321762
3,50650503

Compta

1800,00007
1769,99992
1769,99992
1680,00001
1650,00004
1500
1500
1349,99996
1259,99996
1110,00001
1080,00004
1169,99996
Sport. Braga
330,000013
330,000013
349,999994
449,999988
349,999994
349,999994
340,000004
500
579,999983
750
550,000012
449,999988
Sonagi
32000,0005
32000,0005
27999,9995
27999,9995
11200
27999,9995
32000,0005
28800,0011
28800,0011
20000
11499,9998
17300,0002
SL Benfica
23250,0008
21600,0023
19200,0009
18900,0011
17550,0005
17850,002
15750,0003
15000,001
11850,0011
10800,0011
10350,0007
12300,0007
Glintt
11305,1724
12174,8016
9565,91543
9565,91543
8696,28693
8696,28693
9565,91543
9565,91543
10435,5439
9565,91543
9565,91543

Lisgrafica

15000,0006
15000,0006
14000,0001
12999,9995
10000,0001
10000,0001
10999,9999
9000,00036
9000,00036
7999,99982
7000,00003
7000,00003
Sonagi
16200
17599,9999
16000,0002
16499,9998
28800,0011
17899,9996
18300,0004
37799,9997
37799,9997
27999,9995
28099,9994
18999,9998
Sporting CP
22680,0009
27089,9992
23100,0005
22680,0009
23310,0003
23100,0005
22049,999
19530,0002
19739,9999
17219,9998
14489,9999
28470,0007
Glintt
31306,6337
27828,1171
23479,9753
20871,0879
19131,8309
17392,5739
16522,9447
13044,4307
13044,4307
9565,91543
10435,5439
10435,5439
Estoril
8815,3575
11753,81
10637,1977
6875,9786
7287,36226
7287,36226
9520,58613
11459,965
7463,66924
6875,9786
6875,9786

Cipan

11100,0004
10914,9995
10914,9995
12024,9996
11839,9997
10360
9804,99947
9804,99947
9619,99965
11470,0001
9250
7584,99993
Sporting CP
27299,999
25410,0008
26250
26669,9996
26879,9994
27930,0009
26879,9994
28979,9999
24359,9993
26879,9994
27089,9992
26040,0002
SL Benfica
37500,0025
51600,0043
45450,0026
36600,0033
35250,0009
35850,004
34650,0015
32250,0036
30000,002
24150,0018
22650,0014
23400,0007
Inapa
53400,0009
46500,0004
46500,0004
45000,0018
42000,0002
38999,9986
30000,0004
22500,0009
23999,9995
19499,9993
21000,0001
21000,0001
SL Benfica
13350,0007
12750,0012
9750,00029
9450,00056
15869,9999
12880,0001
12650,0003
11500
10810
9659,9997
9429,99992

Média Log

9300,00037 3,96848297
9228,33334 3,96512327
8894,99983 3,94914594
8901,66636 3,94947131
7829,99997 3,89376176
7286,66673 3,86252891

7434,9998 3,87128096
6718,33326 3,82726154
6626,66666 3,82129512
6859,99997 3,83632411
5776,66669 3,76167731
5251,66664 3,72029715

14609,9997
14446,6669
14200,0001
14539,9998
18676,6668
15393,3335
15173,3333
22426,6665

20913,333

18543,333
18579,9995
15163,3333

4,16465021
4,15976766
4,15228835
4,1625644
4,27129937
4,18733268
4,181081
4,35076473
4,32042325
4,2681878
4,2690457
4,18079468

30726,668
36896,668
32183,3342
29093,3346
23253,3338
28983,3347
29566,667
26860,0016
26180,001
20456,6672
16213,3337
23056,6672

4,48751547
4,56698715
4,50763104

4,4637935
4,36648523
4,46214835
4,47080237
4,42910603
4,41796966
4,31083488
4,20987232
4,36279653

35985,5452
31976,0399
29726,6588
28257,0303
26227,2772
24747,5248
20757,6485
16848,1442
16298,1438
13288,6386
13928,5149
14578,5149

4,55612809
4,50482468

4,4731461
4,45112652
4,41875321
4,39353177
4,31717815
4,22655207
4,21213814
4,12348049
4,14390481
4,16371329

11156,8435 4,04754134
12226,2043 4,08729165
9984,37114 3,99932072
8630,63153 3,93604258

10617,883 4,02603794
9621,21641 3,98322998
10578,8339  4,0244378
10841,9602 4,03510781
9569,73771 3,98090003
8700,63124 3,93955076
8623,96465 3,93570697

3,84543259

4,20878343

4,17170233



Anexo 8 - Calculo da média aritmética da Variavel Tamanho — Portfolio M1

Tamanho M1

B-P

B-M

B-G

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Copam

39779,9988
39779,9988
35000
37400,0015
37799,9992
37799,9992
37799,9992
37799,9992
37799,9992
37799,9992
37799,9992
24809,9995
SL Benfica
30300,0017
30000,002
26550,0015
26250,0018
27000,0011
28950,0011
30900,0012
53250,0028
43500,0043
41850,0022
38250,0018
37800,0022
NovaBase
139736,197
135026
129373,74
109590,865
108020,797
102996,571
103938,612
100484,462
104880,653
92320,1002
91064,0456
84783,7653
Reditus
61868,718
52588,4093
76121,1904
73193,455
72315,1344
72315,1344
71436,8138
71436,8138
71436,8138
46697,4251
57090,8963
52260,1259
Reditus
49039,6135
52699,2862
48307,6796
45379,9407
48307,6796
48307,6796
45526,3275
44794,3936
38938,9193
30741,2497
33229,8283

Reditus

55444,99826
54924,99876
54924,99876
53884,99975
52325,00124
48815,00149
49075,00124
51674,99876
50375
47904,99926
63374,95415
59804,5333
Estoril

48778,31262
49894,9221
49307,23497
48190,61988
53362,29695
45252,16738
41432,18137
42254,94729
44076,7875
39492,80037
43371,55957
37377,11658

Sumol+Compal Sonae Capital

152140,5981
148136,9019
142131,3457
137126,7255
132122,1053
122112,8529
125115,625
120111,0048
116107,2967
125115,625
148136,9019
122112,8529
Sumol+Compal
134123,9533
137126,7255
133123,0293
134123,9533
138127,6495
132122,1053
127117,4731
126116,549
124114,701
119110,0807
119110,0807
126116,549
Sag Gest
83184,55664
78091,6245
74696,33472
67905,76021
66208,11279
59417,53829
61115,18571
67905,76021
66208,11279
66208,11279
56022,25357

Ibersol

156999,998
128199,997
160000
163999,996
126000,004
175799,999
146599,998
116800,003
106999,998
121000,004
138000,002
120000
Reditus

56234,1167
66856,1125
65517,2084
63821,2584
64624,6
68730,5833
67391,6792
67837,9791
66945,375
63553,475
65517,2084
66052,7709

150000,006
152500,004
135000,005
112499,997
119999,997
125000
122500,002
109999,999
115000,002
97499,9964
102499,999
107500,002
Toyota
129500,002
129500,002
129500,002
122850
129500,002
129500,002
129500,002
127750,003
129500,002
129500,002
140000
136500,003
Impresa
87359,9968
84000
63839,9992
55440,0022
58799,999
60480,0024
52080,0004
55440,0022
53759,9988
55440,0022
52080,0004

Média

Log

84074,9984
74301,6648
83308,3329
85094,9992
72041,6681
87471,6667
77824,9997
68758,3337
65058,3324
68901,6674
79724,9851
68204,8443

45104,1437
48917,0122
47124,8149
46087,2933

48328,966
47644,2506
46574,6206
54447,6431
51507,3889
48298,7592
49046,2566
47076,6299

147292,267
145220,969
135501,697
119739,196
120047,633
116703,141
117184,747
110198,489
111995,984
104978,574
113900,316
104798,873

108497,558
106405,045

112914,74
110055,803
113314,262
111312,414

109351,43
108434,455
108350,505
98435,8358
105400,326
104958,893

73194,7223
71596,9702
62281,3378

56241,901
57771,9305
56068,4068
52907,1712
56046,7187
52969,0103
50796,4549
47110,6941

4,92466687
4,87099854
4,92068844
4,92990404
4,85758376

4,9418674
4,89111913
4,83732534
4,81330293
4,83822973
4,90159445
4,83381522

4,65421644
4,68945992
4,67324966

4,6635812

4,6842075

4,6780105
4,66814933
4,73597908
4,71186953
4,68393597
4,69060587
4,67280537

5,16817995
5,16202933
5,13194473
5,07823634

5,0793536
5,06708255
5,06887109
5,04217564
5,04920245
5,02110067
5,05652493
5,02035661

5,03541996
5,02696222
5,05275064
5,04161295
5,05428457

5,0465436
5,03882446

5,0351673
5,03483094
4,99315323
5,02284195
5,02101924

4,86447977
4,85489464
4,79435793
4,75005999
4,76171688
4,74871822
4,72351454
4,74855019
4,72402186

4,7058334

4,6731195

Estoril

55771,8271
50658,9204
55830,5975
55771,8271
55713,0567
54243,8305
52363,2227
51599,2243
48895,8478
47896,7735
51716,7651
47309,0864
Inapa
42000,0002
43499,9987
58499,9979
81000,0032
88499,9961
88499,9961
97499,9964
103500
97499,9964
93000,0007
95999,9979
99000,0039
Inapa
94499,9993
90449,9978
82799,9979
75600,0012
73950,0001
71850,0003
71699,9978
60600,0021
64649,9991
57299,9999
56250
57900,0011
NovaBase
96088,2638
97344,3184
97344,3184
85411,7926
86353,8335
84469,7517
79759,5396
76933,4168
70025,1092
53382,3713
65628,9108
65314,8971
Inapa
27000,0011
23999,9995
21000,0001
17999,9996
21000,0001
22500,0009
21000,0001
21000,0001
19499,9993
19499,9993
17999,9996

Glintt

79049,2504
74657,6232
83440,8711
79049,2504
61482,7482
65874,3754
105225,074
80875,4679
69570,2954
59134,7509
55656,2343
65222,151
NovaBase
122465,44
130315,788
154494,861
155436,894
152610,779
147586,546
146330,491
150726,697
153552,812
141306,273
139422,191
131257,822
C. Amorim
125020
126349,998
122360,002
114380,002
122360,002
117039,999
119699,997
122360,002
140979,992
147630,002
154279,996
150289,999
Sag Gest
84882,199
78091,6245
78091,6245
72998,6924
84882,199
84882,199
91672,7786
86579,8414
84882,199
71301,0449
71301,0449
74696,3347
NovaBase
66884,9728
72851,232
67198,9865
62802,788
59662,6479
54952,4395
59034,6206
63744,8289
65000,8835
67827,0137
72223,2047

Sumol+
Compal

91525,8744
107852,113
97462,6881
101420,56
104388,964
91525,8744
86578,5288
78662,7792
85589,0608
41557,6925
131131,182
140129,498
C. Amorim
98420,0013
77139,9978
97090,0025
98420,0013
95760,0038
95760,0038
118369,998
131670,001
125020
126349,998
125020
127679,997
Ibersol
160000
161000,004
136999,998
133000,002
150000
153199,997
155000
157200,003
163999,996
143999,996
162000,008
162999,992
Martifer
138000
139999,998
142999,995
141999,996
138000
120000,005
121000,004
120000,005
112000
108000,004
108000,004
112000
Ibersol
90000
93199,9969
88999,9962
86000,0038
86000,0038
73400,0015
74000,001
66999,9981
68000,0019
68000,0019
80000

Média

Log

75448,984
77722,8857
78911,3856
78747,2125
73861,5895
70548,0268
81388,9417
70379,1571
68018,4013

49529,739
79501,3939

84220,245

87628,4803
83651,9282

103361,62
111618,966

112290,26
110615,515
120733,495
128632,233
125357,603
120218,757
120147,396
119312,608

126506,666
125933,333
114053,333
107660,002
115436,667
114029,999
115466,665
113386,669
123209,996
116309,999
124176,668
123729,998

106323,487
105145,314
106145,313
100136,827
103078,677
96450,6518
97477,4406
94504,421
88969,1029
77561,1402
81643,32
84003,7441

61294,9913
63350,4095
59066,3276
55600,9305
55554,2173
50284,1473
51344,8739

50581,609
50833,6282
51775,6716
56741,0681

4,8776534
4,89054892
4,89713967
4,89623519
4,36841865
4,84848487

4,9105654
4,34744406
4,83262642
4,69486604
4,90037474

4,9254165

4,94264528
4,92247596
5,01435931

5,047738
5,05034209
5,04381605
5,08182777
5,10934981
5,09815068
5,07997223
5,07971436
5,07668634

5,10211341
5,1001407
5,05710798
5,03205438
5,06234378
5,05701912
5,06245662
5,054562
5,09064594
5,06561705
5,09404
5,092475

5,02662921
5,02178992
5,02590082
5,00059383
5,01316884
4,98430517
4,98890412
4,97545213
4,94923921
4,83964418
4,91192066
4,92429864

4,78742499
4,80174943
4,77133997
4,74508206
4,74471703
4,70143109
4,71049709
4,70399264
4,70615111
4,71412574
4,75389751

NovaBase

96716,2911
99228,4077
144446,409
138480,143
131885,849
157006,97
156378,943
154808,867
142562,328
138166,137
144132,403
109904,879
Cofina
54359,8901
51282,918
69744,7692
84103,9848
78975,6918
80001,3491
95386,2282
97437,543
102565,836
107694,123
108719,78
120002,024
Glintt
60004,3787
61743,6344
58265,123
52177,7229
53916,9786
49568,8341
48699,2063
45220,6897
42611,8061
30437,0033
31306,6337
30437,0033
Cofina
62565,1614
57436,8684
54359,8901
53334,2328
49231,6002
35898,042
32821,0668
42051,9924
46154,625
36923,7024
77950,0344
66667,791

Inapa Cofina

Média

Log

138000,003 151797,439
124499,997 133335,582
133499,998 167182,312

121500 163079,683
99000,0039 140515,196
99000,0039 111796,765
93000,0007 121027,681
88499,9961 96411,8856
70499,9998 53334,2328
62999,998 44103,3102
51000,0005 46154,625
46500,0004 53334,2328

Glintt G.S. Costa
55656,2343  75809,999
54786,6064 69159,9975
63482,8953 106400,002
75657,6956 127679,997
71309,5511 142310,007
70439,9233 144970,004
86093,2401 151619,998
82614,7236 191993,386
77396,9513 191993,386
73048,8068 191993,386
77396,9513 190393,443
67831,0346 182393,707
Cofina G.S. Costa
106668,466 148794,869
116925,052 171194,104
99488,8639 145594,983
85129,6422 131195,474
83078,3274 140795,143
83078,3274 139195,2
81027,0126 127995,588
70770,4266 110396,192
86155,2996 115196,032
70770,4266 79997,241
70770,4266 86397,0237
63590,8188 86397,0237
G.S.Costa Sonae capital
89596,9103 104999,997
86397,0237 100000,001
79997,241 90000,0036
84797,0709 77500,0006
67197,6803 77500,0006
54398,1245 75000,003
49598,2898 67500,0027
57598,0158 62500
55998,0677 59999,9987
51198,2331 52499,9984
59197,9591 67500,0027
51198,2331 54999,9997

G.S.Costa Sonae Capital  Cofina

47998,3465
46398,3984
30398,9512
25599,1165
25599,1165
22399,2276
25599,1165
27199,0622
27199,0622
22399,2276
20799,2819

54999,9997 54359,8901
50000,0007 40000,6746
47499,9994 35898,042
39999,9991 34872,3846
39999,9991 38975,0172
45000,0018 33846,7272
45000,0018 51282,918
45000,0018 53334,2328
37500,0015 49129,0357
32499,9988 59385,6187
35000,0001 60411,276

128837,911
119021,329

148376,24
141019,942

123800,35
122601,246
123468,875

113240,25
88798,8534
81756,4816
80429,0096
69913,0374

61942,0412
58409,8406
79875,8887
95813,8925

97531,75
98470,4256
111033,155
124015,218
123985,391
124245,439
125503,391
123408,922

105155,905

116620,93
101116,323
89500,9464
92596,8165
90614,1205
85907,2688
75462,4362
81321,0458

60401,557
62824,6947
60141,6153

85720,6895
81277,9645
74785,7116
71877,1014
64643,0937
55098,7231
49973,1198
54050,0027
54050,8971

46873,978
68215,9987
57622,0079

52452,7455
45466,3579
37932,3309
33490,5001
34858,0443
33748,6522
40627,3454
41844,4323
37942,6998
38094,9483
38736,8527

5,11004367

5,0756248
5,17136436
5,14928053
5,09272187
5,08849488
5,09155749
5,05400082
4,94840736
4,91252219
4,90541272
4,84455817

4,79198551
4,76648602

4,9024157
4,98142848
4,98914602
4,99330582
5,04545268
5,09347498
5,09337052
5,09428045
5,09865546
5,09134656

5,02183366

5,0667765
5,00482127
4,95182763
4,96659606
4,95719588
4,93402991
4,87773082
4,91020295
4,78104813
4,79813039
4,77917509

4,93308566
4,90997282
4,87381863
4,85659056
4,81052213
4,74114153
4,69873646
4,73279572
4,73280291
4,67093181
4,83388624
4,76058839

4,71976822
4,65769017
4,57900953
4,52492163
4,54230302
4,52825643
4,60881845
4,62163768
4,57912823
4,58086739
4,58812433

G

G

4,88923563

4,94338446

Vi
VAN

4,87322209




Anexo 9 - Calculo da média aritmética da Varidvel Tamanho — Portfolio M2

Tamanho M2
B-P B-mM B-G
Empresa - Valor capitalizagdo mercado Empresa - Valor capitalizagdo mercado Empresa - Valor capitalizagdo mercado
C. Amorim Toyota Sag Gest Média Log ::\::;:i:l Sonaecom Mota Engil Média Log G.S. Costa Impresa Altri Média Log
208810,007 311499,9866 336133,511 285481,168 5,45557747 466512,752 922942,1004 933138,757 774197,87 5,88885197 211470,0044 260399,992 471802,836 314557,611 5,4977002
214130,0019 311499,9866 383667,538 303099,175 5,48158475 633848,85 816730,5226 984297,681 811625,685 5,90935578 208810,007 250320,002 458982,106 306037,372 5,48577446
204819,9949 302749,9866 405736,929 304435,637 5,48349549 522291,438 0 1172562,54 564951,325 5,75201103 212800,0032 250320,002 490264,718 317794,907 5,50214693
207479,9924 311499,9866 421015,71 313331,896 5,49600461 472428,689 822224,1767 1117310,9 803987,923 5,90524952 227430,0051 272160,001 442571,588 314053,865 5,49700414
172899,9937 311499,9866 421015,71 301805,23 5,47972676 498627,77 776443,3182 836960,024 704010,371 5,84757906 171569,9949 294000 225644,844 230404,946 5,3624918
199500 311499,9866 319157,067 276719,018 5,44203901 426791,575 703193,9708 773522,921 634502,822 5,80243356 150289,9994 216719,994 265645,506 210885,166 5,32404603
172899,9937 346499,9866 302180,624 273860,201 5,43752892 426791,575 714181,4101 744873951 628615,645 5,79838519 195510,0038 208320,002 265645,506 223158,504 5,34861344
172899,9937 346499,9866 254646,597 258015,526 541164584 43101721 604307,3235 624343,53 553222,688 5,74289998 170239,9962 184800,004 225747,402 193595801 5,28689593
143640,0057 346499,9866 246158,385 245432,793 5,38993259 309318,246 448652,422 518751,504 425574,057 5,62897515 117039,9994 99119,9956 256414,59 157524,862 5,19734911
118369,9981 315000 213903,14 215757,713 5,33396633 295796,13 381995,477 480893,864 386228,49 5,58684431 87780,00349 117599,998 243081,02 149487,007 5,17460345
107730,0003 269850,0013 161276,176 179618,726 5,25435161 257765,195 368078,1006 480893,864 368912,386 5,56692324 83789,99937 141119,996 214875,429 146595,141 5,16611958
119699,9968 256200,006 185043,199 186981,067 5,27179763 259455,457 410196,4939 499106,438 389586,13 5,59060349 77139,99778 129359,997 203388,057 136629,35 5,135544
Sumol+Compal Sag Gest Media Capital Ibersol Altri Martifer Impresa Sonaecom  Mota Engil
140129,4976  183345,5571 253539,54 192338,198 5,28406554 119399,996 166156,6548 286999,989 190852,213 5,2806972 115919,9996 406167,765 454291,249 325459,671 5,51249718
142131,3457 183345,5571 351574,816 225683,906 5,35350059 128599,997 197746,9291 257999,992 194782,306 5,2895495 117599,998 546440,321 515681,947 393240,756 5,59465852
140129,4976 169764,398 352419,967 220771,288 5,34394259 139600 232516,7461 318000,007 230038,918 5,36180132 134400,002 690375,343 673251,429 499342,258 5,69839832
140129,4976 183345,5571  321150,08 214875,045 5,33218598 153800,001 247799,0484 350000 250533,017 5,39886497 131039,9952 692206,575 663428,944 495558505 5,69509493
140129,4976  179950,2522 356645,602 225575,117 5,35329119 167199,993 229132,0743 342000,008 246110,692 5,39113048 164640,0032 643495,736 660973,299 489703,013 5,68993278
139128,5736  174857,3251 279738,621 197908,173 5,29646373 172000,008 244106,7014 325000 247035,57 5,39275949 173039,9952 673894,249 611860,73 486264,992 5,686873
136125,8014 200321,9807 409888,915 248778,899 5,39581354 188600,006 3138514523 338000,011 280150,49 5,44739139 223440,0072 670231,784 697807,738 530493,176 57246798
136125,8014 232577,2261 384534,985 251079,338 5,39981097 193600,006 422776,3983 361999,989 326125,464 5,51338471 265440,0072 746777,376 777615,631 596611,005 5,77569126
139128,5736  237670,1532 397211,93 258003,552 5,41162569 193999,996 400519,5866 365000,01 319839,864 5,50493259 228480,0024 712350,177 826114,337 588981,506 5,77010166
140129,4976 225786,6566 387915,509 251277,221 5,40015312 187000,008 385647,5424 344000,006 305549,185 5,48508113 283920,0096 651919,415 781503,72 572447,715 5,75773583
147135,9779 220693,7093 352419,967 240083,218 5,3803618 184200,001 409750,5031 333999,991 309316,832 5,49040355 300719,9936 707588,964 805855,359 604721,439 5,78155537
150138,75 225786,6566 354110,229 243345,212 5,38622281 177999,992 430776,4916 342000,008 316925,497 5,50095718 263760,0088 668034,288 674274,631 535356,309 5,72864293
Sag Gest Media Capital Ren Martifer  Sonae Industria Mota Engil Impresa Altri Sonaecom
208810,2128 338052,72 771897,012 439586,648 5,64304449 295000,005 306739,9979 645216,37 415652,124 561873 233519,9976 427699,544 582332,532 414517,358 5,61754272
210507,8551 321150,08 800679,585 444112,507 5,647493 277999,997 326480,0024 663633,565 422704,522 5,62603689 245280,0064 510777,865 585262,513 447106,795 5,65041127
176554,9674  257765,195 700202,191 378174,118 5,5776918 236999,989 321999,9933 553334,918  370778,3 5,56911431 248640,0032 459392,389 485277,118 397769,837 5,59963185
179950,2522 240862,5549 683979,261 368264,023 5,56615929 182000,005 298340,0059 443854,804 308064,938 5,48864227 250320,0016 402776,043 465499,779 372865,275 5,57155194
169764,398 234946,638 696015,622 366908,886 5,56455823 179999,995 295120,0056 437920,409 304346,803 5,48336874 262079,9904 417032,688 505786,94 394966,539 5,5965603
171462,0404 371858,0001 68816583 41049529 561330818 184000,003  328300,004 442013,119 318104,375 5,50256964 273839,9992  404109,4 546440,321 408129,907 5,61079842
164671,4709 329601,4101 698632,22 397635,034 5,59948464 174000,001 310519,9909 452244,894 312254,962 5,49450935 258719,9936 369134,441 527761,731 385205,389 5,58569235
122230,3714 329601,4101 699940,488 383924,09 5,58424536 153999,996 293300,004 436487,916 294595,972 5,4692268 252000 366672,869 518605,568 379092,812 5,57874555
129020,9409 324530,6039 706220,309 386590,618 5,58725131 160000,002  310800,004 437920,409 302906,805 5,48130903 248640,0032 404622,216 595517,424 416259,881 5,61936456
106951,5699 304247,4399 646300,207 352499,739 5,5471588 137000 235060,0028 342969,425 238343,143 5,37720266 226800,004 322159,294 458174,849 335711,382 5,52596607
86579,84136 338052,72 675082,78 366571,78 5,56415903 149000,001 267399,9953 356680,023 257693,34 5,41110319 235199,996 348211,011 494433,281 359281,429 5,55543477
93370,42092 270442,18 667232,988 343681,863 5,53615661 146000,004 252699,9927 406611,124 268437,04 5,42884244 188160,0008 340005,752 492235,784 340133,846 5,53164985
Media Capital Altri Ren C. Amorim Ibersol Impresa Sonae Industria Mota Engil Sonaecom
287344,8201 348928,969 660429,822 432234,537 5,63571947 148960,001 158000,0019 179760,009 162240,004 5,21015795 245000 405178,68 518605,568 389594,749 5,5906131
234946,638 337236,4797 655196,627 409126,581 5,6118577 151619,998 151999,9981 166320,002 156646,666 5,19492116 222180,0017 372436,976 539847,875 378154,951 5,57766979
260300,588 334774,8824 672466,183 422513,884 5,62584098 159600,006 156000,0038 161279,996 158960,002 5,20128786 208600,0013 366297,886 569513,861 381470,583 5,58146105
236636,9 326569,6234 616470,946 393225,823 5,59464203 151619,998 158000,0019 114240,001 141286,667 5,15010118 198240,0012 347880,691 569513,861 371878,184 5,5704007
84513,18 299492,2489 648655,164 344220,198 5,53683635 131670,001 146000,0038 115920 131196,668 5,11792281 189979,9991 327417,117 555596,484 357664,533 5,55347588
86203,44199 294158,8208 600509,72 326957,328 5,51449107 154279,996 141000,0038 89039,9952 128106,665 5,10757172 160999,9967 266026,394 549370,302 325465,564 5,51250504
150433,458 264209,591 563615,651 326086,233 5,51333246 151619,998 126999,9981 84000 120873,332 5,08233049 134819,9999 271142,306 492235,784 299399,363 5,47625087
131840,556  233439,8451 552102,573 305794,325 5,48542942 154279,996 116000,0038 73919,9996 114733,333 5,05968961 117599,9963 211593,317 413126,475 247439,929 5,39346978
114092,795 244106,7014 550009,32 302736,272 5,48106446 158270,008 101999,9981 73919,9996 111396,668 5,0468722 107659,9991 211797,937 474655,942 264704,626 5,42276153
113247,664 223593,5293 523058,328 286633,174 5,45732645 159600,006 91999,99809 70559,9978 107386,667 5,03095036 86519,99593 214662,849 446454,925 249212,59 5,39656998
139446,745 246158,0162 552102,573 312569,111 5,49494606 179550,003 81199,99886 78959,9998 113236,667 5,05398708 88899,99866 211797,937 444989,957 248562,631 5,39543584
115783,057 231798,7884 540327,915 295969,92 5,47124758 186199,997 81000,00381 78959,9998 115386,667 5,06215563 87639,9982 212411,849 439862,479 246638,109 5,39206018
Media Capital Sumol+Compal C.Amorim Martifer Altri Ren Sonae Industria Mota Engil Sonaecom
126769,77 120111,0048 178220,004 141700,26 5,15137065 107000,005 235696,3011 549485,975 297394,094 5,47333234 98420,00127 241470,109 458541,069 266143,727 5,42511623
118318,45 119110,0807 188859,994 142096,175 5,15258239 93000,0007 234465,5025 593968,195 307144,566 5,48734284 92259,99713 249041,642 444989,957 262097,199 5,41846238
109867,13  119110,0807 184869,998 137949,07 5,13971878 93000,0007 223798,6461 523058,328 279952,325 5,44708408 81480,0024 254771,441 444989,957 260413,8 5,415664
108176,868 117108,2207 172899,994 132728,361 5,12296373 62999,9995 201029,0425 518086,805 260705,282 5,41614983 56000,00083 209751,582 419352,657 228368,08 5,3586354
59159,22499 110101,7524 184869,998 118043,658 5,07204266 64999,9976 214362,5884 546084,392 275148,993 5,43956793 67759,99963 209956,228 478684,671 252133,633 5,40163078
59159,22499 107098,9803 180880,002 115712,736 5,06338116 58999,9974 231798,7884 525936,598 272245,128 5,43496012 72380,00274 208728,405 447187,41 242765,272 5,38518656
126769,77 110101,7524 190189,993 142353,838 5,15336918 55000,0012 246568,2742 527768,21 276445,495 5,44160952 76719,99693 221006,559 454512,384 250746,313 5,39923456
116628,188 112103,6005 186199,997 138310,595 5,14085545 56999,9993 278979,0769 525674,956 287218,011 5,45821167 77700,001 250678,731 505054,412 277811,048 5,44374951
94654,762 112103,6005 187529,996 131429,453 5,1186927 60000,0024 278773,9356 520441,73 286405,223 5,45698093 73220,00027 267049,571 512745,606 284338,393 5,4538355
90429,10703 111102,6764 202159,997 134563,927 5,12892865 50999,999 298466,5916 522796,687 290754,426 5,46352633 62999,99833 278099,903 531057,976 290719,292 5,46347385
84513,18 111102,6764 212800,003 136138,62 5,13398134 56000,0002 325749,1073 537711,317 306486,808 548641179 68459,99897 320664,141 542411,592 310511,91 549207826

5,40858339

5,44662452

Xl

5,50774985



Anexo 10 - Calculo da média aritmética da Variavel Tamanho — Portfolio G

Tamanho G

B-P

B-M

B-G

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Empresa - Valor capitalizagdo mercado

Portucel

1128224,95
1198067,51
1305517,54
1214184,99
1090617,48
988540,018
1090617,48
990151,779
902042,761
779012,526
832200,263
793518,249
Semapa
709994,67
751411,014
751411,014
740761,133
685144,852
760877,601
822410,47
914709,802
889978,308
870926,811
918259,8
900509,922
Semapa
836492,026
928909,682
900509,922
869033,46
869861,783
898143,276
946659,56
920626,447
1004642,43
937192,973
979792,613
1055407,04
Semapa
1037775,6
998725,786
1005825,78
922874,713
883943,339
816612,206
732122,813
620061,985
649645,096
636628,568
635445,216
623493,659
PT
3479363,11
3656872,44
3645217,78
2737947,56
3097448,89
3092966,44
3478466,66
3448881,56
3479363,11
3202340,89
3361023,55

Zon Optimus Galp

2534593,93
2321317,25
2652050,76
2160586,76
1632031,32
1925673,24
1656759,04
1604212,56
1236078,24
1180440,79
1146749,24
1304388,55

13001945,6
11652395,4
11999423
12500683,2
10919783
9184647,93
10588179,1
8976432,11
5540864,46
6620504,1
5537008,52
6431567,27
EDP
9177909,63
9554532,74
10106670
10369940,8
10212709,8
9730864,43
10542061,6
10944163,4
10514088,8
10678425,8
10867239,4
10038560
EDP

Portucel
785996,782
775789,003
871956,764
902579,972
937501,253

923532,74
1020774,99
1127150,53
1031519,98
1015402,49
1063217,74
1024535,72

PT
6930037,78
7421326,23
6861902,67
7484978,67
7333468,43
7571940,44
8184257,79
8776852,45
9296829,34
8770576,89
7512770,66
7584491,55

Portucel

9423168,91
10290310,8
9412679,22
8797289
8531552,22
8821764,66
8395187,13
8790295,6
9611982,43
8615468,88
8709875,23
9811284,81
PT

1968637,54
1902632,57
1940240,09
1849675,07
1759110,04
1588724,95
1482810,03
1346962,5
1401454,98
1381499,96
1411432,49

1389174,96
EDP

7595249,77
7301193,78
7389051,57
6804526,22
6129452,45
5411346,23
5399691,56
4930816
4661862,23
4123955,11
3989478,23
3406745,56
J. Martins
6430328,49
6403902,3
6342241,89
4932854,45
5473119,53
5443757,32
5690400,03
6289389,51
6154323,24
5713889,86
6723950,51

8722003,81

9612453,7
8904498,82
9039796,96
8385332,04
8023488,56
8357013,79
8171372,25
8495458,47
9027211,41
9187681,25

Média

Log

5554921,48
5057260,04
5318997,09
5291818,31
4547477,25
4032953,73
4445185,22
3856932,15
2559661,82
2859985,81
2505319,34
2843158,02

3557967,03
3693910,92

3910012,6
4004427,31
3945118,63
3805091,59
4128415,68
4328674,59

4145195,7
4188251,71
4282905,63
3987868,53

5729899,57
6213515,56
5725030,61
5717100,38
5578294,15
5763949,46
5842034,83

6162591,5
6637818,07
6107746,25
5734146,17
6150394,47

3533887,64
3400850,71
3445039,15
3192358,67
2924168,61
2605561,13
2538208,14
2299280,16

2237654,1
2047361,22
2012118,64
1806471,39

6210565,14
6557742,81

6297319,5
5570199,66
5651966,82
5520070,77
5841960,16

5969881,1
6043048,27
5981147,39
6424218,44

6,74467792
6,70391529
6,72582975
6,72360492
6,65777054
6,60562324
6,64788986

6,586242
6,40818259
6,45636388
6,39886309

6,453801

6,55120192
6,56748642
6,59217816
6,60254041
6,59606007
6,58036512
6,61578342
6,63635494
6,61754504
6,62203277
6,63173851
6,60074083

6,75814701
6,79333739
6,75777781
6,75717582
6,74650141
6,76072016
6,76656414
6,78976338
6,82202534
6,78588099
6,75846876
6,78890297

6,54825274
6,53158757
6,53719416
6,50411168
6,46600241
6,41590127
6,40452723
6,36159189
6,34979295
6,31119447
6,30365359
6,25683109

6,79313112
6,81675438
6,79915573
6,74587076

6,7521996
6,74194465
6,76655859
6,77596568
6,78125606

6,7767845

6,8078203

J. Martins

3070950,99
3203102,59
3196809,51
2919920,46
2904188,07
3278617,7
3668779,42
3775759,32
2524095,2
2573809,37
2498294,1
2507733,42
Zon Optimus
1168386
1239478,35
1282751,87
1243496,47
1172404,26
1232987,27
1288624,72
1432354,65
1334989,13
1315207,04
1340861,98
1267296,97
Portucel
988540,018
1133597,44
1085244,99
1063217,74
1138432,73
1182487,24
1174965,77
1163146,23
1285639,19
1734549,99
1746830,02
1902632,57
J. Martins
7312387,14
7142478,29
6972568,83
8180811,86
8331842,09
8580413,2
8180811,86
7394195,34
7866165,25
8517483,64
8048660,26
8032928,17
Semapa
666093,355
654023,418
642426,832
595212,223
583378,934
591662,225
650828,448
590360,55
646331,802
609293,779
673311,619

PT EDP

8668009,8
7549888,14
7187284,41
7408794,29
6796107,66
6654718,37
6730125,87

6697135,2
4847764,54
5469876,89
5441827,99
5648025,77

14169083,6
14041104,5
14845542,9
14808978,4
12121422,7
12852730,5
12688186
10746563,9
9821460,7
9737360,33
9854368,9
10157862,2
PT

5782502,23
5226664,89
5208734,67
5688368,45
6249585,33
6372407,12
6463851,55
6486264,44
6979345,78
7217817,79
7638282,65
6723840

J. Martins

J. Martins
2032617,11
2333419,22
2693375,11
2968376,12
3057106,34
3096122,69

3423984,4
3766320,01

3807224,1
4109284,86
4395613,23
4370441,52

Zon Optimus

1152622,1
1173331,56
1023110,48
991273,533
983546,083
984473,379
982927,934
896380,831
1182295,38
922653,999
1047838,28
1115839,52

EDP

4435258,53
4719699,15
4858773,07
4744870,85
4744870,85
5276623,79

5459118,8
6173366,75
6783780,74
6859295,86
7173942,47
6947397,12

Galp

9608485,31
9608485,31
9650444,06
9038550,13
8563020,45
8461621,54
8007071,23
8094485,01
7989588,98
8321760,16
8360221,79

7800775,46
Portucel

11625404,5
11648539,4
11648539,4
11343927,2
12685765,5
12142089,2
10723134,2
10595891
11552143
9585657,27
8775927,45
9512395,81
Cimpor
1544210,06
1549582,54
1470530,01
1289399,96
1472832,52
1531930,04
1624797,58
1595632,5
1650125,07
1628634,98
1749899,98

3419808,15

3360000
3709439,99
3712128,11
2069759,95
2446080,07
2331840,02
2224319,96
2318400,03
2190719,99
2325120,03

Média

Log

8636014,81
8264698,41
8409878,95
8379231,06
7273906,15
7595355,51
7695697,09
7073152,82
5731106,82
5927015,53

5931497
6104540,46

2994501,78
2933187,49
3061620,55
3300080,35
3493031,98
3567172,36
3725486,89

3894979,7
4040519,67
421410323
4458252,62
4120526,16

2192140,21
2342209,38
2322376,18
2266454,04
2288949,89

2481194,8
2539004,17
2744297,94

3083905,1
3172166,62
3322870,25

3321956,4

9515425,65
9466501,01
9423850,77

9521096,4
9860209,36
9728041,32
8970339,11
8694857,12
9135965,76
8808300,36

8394936,5
8448699,81

1876703,86
1854535,32
1940798,94

1865580,1

1375323,8
1523224,11
1535822,02
1470104,34
1538285,64
1476216,25
1582777,21

6,93631338
6,91722701
6,92478974
6,92320417
6,86176769
6,88054811
6,88624797
6,84961304

6,7582385
6,77283606
6,77316431
6,78565298

6,47632458
6,46733982
6,48595136
6,51852451
6,54320256
6,55232409
6,57118304

6,5905052
6,60643723
6,62470517
6,64916467
6,61495268

6,34086833
6,36962572
6,36593257
6,35534692
6,35963628
6,39466086
6,40466341
6,43843126
6,48910101
6,50135599
6,52151338
6,52139393

6,97842822
6,97618949

6,9742284
6,97868696
6,99388614
6,98802541
6,95280886
6,93926245
6,96075446
6,94489212
6,92401742
6,92678988

6,27339575
6,26823511
6,28798055

6,2708139
6,13840496
6,18276381
6,18634089
6,16734816
6,18703698
6,16914998
6,19941979

Semapa

954942,795
958492,85
1064992,01
1041325,54
937192,973
885126,691
908793,157
816493,882
812943,884
777444,184
757445,983
752594,366
Sonae SGPS
892000,02
1021999,96
1281999,95
1426000
1348000,05
1473999,98
1718000,05
1889999,99
1789999,96
1794000,03
1740000,01
1796000
Sonae SGPS
1630000
1759999,99
1666000,01
1496000,05
1521999,96
1611999,99
1697999,95
1626000,05
1700000,05
1488000,04
1559999,94
1644000,05
Zon Optimus
1174567,93
1143658,28
1182604,46
1057111,18
989418,939
883707,821
800251,684
703504,388
700413,422
664867,284
717722,843
760996,358
Zon Optimus
720195,586
788196,897
788196,897
649103,309
722359,254
637048,596
686194,967
675376,551
756359,946
814470,139
918017,588

Sonae SGPS Cimpor

2369999,89 3712800,06
2500000 3857279,85
0 3830399,87
2099999,9 3924480,1
1529999,97 2876160,14
1360000,01 2856000
1389999,99 2879519,9
1067999,96 3019296,02
959999,979 2419872,05
822000,027 2446080,07
874000,013 2338560,01
966000,021 2446080,07
Cimpor
2076479,94
2517312,03
3049536,07
3249120,03
3494399,87
3588480,1
3433920,09
3793439,99
3562272,08
3407040,12
4320287,93
4099199,94
Cimpor

Galp
6747747,31
6925116,31
7788828,62
8575422,78
7711711,21
7079351,13
7788828,62
9115242,41

8822197,3
9265621,28
9315747,08
8910882,54

Galp
3646944,03
3759839,86
3616703,98
2889600,13
3105984,15
3136896,15
3237695,89
3173184,08
3353952,12
2909759,95
3407040,12
3295487,87
Sonae SGPS

9196215,77
9917260,35
9281044,32
9354305,79
9485404,94
9678197,72
9836287,74
9763026,27
10688431,5
9948107,17
11058594
11498161,3
Cimpor

1636000,04
1648000
1621999,98
1536000,01
1442000,03
1330000,04
1093999,98
1049999,95
1049999,95
882000,029
917999,983

875999,987
Sonae SGPS

3370079,91
3436607,89
3134879,97
3564959,88
3540768,04

3635519,9
3601248,14
3373439,99
3620736,01
3494399,87
3573023,94
3460800,06

Galp

917999,983

892000,02
819999,993

759999,99
824000,001
861999,989
1008000,02
1036000,01
1144000,05
1167999,98
1373999,95

10094630,1
9516251,75
9169224,89
7423293,52
771171121
8482882,33
9211638,81
9732179,46
9523963,64
9092107,49
9068972,56

Média Log

2345914,25

2438590,9
1631797,29
2355268,52

1781117,7
1700375,57
1726104,35
1634596,62

6,37031213
6,38713895
6,21266621
6,37204043
6,25069262
6,23054486
6,23706705
6,2134106
1397605,3 6,14538454
1348508,09 6,12985356
1323335,34 6,12166991
1388224,82 6,1424598

3238742,42
3488142,77
4040121,54

4416847,6
4184703,71
4047277,07
4313582,92
4932894,13
4724823,11
4822220,48
5125345,01
4935360,83

6,51037641
6,54259425
6,60639443
6,64511241
6,62166471
6,60716294
6,63483815
6,69310179
6,67438555
6,68324706

6,7097231
6,69331891

4824386,6
5145700,07
4854582,77
4579968,66
4704463,01
4809031,28
4923994,53
4854070,13
5247461,21
4781955,72
5341878,02
5479216,41

6,6834421
6,71144447
6,68615191
6,66086251
6,67251006

6,6820576
6,69231756
6,68610605
6,71994924
6,67960555
6,72769397
6,73871845

2060215,96
2076088,73
1979828,14
2052690,36

1990729

6,31391275
6,31724591
6,29662749
6,31232344
6,29901214
1949742,59 6,28997728
1831833,27 6,26288594
1708981,44 6,23273735
1790383,13 6,25294598

1680422,4 6,22541846
1736248,92 6,23961199
1699265,47 6,23026123

3910941,89
3732149,56
3592473,93
2944132,27
3086023,49
3327310,31
3635277,93
3814518,67
3808107,88
3691525,87

3786996,7

6,59228136
6,57195904
6,55539362
6,46895732
6,48939923
6,52209331
6,56053762
6,58143975
6,58070924
6,56720592
6,57829493

6,62983287

6,60850182

6,47656358

X




Anexo 11 - Calculo do spread entre as OT com prazo a 10 anos e as OT com prazo a 2 anos

Taxa derentabilidade de

Taxa de rentabilidade de

Obrigagdes do Tesouro a tx. Obriga¢des do Tesouro a tx.
fixa - Com Prazo residual a fixa - Com Prazo residual a

10 anos (mensal)

2 anos (mensal)

Diferencga entre OT

(OTa 10 anos - OT 2 anos)

fev-08 0,003490536 0,002887047 0,00060349
mar-08 0,003562688 0,002975809 0,000586879
abr-08 0,003690816 0,003249619 0,000441196
mai-08 0,003754812 0,003458451 0,000296361
jun-08 0,004042243 0,003906624 0,000135618
jul-08 0,004034271 0,003826755 0,000207516
ago-08 0,003826755 0,003554674 0,000272081
set-08 0,00380278 0,003466473 0,000336307
out-08 0,003722819 0,002782034 0,000940785
nov-08 0,003554674 0,002506814 0,00104786
dez-08 0,00327374 0,002336408 0,000937332
jan-09 0,003530627 0,001790593 0,001740034
fev-09 0,003690816 0,001545135 0,002145681
mar-09 0,003818764 0,001904915 0,001913849
abr-09 0,003698818 0,001717025 0,001981792
mai-09 0,003506575 0,001471368 0,002035207
jun-09 0,003674809 0,001487765 0,002187044
jul-09 0,003474495 0,001241488 0,002233007
ago-09 0,003233536 0,001257927 0,001975609
set-09 0,003217449 0,001052222 0,002165227
out-09 0,003153074 0,001052222 0,002100852
nov-09 0,003112817 0,001002784 0,002110033
dez-09 0,00320136 0,001076932 0,002124428
jan-10 0,003410301 0,001151019 0,002259283
fev-10 0,003722819 0,001520552 0,002202267
mar-10 0,003522611 0,001553327 0,001969283
abr-10 0,003898641 0,002230759 0,001667881
mai-10 0,00409006 0,002822438 0,001267622
jun-10 0,00450343 0,002725439 0,001777991
jul-10 0,004463764 0,002555442 0,001908322
ago-10 0,004320824 0,00246627 0,001854554
set-10 0,004930728 0,003136973 0,001793755
out-10 0,004907042 0,002870899 0,002036143
nov-10 0,005583628 0,003690816 0,001892813
dez-10 0,005285289 0,003666805 0,001618484
jan-11 0,00560714 0,003634782 0,001972358
fev-11 0,005920053 0,004050214 0,001869839
mar-11 0,006278584 0,005371751 0,000906834
abr-11 0,007353513 0,00805047 -0,000696957
mai-11 0,007691166 0,009082296 -0,00139113
jun-11 0,008628509 0,010013068 -0,001384559
jul-11 0,00960139 0,012945633 -0,003344243
ago-11 0,008681567 0,010333645 -0,001652078
set-11 0,008991718 0,012182925 -0,003191208
out-11 0,009278241 0,013457812 -0,004179571
nov-11 0,009406134 0,013680549 -0,004274416
dez-11 0,010296426 0,012270413 -0,001973987
jan-12 0,010867932 0,011296082 -0,00042815
fev-12 0,010095183 0,010919711 -0,000824529
mar-12 0,010244294 0,0094362 0,000808094
abr-12 0,009496304 0,008012313 0,00148399
mai-12 0,009180321 0,007453404 0,001726917
jun-12 0,008400771 0,007130287 0,001270484
jul-12 0,008347551 0,006527171 0,00182038
ago-12 0,007890104 0,00485965 0,003030454
set-12 0,006914241 0,003858711 0,00305553
out-12 0,006565952 0,0036588 0,002907151
nov-12 0,006682196 0,004225406 0,002456789
dez-12 0,005849741 0,003128922 0,002720819

XV



Anexo 12 - Calculo da Taxa de Crescimento mensal das remuneragdes per capita

Remumeragao dos

Tx crescimento

Tx crescimento

Ano Trimestres empregados (Total da Popu.lagéo fotal Remunera!(;ﬁes trabalrto a trabalho per
. . (Trimestral) per capita capita .

economia) - Trimestral (trimestral) capita (mensal)
2008 | i 19.289.544.000,00 € 10.615.500,00 € 1.817,11 € -0,17594786; -0,062470597
2008 I1{ 21.666.682.000,00€{ 10.618.900,00 € 2.040,39 €} 0,122874894; 0,039386625
2008 i 20.747.675.000,00 € 10.625.100,00 € 1.952,70€; -0,042974451; -0,014535061
2008 IVi 23.988.484.000,00 € 10.631.100,00 € 2.256,44 €; 0,155548529; 0,049371818
2009 I { 19.552.409.000,00 € 10.630.700,00 € 1.839,24 €, -0,184894523; -0,065875842
2009 Il 21.766.624.000,00 €; 10.634.400,00 € 2.046,81 € 0,112857796 0,03628662
2009 i 20.684.957.000,00 € 10.641.000,00 € 1.943,89 €} -0,050283254 -0,01705014
2009 IVi 23.884.387.000,00 € 10.647.300,00 € 2.243,23 € 0,15399102; 0,048900139
2010 I'{ 19.682.499.000,00 €{ 10.630.700,00 € 1.851,48€; -0,174639336 -0,06197462
2010 I} 22.177.444.000,00 €{ 10.632.700,00 € 2.085,78 €{ 0,126547622} 0,040518609
2010 i 20.953.514.000,00 € 10.637.600,00 € 1.969,76 €, -0,055623264; -0,018895894
2010 IVi 24.000.484.000,00 €; 10.642.200,00 € 2.255,22 €;  0,144920608; 0,046144776
2011 I'{ 19.514.218.000,00 €{ 10.641.000,00 € 1.833,87 €, -0,186832289; -0,066616666
2011 I1i 21.812.002.000,00 €; 10.643.300,00 € 2.049,36 €; 0,117507679; 0,037727929
2011 i 20.526.119.000,00 €; 10.648.700,00 € 1.927,57€; -0,059430211; -0,020216003
2011 IVi 23.307.787.000,00 €; 10.653.800,00 € 2.187,74 €} 0,134974883; 0,043106737
2012 i 18.748.006.000,00 €; 10.606.700,00 € 1.767,56 €, -0,192061512; -0,068621734
2012 I1{ 19.751.203.000,00 €{ 10.600.800,00 € 1.863,18€; 0,054095874; 0,017716239
2012 i 19.643.832.000,00 € 10.598.000,00 € 1.853,54€; -0,005173411; -0,001727453
2012 IVi 21.232.332.000,00 € 10.594.500,00 € 2.004,09 €; 0,081222152; 0,026372432

XV




Anexo 13 - Rentabilidades médias de Fevereiro de 2008 a Dezembro de 2012

RENTABILIDADES MEDIAS DE FEV 2008 A DEZ 2012

Tamanho P Tamanho M1 Tamanho M2 Tamanho G

B-P B-M B-G B-P B-M B-G B-P B-M B-G B-P B-M B-G
0,01315]| 0,04733| 0,12137| 0,01861| 0,14282| 0,19616| -0,0233| 0,01095| 0,0202| 0,03439| -0,0768| 0,00588
-0,0378| 0,07329| -0,0112| -0,0707] 0,00361 -0,069] 0,05248| 0,07921| -0,0266]| -0,0458 -0,035| 0,03176
-0,1316| -0,2484 -0,023| 0,03119| 0,03571| 0,22383| -0,0057| -0,0062| 0,02829| 0,08281| 0,02971] 0,03279
0,12597| 0,05813| -0,0098( 0,02397| -0,0051| -0,0537| 0,02612| -0,0495| 0,01593| -0,0789| -0,0209| 0,0006
-0,0146 0,0263| -0,0986| -0,0941| -0,0745| -0,1342| -0,0608| -0,0974| -0,2928| -0,1744| -0,0973| -0,2443
-0,0049| -0,1066| -0,0763| 0,08788| -0,0297| -0,0181| -0,0446| -0,1112| -0,0914] -0,0353]| 0,05294| -0,0607
-0,3161 -0,088| 0,01342( -0,0588]| 0,66563]| 0,00427| -0,0304( -0,0074 0,0745] 0,03002] 0,03694 0,0188
-0,0695| 0,07066| -0,102| -0,0585| -0,1246| -0,0957| -0,057| -0,1112| -0,1403 -0,098| -0,0474| -0,1077
-0,0196| -0,3517| -0,0293| -0,0377 -0,04| -0,3006| -0,0731| -0,2716| -0,2901| -0,2788 -0,272| -0,1108
-0,3751 0,3206| -0,0229| 0,02423| -0,3019| -0,1113| -0,1431| -0,0938] -0,0567| -0,0049| 0,04388 -0,063
0,00279| -0,0329| -0,1253( 0,03138]| 0,23041| -0,0412| -0,1771| -0,0582| 0,00416| -0,0472| 0,00905| -0,0032
0,59622| -0,2386| -0,0395| -0,2063]| -0,0316 -0,073| 0,06364| 0,05068| -0,0749| 0,07699| 0,02377 0,0462
0,0805| -0,0467| -0,0067| -0,0357| -0,0631| -0,0523| -0,0108| -0,1216| -0,0712| -0,0564| -0,0989| -0,0652
-0,0946( 0,05276| 0,00371 0,0619| -0,0488| -0,0553 0,1137] 0,04725] 0,14593| 0,02795 0,032( 0,11817
-0,2481| -0,0097| -0,0013| -0,0514| 0,23216| 0,2952| -0,0296| 0,15105( 0,21132| 0,05768| 0,05811( 0,17866
0,05035| 0,16059| 0,09932| -0,0202| 0,11504| 0,18166| -0,0053]| 0,08547| -0,0125| 0,01532| 0,05141| 0,08869
0,02839| -0,0466| 0,10451]| 0,04754] 0,01427| -0,0045| 0,02871 -0,006| 0,05053| -0,0185| 0,02156]| -0,0299
-0,3161| 0,01561| -0,1458| -0,0112| -0,0112| 0,00638| -0,0929( 0,01354| 0,00624( 0,02875| 0,02751| 0,01012
0,34284| 0,01355| -0,0151| -0,0142] 0,10009| 0,14047| 0,16539]| 0,12756 0,1272] 0,08598| 0,05301| 0,06822

0,04 -0,0093| 0,39543] 0,19017| 0,06527| 0,01044| 0,02848 0,1309] 0,12956| 0,08098| 0,06817| 0,11741
-0,1348| -0,0259| -0,0084| -0,0578 -0,031| -0,0046| 0,02531| -0,0146| -0,0455| -0,0521( 0,00456 -0,05
-0,2552| -0,0309| 0,01846| -0,0668| -0,0399 -0,003| -0,0226| -0,0446| 0,02436| -0,0073| 0,03167| 0,00224
0,06862| -0,0424| -0,0996]| 0,01139| 0,00258| 0,01964| -0,0233] 0,00535 0,0567| 0,03882]| 0,04777| 0,07077
-0,0592| 0,01572| -0,2105| -0,0508| -0,0028| -0,0254| 0,01593| 0,01316| -0,1223] -0,0453| -0,0632| -0,0218
0,00901| -0,0708]| 0,12506| -0,0446| -0,0581 -0,148| -0,0358]| -0,1058| -0,0887| -0,0356| -0,0386| -0,0608
5,8E-05| 0,06673| 0,16562| -0,0148| -0,009| 0,08687| -0,0022| 0,01039| 0,07722| 0,08711| 0,0723| 0,0609
-0,0013| -0,0698| -0,1399| -0,0687 -0,094| -0,1271| -0,1766| -0,1184| -0,0933| -0,0662| -0,0505| -0,0533
-0,0373| -0,0246| -0,0783 -0,128| -0,0627| -0,1235| -0,0241| -0,1869| -0,0555( -0,0054| -0,0253] -0,1081
-0,1908| 0,00164| -0,3088| 0,00431| 0,05522| 0,02634| -0,0219| -0,0118]| 0,05457| -0,0167| 0,02018| 0,03445
-0,2224| -0,0034| 0,30804| -0,0285| -0,0174] -0,0318| 0,15259| 0,04594| 0,02991] 0,03248]| 0,04838| 0,02916
0,13527( -0,0152| 0,01766 0,0044| 0,01069| -0,0422] -0,0486| -0,0296| -0,0607] 0,02694| 0,00868| 0,03327
-0,1835 0| -0,0995| -0,0608 -0,044| -0,1191| -0,0987| -0,0715| -0,0168| 0,02934| 0,00689| -0,0236
0,01319| -0,1005| -0,0205| 0,01779| 0,0829| 0,05995| 0,01583| 0,03315| 0,07445| 0,07808| 0,15709| 0,06349
0,01254| -0,0229| -0,2394]| -0,0726| -0,0682| -0,2993| -0,1136]| -0,2263 -0,194| -0,0791 -0,098| -0,1157
-0,0486| 0,01965| -0,2634 0,0684| 0,04778| 0,03504]| -0,0208| 0,08402( 0,06343| -0,0331| 0,05971| 0,10362
0,10639| -0,0639| 0,16576| -0,0723| 0,00295 -0,045| -0,0531| 0,01805| -0,0838| 0,06764| 0,03874| 0,01938

-0,03| 0,09469| -0,0197| -0,0201| -0,0088| -0,0011| 0,02543| -0,0286 0,0059] 0,00622| 0,01377| 0,02293
-0,0298| -0,1179| -0,1099| -0,0468| -0,0187| -0,0569| -0,0811| -0,0329| -0,0473] -0,0373| -0,0072| 6,3E-05
-0,158| 0,03784| -0,0959| -0,0034)] 0,00707| -0,0791| 0,04039 0,0155| -0,0087] 0,01287| -0,0066| -0,0248
-0,0193| -0,112| -0,0554| -0,0281| -0,0684| -0,0368| -0,069| -0,1278| -0,0342| -0,0721| 0,0226( -0,0127
-0,1445| 0,20867| -0,0767| 0,02335] 0,04441| -0,1042| -0,3551| -0,0685| -0,0426| -0,0659| 0,02535( -0,0454
0,01961|( -0,1912| -0,0508| -0,0148| -0,0539| -0,1867| -0,0251]| -0,0467| -0,1281| -0,1019| -0,0088| -0,0558
-0,007| -0,0626| -0,1463| -0,0169| 0,00929| -0,0958| 0,12868| -0,0601| -0,0894( -0,0601| -0,0757| -0,1013
-0,0432| 0,21131 -0,191| -0,0072| -0,0338 0,1068| -0,0921 -0,067| -0,1866| -0,1177| -0,0341| -0,0784
-0,173| -0,0387| -0,0571| -0,0008 -0,061| 0,00803| -0,0346| -0,0344)| 0,01716| 0,01006| 0,04508| 0,02211
-0,0669| -0,0537| -0,2035| -0,1554| -0,1607| -0,1488| -0,0485| -0,0471| -0,0888] -0,0524| -0,0221| -0,0873
0,0247| -0,0599]| 0,03952| 0,09297| 0,06885| 0,38124| 0,11943| 0,03513| 0,00347| -0,0045| -0,0468| 0,04625
-0,1001| 0,00136( 0,05754| -0,0189]| 0,02603| -0,1688| -0,0892 0,0113| -0,0077| -0,0643| 0,00312| -0,0067
0,04687| 0,00621| -0,0068]| 0,04837| 0,12681| -0,0895| -0,0006| -0,0041| 0,09527| 0,02828| 0,05333( 0,01704
0,02046| -0,0684| 0,10527| -0,0101| 0,00087| -0,1453| -0,0065| -0,0225| -0,0213| 0,04762| -0,0108| 0,00083
-0,0194| -0,1363| -0,2031| -0,1353| -0,0868| -0,1941| -0,0318| -0,0579| -0,0338| -0,0298| 0,00956( -0,0404
-0,1309| -0,0449| -0,1559| -0,0996| -0,0854| -0,1242| -0,0331| -0,1688| -0,2096]| -0,1741 -0,069| -0,1605
-0,0744] 0,03568| 0,01792| 0,03201]| 0,03429| 0,03708| -0,1994| 0,04937] 0,10798]| 0,05072| -0,1571 0,0753
0,0922( 0,13171| -0,0696| -0,0267| -0,0572| -0,0523| -0,0165| -0,0187| -0,0027 -0,017| 0,0735]| 0,00491
0,00335( 0,02059| 0,11487| -0,0602 0,0036| 0,18302| 0,27999| -0,0017| 0,04388 0,0675]| 0,03545 0,1044
0,1515( -0,1709| 0,03003] 0,05056| -0,0075| 0,03328| -0,0289] 0,05175] 0,08137| 0,02303| -0,0543| 0,02216

-0,16( -0,5813| -0,1346| -0,0654| -0,0133| -0,0881| -0,0672| 0,01352| 0,00633| 0,00866| 0,0552| 0,06359
-0,0038| -0,1446| -0,0938| -0,0685| 0,01419| -0,0492| 0,00683| -0,0299| -0,0249| -0,0322| -0,0429| 0,01613

0,02167| 0,16278 -0,008| -0,0506| 0,04843]| 0,00571| -0,0055| 0,06971| 0,08223| 0,07625| 0,07709| 0,09319
-0,0267 -0,0217 o0,0064 -0,0264 -0,0219 -0,0239 -0,0187 -0,0135 -0,0007 -0,0018

Média Aritmética das rentabilidades
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Anexo 14 - Outputs do Stata — Estimacdo das regressdes através do método OLS

. regress Rit Bvw, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 12
FC 1, 10) = 2.38
Prob > F = 0.1537
R-squared = 0.0898
RoOt MSE = .01288
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Intervall]
Bvw .0079607 .0051571 1.54 0.154 -.00353 .0194514
_cons -.0239814 .0043555 -5.51 0.000 -.0336861 -.0142766
regress Rit Bvw LogME, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 12
FC 2, 9) = 10.40
Prob > F = 0.0046
R-squared = 0.4568
Root MSE = .01049
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Bvw -.0029743 .0033974 -0.88 0.404 -.0106596 .0047111
LogME .0099154 .0026374 3.76  0.004 .0039491 .0158817
_cons -.0676472 .013137 -5.15 0.001 -.0973651 -.0379294
regress Rit Bvw  Bprem, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 12
FC 2, 9 = 0.93
Prob > F = 0.4294
R-squared = 0.1100
Root MSE = .01343
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
Bvw .0102633 .0092769 1.11 0.297 -.0107226 .0312491
Bprem -.0002922 .0007452 -0.39 0.704 -.0019779 .0013935
_cons -.0243009 .004467 -5.44  0.000 -.0344059 -.0141958
regress Rit Bvw Bprem LogME, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 12
FC 3, 8) = 16.05
Prob > F = 0.0010
R-squared = 0.4795
Root MSE = .01089
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
Bvw -.0005739 .0071199 -0.08 0.938 -.0169923 .0158445
Bprem -.0003094 .0004744 -0.65 0.533 -.0014034 .0007847
LOgME .0099492 .00256 3.89 0.005 .0040459 .0158526
_cons -.0681345 .0120966 -5.63 0.000 -.0960294 -.0402396
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regress Rit Bvw Bprem Blabor, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 12
FC 3, 8) = 5.45
Prob > F = 0.0247
R-squared = 0.3304
Root MSE = .01235
Robust
Rit Ccoef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
Bvw .0003151 .0116588 0.03 0.979 -.0265702 .0272004
Bprem .000173 .0006489 0.27 0.797 -.0013234 .0016694
Blabor .0195179 .0086279 2.26 0.054 -.0003781 .039414
_cons -.0150201 .0093322 -1.61 0.146 -.0365401 .0065
. regress Rit Bvw Bprem Blabor LogME, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 12
FC 4, 7) = 10.12
Prob > F = 0.0049
R-squared = 0.5156
Root MSE = .01123
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall
Bvw -.0032607 .0073577 -0.44 0.671 -.0206588 .0141375
Bprem -.0000887 .0004471 -0.20 0.848 -.001146 .0009686
Blabor .0091291 .0083468 1.09 0.310 -.0106079 .0288661
LogME .0081441 .0037341 2.18 0.066 -.0006856 .0169738
_cons -.0558405 .021787 -2.56 0.037 -.1073586 -.0043225
regress Rit Bvw Blabor, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 12
FC 2, 9 = 6.72
Prob > F = 0.0l64
R-squared = 0.3247
Root MSE = .0117
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
Bvw .0021191 .0070225 0.30 0.770 -.013767 .0180051
Blabor .0181482 .0066857 2.71 0.024 .0030241 .0332723
_cons -.0158248 .0077876 -2.03 0.073 -.0334415 .0017919
regress Rit Bvw Blabor LogME, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 12
FC 3, 8) = 14.88
Prob > F = 0.0012
R-squared = 0.5142
Root MSE = .01052
Robust
Rit Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
Bvw -.0040435 .0041244 -0.98 0.356 -.0135544 .0054673
Blabor .0100182 .0089279 1.12 0.294 -.0105696 .0306061
LOgME .0079609 .0039415 2.02 0.078 -.0011282 .01705
_cons -.0545373 .0233351 -2.34 0.048 -.1083481 -.0007266
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