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Resumo

Este estudo tem como objectivo analisar os efeitos das alteracdes a composicao do
indice PSI-20, resultantes das revisdes da carteira do indice, nomeadamente os impactos ao
nivel das cotacdes e volatilidade, no curto prazo.

Os estudos pioneiros acerca do tema, Shleifer (1986) e Harris e Gurel (1986),
concluem que as rendibilidades anormais sdo, em média, positivas para as empresas que
passam a integrar o indice, e negativas para as empresas que sao excluidas do indice, isto no
intervalo de tempo entre a data do anlncio da alteracdo e a data da alteracao efectiva,
sendo que apos a alteracao se tornar efectiva ha uma reversao nas rendibilidades obtidas.

Neste estudo, os resultados obtidos mostram que as empresas que sdo incluidas no
PSI-20 obtém rendibilidades anormais positivas e significativas, enquanto as empresas que sao
excluidas sofrem impactos negativos ao nivel da rendibilidade, numa reaccao quase simétrica.
Os resultados documentam também uma aparente antecipacdo das alteracoes pelo mercado.

Ao contrario dos estudos pioneiros, e tanto quanto conseguimos observar no periodo
analisado nao se observa uma reversao total nas rendibilidades anormais apos a efectivacao
das alteracdes, quer para as entradas, quer para as saidas, observando-se apenas uma
reversao muito parcial.

Ao nivel da volatilidade, identificamos um efeito positivo (diminuicdo) para as
entradas e negativo (aumento) para as saidas.

Relativamente as hipoteses explicativas para este fenomeno, as conclusoes obtidas
permitem rejeitar a hipdtese de pressao sobre os precos no curto prazo. Quanto as restantes
hipdteses e devido ao horizonte temporal do estudo (curto prazo) ndo conseguimos rejeitar

nem aceitar a sua presenca no mercado accionista em Portugal.

Palavras-chave

Palavras-chave: composicao do indice, revisdes da carteira, indice PSI-20, rendibilidades

anormais, volatilidade, reversao das cotacoes.
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Abstract

This study aims to analyze the effects of changes to the composition of the PSI-20
index resulting from the portfolio revisions, especially the short term impacts on price and
volatility.

The pioneering studies on the subject, Shleifer (1986) and Harris and Gurel (1986),
conclude that abnormal returns are, on average, positive for stocks included in the index and
negative for stocks excluded from the index, in the period between the announcement date
and effective date of change and that after the effective change there is a reversal in
returns.

In this study, the results show that stocks added to the PSI-20 experience positive and
significant abnormal returns, while firms that are deleted suffer a negative return impact,
with an almost symmetric reaction. Our results document an apparent market attempt to
anticipate changes in the composition of the index.

Unlike earlier studies, and as far as we can analyze, there is not a reversal in
abnormal returns after the effective date of change either for additions or deletions.

In terms of volatility, we have identified a positive effect (decrease) for additions and
negative effect (increase) for deletions.

In what concerns to the hypothesis that attempt to explain this phenomena, our
results allow us to reject the price pressure hypothesis in the short term. For the remaining
hypothesis, and due to the short-term horizon of our study, we cannot accept or reject their

presence in the Portuguese stock market.

Keywords

Index composition portfolio revisions, PSI-20 index, abnormal returns, volatility, hypotheses,

price reversals.
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1. Introducao

A analise dos efeitos das alteracdes a composicao de um indice do mercado accionista
€ um tema que ja foi objecto de multiplas investigacdes a nivel internacional, nos mais
variados mercados, com especial énfase para o mercado norte-americano, apesar de nos
Ultimos anos, a multiplicidade de mercados alvo deste tipo de estudo ter aumentado.
Relativamente ao mercado bolsista portugués, é conhecido apenas uma estudo anterior a
este, o estudo de Duque e Madeira (2004), acerca do indice PSI-20, o que é revelador da
escassa investigacdo acerca desta tematica em Portugal. Isso, por si s6 ja revela a
importancia da nossa investigacdo ao que acresce o facto do periodo amostral do estudo de
Duque e Madeira (2004) terminar em 2001, o que abre uma janela temporal de tamanho
razoavel para poder ser alvo de analise, facto que aumenta a importancia desta dissertacao.
Pretende-se acima de tudo enriquecer o conhecimento do tema dos efeitos das alteracoes a
composicao de um indice, para o mercado bolsista portugués, mais propriamente, para o

indice de referéncia do mercado bolsista em Portugal, o indice PSI-20.

Iniciando a abordagem ao tema alvo de analise, como ja foi referido, a possibilidade
de uma entrada/saida de um constituinte de um indice accionista ter um impacto
significativo sobre as suas cotacdes e rendibilidades tem sido investigada por diversos autores
e relativamente a diferentes indices. Esta linha de investigacao foi iniciada pelos estudos de
Shleifer (1986) e de Harris e Gurel (1986), para o indice S&P 500. No geral, a conclusao destes
dois estudos é a de que os resultados anormais obtidos sao, em média, positivos no que as
entradas no indice diz respeito e negativas no caso das empresas excluidas do indice, no
periodo compreendido entre o anlncio da alteracao e a data em que a alteracado se torna

efectiva, havendo uma reversao dos resultados apos este periodo.

Neste estudo e relativamente ao periodo 1996-2008 procurou-se investigar o impacto
sobre a rendibilidade e volatilidade das accoes das empresas que sao excluidas ou incluidas no
indice PSI-20, procurando ao mesmo tempo suporte empirico para as hipoteses explicativas ja

formuladas por outros autores que procuram explicar este fenémeno.

Em termos de resultados, e de forma sintética, diriamos que no caso das empresas
que passam a integrar o indice PSI-20, as rendibilidades anormais provenientes dessa entrada
sdo positivas e significativas, mantendo-se assim até ao dia anterior a data de efectivacao da
alteracao, apds a qual existe uma pequena reversao insuficiente para anular os ganhos
anteriores, uma vez que os valores negativos das rendibilidades registadas nessa altura sao
apenas residuais. Relativamente as empresas que sao excluidas do indice PSI-20, os impactos
ao nivel da rendibilidade sdo negativos, neste caso até ao dia anterior a efectivacao da saida.
A recuperacao apos se efectivar a saida é inexpressiva, pelo que em comparacdao com os

resultados para as entradas poderemos afirmar que o efeito é bastante simétrico. De referir
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que tanto para as entradas como para as saidas, parece existir uma antecipacao por parte do

mercado relativamente as alteracoes.

Em termos de volatilidade, na mesma linha da rendibilidade, os efeitos em termos de
entradas e saidas sdo opostos, uma vez que no caso das accdes que sao incluidas no indice
PSI-20 o efeito (pelo menos no curto prazo) é positivo, sendo este caracterizado por uma
diminuicdo da volatilidade, tanto para a data do anincio como para a data efectiva da
alteracao. No caso das accdes que sdo excluidas do indice PSI-20 o efeito (de curto prazo) ao
nivel da volatilidade é negativo, uma vez que existe um aumento da volatilidade tendo por
referéncia o anlncio da alteracdo. Quando reportado a data efectiva, ha uma ligeira
diminuicdo da volatilidade, mas insuficiente para influenciar o sentido negativo do efeito ja
referido. Apesar de existirem efeitos opostos entre as entradas e saidas, no que a volatilidade
diz respeito, os efeitos positivos verificados para as entradas parecem ter maior impacto que

os negativos no caso das saidas.

Sao encontradas algumas evidéncias que podem suportar a presenca de determinadas
hipoteses explicativas para estes fenomenos, mas nenhuma delas pode ser aceite de forma

contundente.

Na seccao dois, de Enquadramento e Revisao da Literatura, irao ser descritas as
hipdteses explicativas, assim como a investigacdo anterior sobre esta tematica. Na seccdo
seguinte daremos conhecimento da forma como o indice PSI-20 é regido actualmente, e
faremos uma sintese das mais importantes alteracdes que as suas regras tém sofrido. A quarta
seccao refere-se aos dados utilizados neste trabalho e as fontes onde foram obtidos. A seccao
nimero cinco tem como objectivo mostrar a metodologia utilizada e na sexta seccdo
apresentam-se os resultados, ao nivel da rendibilidade e volatilidade. A Ultima seccao é a
conclusdo, onde se faz uma sintese dos resultados da investigacao e se discute brevemente

quais as hipoteses explicativas que o estudo suporta.
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2. Enquadramento e Revisao da

Literatura

Nesta seccdo serao abordadas as conclusdes de anteriores estudos acerca da tematica

em causa assim como as hipoteses explicativas formalizadas anteriormente.

Ao nivel empirico nem todos os resultados sdo concordantes. Por exemplo, ao
contrario do concluido por Shleifer (1986) e Harris e Gurel (1986) relativamente aos
resultados anormais obtidos, Beneish e Gardner (1995) nao encontram qualquer evidéncia no
que se refere a obtencado de retornos anormais para as empresas que entram no indice, neste
caso o indice Dow Jones Industrial Average (DJIA). Mas no que as empresas que saem do

indice se refere, estes autores encontram diminuicdes significativas nos precos.

Em 1996, Beneish e Whaley (1996), através da utilizacdo de dados intraday (intra-
diarios), mostram que as cotacdes das accoes nao sdo ajustadas de imediato, o que pode ser
uma oportunidade para a obtencao de lucros, nomeadamente para os fundos indice, também
denominados de fundos passivos, do indice em causa, através da compra das accoes logo a
seguir ao periodo do anuncio da alteracdo. Blume e Edelen (2003) decidiram seguir a
estratégia sugerida por Beneish e Whaley (1996), e encontraram um fundo indice que
“aproveitou” a oportunidade acima descrita (na generalidade do periodo estudado). Apesar
de ser uma estratégia que, a partida e na maior parte das situacoes ira mostrar resultados

positivos, contribui para aumentar o tracking error'.

Os efeitos sobre os indices sdao entdo um tema de interesse relevante para
especuladores e arbitragistas. Por regra, os fundos indexados devem comprar accées quando
estas sao adicionadas ao indice, e vender quando estas sdo excluidas. Com a finalidade de
minimizar o tracking error, os fundos s6 irdo comprar ou vender no dia em que a alteracao se
torna efectiva. Visto que entre o anlncio e a data efectiva, normalmente, decorre algum
tempo, existe a possibilidade de um investidor negociar accoes antes da mudanca se
concretizar, antecipando-se as aquisicoes dos fundos indice. Logo, outros agentes tém a
possibilidade de adquirir accdes para mais tarde venderem aos fundos indice. Este fendmeno

foi denominado por Beneish e Whaley (1996) como o “The S&P Game”.

A actividade destes fundos pode, para Gygax e Otchere (2008), nao sé afectar as
accoes das empresas em causa, mas também as restantes incluidas no indice ao qual as
primeiras pertencem. Ja relativamente a accdes fora do indice, Shleifer (1986) sustentou que
a procura para estas era menor em comparacao com as accdes que entram no indice

precisamente por causa dos fundos indice, os quais ddao um grande contributo para os

' Erro de acompanhamento, diferenca entre o retorno do fundo e o retorno do indice.
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nimeros da procura de accoes e como o préprio nome indica s6 procuram accoes

pertencentes aos indices aos quais estdao “vinculados”.

A actividade dos fundos, mais propriamente a sua compra de accoes tende a reduzir o
nimero de accdes disponiveis para serem negociadas, por outras palavras reduzem o free

floatz.

Os fundos indice tém a possibilidade de negociar antes ou depois da data efectiva da
alteracao, enquanto os especuladores acumulam posicoes antes do indice se reequilibrar, a
espera de uma pressao que origine liquidez por parte dos fundos indice. Esta possibilidade
também esta dependente da politica do proprio indice, ou melhor, da politica da entidade
que gere o indice. Se existir um andncio das alteracdes em data anterior a das alteragdes

efectivas, os fundos tém a possibilidade de negociar em antecipacao as alteragdes.

De referir o facto de em 1995, Beneish and Gardner (1995), nao encontrarem para o
Dow Jones Industrial Average (DJIA), qualquer evidéncia no que se refere a obtencdo de
retornos anormais para as empresas que entram no indice, o que é curioso devido ao facto de

ser um indice norte-americano, inserido num mercado com um enorme volume negociado.

A importancia dos fundos indice como causadores de efeitos aquando de alteracdes nos
indices, mais propriamente efeitos ao nivel do preco (pressao sobre os precos) é grande como
comprovam os estudos acerca do mercado norte-americano. O estudo de Aitken e Comerton-
Forde (2001) analisando o Australian All Ordinary Index, mostra, contudo, resultados
curiosos. Com o objectivo de conseguirem esclarecimentos acerca da contribuicao dos fundos
passivos para os efeitos no indice, compararam os efeitos em dois periodos distintos, antes e
apos a introducdo de fundos indice na Australia. Antes da introducao destes fundos ha um
pequeno efeito sobre o indice. Apos este periodo, as ac¢des que sairam do indice passaram a
ter uma maior performance, enquanto o desempenho das accoes de empresas de menor
dimensao adicionadas ao indice ndo foi o melhor. No entanto, ha uma explicacdo para estes

resultados, que é o facto dos fundos indice ndo seguirem de uma forma ampla este indice.

Em outro estudo acerca do mercado australiano, Pinfold e Qiu (2008), mostram que os

ganhos sao marginais, nao existindo rendimentos anormais aquando de alteracées no indice.

Sao varias as hipoteses explicativas que foram avancadas na literatura para o
comportamento diferenciado das accées quando deixam ou passam a integrar os indices de

mercado.

Como poderemos ver, a hipotese de curva de procura com inclinacdo negativa no
longo prazo, juntamente com a hipdtese de substitutos imperfeitos prevéem alteracdes nos

precos de forma permanente, enquanto a hipdtese de curva de procura com inclinacdo

2 Capital livre para negociacao no mercado
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negativa no curto prazo esta relacionada com a hipotese de pressao sobre precos, prevendo

que as alteracdes aos precos ocorram de forma meramente temporaria.

Hipotese de pressao sobre os precos

Esta hipotese postula que na sequéncia de uma entrada (saida) num indice a procura
da accao aumenta (diminui) temporariamente enquanto os investidores reajustam as suas
carteiras. Assim a verificacdo desta hipotese implica que os efeitos que ocorrem sobre os
precos dos titulos que entram/saem devem ser revertidos no curto prazo para voltarem a
reflectir o preco de equilibrio de longo prazo processo que devera ocorrer apos os fundos

indice e outros investidores com interesse em replicar o indice reajustarem as suas carteiras.

A hipotese foi inicialmente sugerida por Harris e Gurel (1986) que apresentam
resultados favoraveis a hipotese de pressao sobre os precos, para o indice norte-americano
S&P 500, uma vez que encontram um aumento significativo no preco das accbes apos a sua
inclusdo no indice, aumento que vai sendo revertido nas duas semanas seguintes a entrada
efectiva no indice. Ainda em 1986, Arnott e Vincent (1986), verificam que existem aumentos
no preco para as acgées que entram no indice e diminui¢des no caso das saidas, sendo ambos
significativos, persistindo durante um periodo de até 4 semanas, pelo que concluem nao haver

certezas sobre a presenca da hipotese de pressao sobre precos.

Em 1987, Jain (1987) mostra alteracdes significativas ao nivel do preco para as
empresas que passam a integrar o indice, mas os efeitos nao sdo no longo prazo. As mesmas

conclusdes sao apresentadas por Lynch e Mendenhall (1997), no caso para o indice S&P 500.

Para Shleifer (1986), e Wurgler e Zhuravskaya (2002), ambos para o S&P 500, os
efeitos sdo permanentes, ao contrario de Harris e Gurel (1986) que consideram que os efeitos
estao presentes mas apenas temporariamente. Tanto o estudo de Shleifer (1989) como o de
Wurgler e Zhuravskaya (2002) suportam as suas conclusdes no facto de considerarem que com
a entrada no indice, a oferta de acc¢des é reduzida por causa das compras dos fundos indice,
logo o preco das accdes em causa aumenta permanentemente com a sua inclusao no indice.
Assim, nao sdo esperadas reversdoes ao nivel do preco visto que estes reflectem um novo

equilibrio.

Em 2000, Deininger, Kaserer e Roos (2000) também identificaram a hipotese de
pressao sobre os precos derivada das alteracoes nos indices Alemaes DAX blue chip e DAX mid
cap. Neste mesmo ano, Elayan, Li e Pinfold (2000) para o mercado Neozelandés, nao atribuem
os resultados anormais a actividade dos fundos indice, jd que a capitalizacdo destes no

mercado da Nova Zelandia é relativamente pequena.
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Em 2002, foi a vez de Chakrabarti, Huang, Jayaraman e Lee (2002), tendo como
objecto os indices MSCI (Morgan Stanley Capital International) de diferentes paises,

detectarem reaccgoes significativas ao nivel do preco apds as entradas no indice.

Vespro (2006), para os indices franceses CAC 40 e SBF 120, conclui também pela

validade da hipétese de pressao sobre os precos.

Chen, Noronha e Singal (2004) mostram uma assimetria no efeito dos precos para as
entradas e saidas no S&P 500, havendo um aumento permanente nos precos no caso das
entradas. No caso das saidas apesar de existir uma diminuicao nos seus precos, nao se verifica
uma situacao semelhante, sendo o efeito apenas temporario, contrariamente ao registado nos
aumentos sofridos pelas empresas que entram. No ano seguinte, Biktimirov, Cowan e Jordan
(2004), concordam com a presenca da hipotese de pressdo sobre precos, para o indice Small
Cap Russell 2000, e concluem que os precos sao revertidos. Esta conclusdo é também
defendida num estudo efectuado também em 2004 por Duque e Madeira (2004), no caso para
o indice portugués PSI-20. Dois anos mais tarde, Shankar e Miller (2006), relatam as mesmas
conclusdes para o indice S&P 600 Small Cap, e sugerem que as alteracdes permanentes nos
efeitos sobre os precos podem estar associadas apenas ao indices que contenham empresas de
maior dimensdao. Também em 2006, Shankar e Randhawa (2006) defendem que a alteracéo do
indice gera pressao de forma temporaria sobre os precos das empresas que entram para o
Hang Seng Index de Hong Kong. Para o outro indice de mercado analisado, o Straits Times

Index de Singapura, nao se verificam efeitos ao nivel do preco, quando ocorrem alteragdes.

Em 2007, Brooks, Kappou e Ward (2007) encontram aumentos significativos no preco
das acgdes que passam a integrar o indice S&P 500, e diminuicdes, também significativas para
o preco das accoes que sao excluidas do mesmo indice. As suas consideracdoes em termos de
duracao dos efeitos sobre o preco sao de longo prazo. Neste mesmo ano, mas com conclusao
contraria, aparece o estudo de Mase (2007), o qual mostra efeitos sobre os precos
significativos, tanto para entradas como para saidas, mas ambos sdo revertidos logo apds o

evento.

Sobre o facto do efeito em causa ser temporario ou permanente, deve-se frisar que
em mercados eficientes, outros negociadores estarao presentes para absorver o excesso de
procura/oferta e, na auséncia de qualquer outra informacao poderia defender-se que os

efeitos sobre os precos serdo temporarios.
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A hipotese de substitutos imperfeitos e a hipotese da curva de
procura com inclinacao negativa no longo prazo

Curva de procura é a representacdo grafica da funcdo procura (relacdo entre a
quantidade procurada de um bem e o seu preco de mercado). No geral, esta relacao é
negativa (inclinacdo da curva também vai ser negativa), significando que a medida que

aumenta o preco de um bem, diminui a sua procura.

Relativamente aos substitutos imperfeitos, os investidores sao sensiveis ao preco e a
procura de um prémio que os faca abdicar das suas accdes em detrimento de outras. Segundo
Shleifer (1986), por regra os investidores tém preferéncia por accdes locais, regionais e
nacionais. Se considerassemos que as acc¢des tinham substitutos perfeitos, estas teriam uma
curva de procura perfeitamente elastica’. A hipotese de substitutos imperfeitos defende que
as accoes pertencentes a um indice ndo tém substitutos perfeitos e sdo caracterizadas por
uma curva de procura negativamente inclinada. Logo, as suas caracteristicas exactas ndo
podem ser descritas por combinagdes de outros valores mobiliarios, e tentativas de replicar

essas accoes sao menos que perfeitas.

A hipotese sustenta que os precos das accoes vao mudar de forma permanente para
que se elimine o excesso de procura no mercado e, no longo prazo, espera-se que 0 aumento

no preco das accoes nao seja revertido.

Shleifer (1986) analisou se a hipotese de curva de procura com inclinacdo negativa se
verificava, num contexto onde admite que nao deverao existir efeitos de sinalizacao. A sua
conclusdao foi a de que a aumento do preco aquando do anuncio da alteracdo estava
relacionado de forma positiva com o deslocamento da curva de procura no longo prazo.
Curiosamente, nesse mesmo ano Harris e Gurel (1986) apresentam resultados com base na
hipdtese da curva de procura com inclinacao negativa, neste caso especifico, no curto prazo,
defendendo a hipdtese alternativa de pressao sobre os precos. O que distingue estas hipoteses
em termos de curto e longo prazo? A questdo é que se os precos forem momentaneamente
afectados por uma mudanca na procura induzida pelos agentes de mercado, entao a hipotese
da curva de procura negativamente inclinada verifica-se no curto prazo. Se os precos das
accoes forem permanentemente afectados pelos agentes de mercado, entdo o efeito sera de
longo prazo. A conclusdo de Shleifer (1986), da hipdtese em causa reportada ao longo prazo,
associam-se os estudos de Jain (1987), assim como em anos subsequentes Beneish e Whaley

(1996) e Lynch e Mendenhall (1997) que encontram evidéncias a favor desta hipotese.

Em 2002, Wurgler e Zhuravskaya (2002), utilizaram o argumento de os mercados de

accoes nao funcionarem de uma forma eficiente como sugere a teoria, isto porque as accoes

3 Curva de procura é perfeitamente elastica quando, ndo havendo variacdo no preco, ha uma variacao
constante da quantidade procurada, isto €, o preco sera sempre o mesmo, independentemente da
quantidade procurada. O contrario servira para definir uma curva perfeitamente inelastica, onde
independentemente do preco, a quantidade mantém-se constante.
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nao tém substitutos perfeitos, e quando existem posicdes opostas entre os arbitragistas, estes
correm riscos. Além deste argumento também compartilham a opinido de Shleifer (1986),
relativamente a curva de procura com inclinacao negativa no longo prazo. Nesse mesmo ano,
Denis, McConnell, Ovtchinnikov e Yu (2003) também sdo partidarios da presenca da hipotese
no longo prazo. Ja em 2003, foi a vez de Elliot e Warr (2003) e Blume e Edelen (2003)

defenderem a hipotese sugerida inicialmente por Shleifer (1986).

A hipotese de liquidez

Esta hipotese reconhece que o volume transaccionado dos titulos que entram num
indice aumenta ocorrendo a situacdo inversa para as saidas onde o volume transaccionado
diminui. Em consequéncia do aumento de liquidez permanente, ha uma diminuicdo dos custos
de transaccao (por exemplo, o bid-ask spread), assim como do prémio de liquidez exigido
pelos investidores. Com isto, serao de esperar, também de forma permanente, aumentos nos
precos das accdes que passam a ser incluidas no indice, e diminuicbes no preco das que sdo
excluidas do indice. Em consequéncia do aumento (diminuicdo) na liquidez é antecipavel um
efeito positivo sobre a volatilidade das accoes que entram no indice e negativo para as que

saem.

A hipdtese foi apresentada em 1986 por Amihud e Mendelson (1986) que concluiram
que um aumento na liquidez das accdes aumentava o seu preco devido a reducdo dos custos

de transaccao.

Harris e Gurel (1986) encontraram provas que sustentam aumentos permanentes na
liquidez das accbes que entraram para o indice S&P 500. Para estes aumentos, muito
contribuem os fundos indice, uma vez que sdo responsaveis por uma percentagem relevante
da procura de accbes que passam a integrar o indice. O facto de a liquidez aumentar, faz com
que haja uma reducao no prémio de risco, o qual se traduz em aumentos de precos nas
accoes. A entrada de uma accdo num indice, deve levar ao aumento do preco do activo

subjacente.

Edminster, Graham e Pirie (1996), deparam-se com efeitos permanentes nos precos, e
da mesma forma atribuiram esses efeitos ao aumento permanente na liquidez, levando
consequentemente a uma diminuicao nos custos de transaccao, rejeitando assim as duas
hipdteses explicitadas anteriormente (hipotese de pressao sobre os precos e hipotese da

curva de procura com inclinacao negativa).

Segundo o estudo de Dahya e Garcia (2005), para o indice espanhol IBEX 35, os
autores concluem que existe um efeito simétrico sobre os precos de curto prazo para as

entradas e saidas, o que é consistente com a hipotese de liquidez.
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No caso do estudo de Chen, Noronha e Singal (2004), como se referiu na primeira
hipdtese explicativa (hipotese de pressao sobre os precos), estes encontraram uma assimetria
no preco das accoes para as entradas e saidas, ora essa assimetria ndao € totalmente

consistente com a hipétese de liquidez.

Hipotese de conteldo informativo e a certificacao de um membro
do indice

A entrada ou saida de um indice pode ser, de alguma forma, um sinal para os
investidores. Tratando-se de uma entrada pode ser interpretada como uma boa noticia e
tratando-se de uma saida como uma ma noticia. Isto porque os investidores associam a uma
entrada, boas perspectivas para o futuro do titulo, e o inverso para o caso das saidas. No

entanto, em termos fundamentais, estes eventos deveriam ser livres de informacao.

Significa isto que a variacao positiva do preco das accoes associadas a inclusdao no
indice deve ser devido a outros factores que nao a possibilidade de, ao anuncio da alteracao,

estar vinculada informacao.

No que se refere ao efeito de certificacdo de um indice a ideia anterior é
declaradamente assumida pela comissao gestora do S&P 500, uma vez que defende que os
anuncios das alteracoes por si efectuados nao trazem, ou pelo menos, nao tém o objectivo de
trazer a publico informacao associada. Isto € ainda mais evidente, alids, quando as regras de
entrada e saida sdo meramente quantitativas e baseadas em indicadores de mercado, e nao

nos “fundamentais” da empresa.

Porém, nao deixa de ser legitimo o entendimento destes investidores. De facto, a
inclusao podera trazer mais informacdo sobre a empresa, através, por exemplo, de mais
analistas a seguirem a empresa (efeito “atencao”) o que reduz a incerteza sobre a empresa
em causa ou o risco do investimento nessa empresa. Acresce que podera haver outros efeitos
positivos como uma maior facilidade em atrair financiamentos, novos capitais de uma forma
mais facilitada, podendo as instituicdes financeiras estarem mais dispostas a financiar

empresas pertencentes ao indice.

Em 1987, num estudo de Merton (1987), é sugerido que os agentes conhecem apenas
alguns subgrupos de accoes, e a esta sugestao esta associado o conceito de “custo sombra”, o
qual é resultado de nao existir informacao suficiente pelo que os agentes incorrem num risco

nio sistematico®.

4 E o risco especifico de um determinado activo. O impacto que dele advém pode ser diminuido ou
eliminado através da diversificacdo. Ao contrario, o risco sistematico é o risco de mercado no seu todo.
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Bildik e Gulay (2001) chegam inclusive, a denominar esta hipotese como “hipdtese de
atencado”, sendo que para estes autores, a hipotese assenta na maior atencao prestada pelos

meios de comunicagdo e agentes econdmicos as ac¢des que integram o indice.

Jain (1987) propde esta hipdtese argumentando que a inclusdo de uma empresa num
indice acaba por fornecer novas informacdes sobre a forma como esta é gerida e ao mesmo
tempo ndo aceita a hipotese de um aumento temporario no preco das accées quando estas
passam a integrar o indice. Mais tarde, Dhillon e Johnson (1991) também defendem a hipdtese
de conteldo informativo e que o seu efeito no preco é permanente. Dhillon and Jonhson

(1991) concluem, inclusive, que os precos dos derivados também sédo alvos desses efeitos.

Conclusdo curiosa foi também a retirada por Edminster, Graham e Pirie (1994) que
verificam que as empresas que satisfazem os critérios para poderem integrar o indice (no caso
o S&P 500) mostram aumentos no preco das accoes durante os dois anos anteriores a entrada

no indice.

Wurgler e Zhuravskaya (2002) reconhecem que é possivel que as entradas no indice
reflictam boas noticias acerca da empresa em causa. Neste mesmo ano, Denis, McConnell,
Ovtchinnikov e Yu (2003) concluem que as empresas que entram no indice experimentam
aumentos significativos nas previsoes dos seus resultados por parte dos analistas, e

consideram que o evento nao esta livre de informacéo.

Em 2003, foi o estudo de Chen, Noronha e Singal (2004) que defendeu a hipotese de
contelido informativo seguindo o argumento de Jain (1987) de que as entradas no indice
sugerem melhorias no desempenho futuro das empresas, assim como Docking e Dowen (2006)
dois anos mais tarde. Ainda relativamente a relacao da politica da S&P com a investigacao
empirica acerca do tema, alguns estudos académicos, tém conseguido isolar as informacgoes
contidas no processo de certificacdo do indice relativamente aos ganhos esperados e
realizados e a reducdo da taxa de retorno exigida, em parte devido ao processo de seleccdo

defendido pela S&P, para entrada no indice.

Ainda segundo Chen, Noronha e Singal (2004), as entradas no indice, de certa forma,
alertam os investidores para a sua existéncia, e passando esta accao a fazer parte da sua
carteira, a taxa de retorno exigida deve diminuir, derivado da reducao do risco nao
sistematico. Dado que uma accao que sai do indice ndo pode ser ignorada pelos investidores,
devido a sua (investidores) consciéncia, o aumento no custo sombra da accdo eliminada deve

ser inferior a diminuicao do custo sombra de uma acc¢ao incluida no indice.

Em 2003, Denis, McConnell, Ovtchinnikov e Yu (2003), contribuem para a sustentacao
desta hipdtese com a ideia de que um maior interesse nas empresas que passam a integrar o
indice podera reforcar as expectativas futuras das empresas em causa, que
consequentemente sao forcadas a tomar decisées de uma forma mais eficiente, devido ao

aumento do acompanhamento das mesmas por parte dos agentes.

10
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Polonchek e Krehbiel (1994) num estudo que incluia os indices Dow Jones Industrial
Average e Transportation Averages Index, concluiram que para este Ultimo, a auséncia de
efeitos sobre os precos se poderia dever ao fraco interesse que o indice despertava nos

investidores.

No caso da investigacao de Harris e Gurel (1986) estes ndo consideram como valida a
hipotese de conteldo informativo, consideram sim que as entradas num indice sdo eventos
livres de informacao. Da mesma opiniao relativamente a aceitacao da hipdtese como plausivel
sao Lynch e Mendenhall (1997), que focaram parte da sua atencao em tentar descortinar se
seria possivel obter rendibilidades anormais através de uma estratégia com base nos anuncios
do S&P. Uma das suas conclusdes é que ha uma pequena diminuicdo nas rendibilidades
obtidas apos a entrada no indice, e como consideram que a informacao, a existir, deveria ter

um efeito permanente nos precos, excluem a hipotese informativa.

Brooks, Kappou e Ward (2007) consideram que, para o S&P 500, as alteracdes nao sao
eventos livres de informacdo, assim como no ano seguinte Gigax e Otchere (2008). No caso
destes Ultimos, eles estudam nao s os efeitos sobre as empresas que entram ou saem do
indice, mas também das empresas ja pertencentes ao indice, antes de existirem alteracdes na
sua composicao, assim como as empresas que fazem parte da mesma indUstria que as que
participam nas alteracdes ao nivel do indice. Esta opcao pelo estudo de empresas nestas
diferentes situacoes esta directamente relacionada com a possibilidade de assim testarem de
uma forma diferente do descrito nos varios estudos aqui referidos, a hipotese de conteudo
informativo. Uma das conclusdes que Gigax e Otchere (2008) tiraram foi, a de que as
empresas que ja pertenciam ao indice, aquando de um evento para alteracao da composicao
do indice, tém rendimentos negativos, de uma forma por vezes excessiva, sendo que nos
casos das que pertencem a mesma indUstria das que entraram para o indice, esses
rendimentos negativos sao menores. Estes efeitos sao ainda mais pronunciados no caso das

saidas.

Dahya e Garcia (2005), defendem que, no seu estudo, a hipotese de certificacao de
um membro do indice ndo ocorre, dado que para o IBEX 35, as alteracdes no indice baseiam-
se apenas na liquidez, sao automaticas, sem possibilidade de interferéncia por parte do
gestor do indice. Conclusdo idéntica, e para o mesmo indice de mercado, tém Sala e
Yzaguirre (2000).

Mase (2007) também defendem para o FTSE a auséncia da hipotese de conteudo
informativo. Neste caso, a composicdo do indice é revista trimestralmente e as alteragdes

tém por base um ranking de capitalizacao.
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3. Regras PSI-20: Metodologia do

Indice

3.1 indice PSI-20

O PSI-20 foi criado ndo s6 para ser o indice de referéncia do mercado bolsista
portugués, mas também para servir de base a negociacao de contratos futuros e de opgoes. A
sua origem remonta ao ano de 1995, apesar de, a base ter como inicio o dia 31 de Dezembro

de 1992, tendo como ponto de partida uma base de 3000 pontos de indice.

3.2 Aspectos gerais sobre a composicao do indice

O PSI-20 é, como o proprio nome indica, constituido por 20 empresas, no caso, as 20
empresas cotadas de maior dimensao em termos de liquidez. Este conjunto de 20 empresas
advém, da Euronext Lisbon’, a bolsa de valores de Lisboa, que esta inserida no grupo

Euronext, o qual integra bolsas de valores de varios paises, entre os quais Portugal.

Para uma empresa poder fazer parte da composicao do indice, além de ter que estar
inserida na Euronext Lisbon, a sua sede principal deve ser em Portugal, ou caso este requisito
nao seja cumprido, a empresa deve ter uma quota de volume de negocios na Euronext Lisbon
em comparacao com outros mercados, nunca inferior a 66,7% do total. Os constituintes do

PSI20 sao escolhidos com base no valor transaccionado.

A entidade gestora do indice, no caso a Euronext Indices B.V.%, temo poder de excluir
accoes do universo de seleccao do indice PSI-20, que ndo tenham tido 20 sessbes negociais
antes da data de revisdao do indice, accdes que ndo negoceiem no mercado continuo, accoes
preferenciais convertiveis e produtos derivados de accoes (possibilidades contempladas desde
Marco de 2008). A Euronext Indices B.V. é, no geral, responsavel pela gestdao do dia-a-dia do

indice PSI-20, sendo também responsavel pelas decisdes relativas a interpretacao de regras.

As empresas que integram o indice PSI-20 sao obrigadas a cumprir critérios ao nivel do

free float7, da capitalizacdo do indice, onde é definido um limite maximo do capping factor

5 A Euronext Lisbon é a Bolsa de Valores de Lisboa, anteriormente designada de Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto (BVLP), apesar da sua primeira designacao ser Bolsa de Valores de Lisboa (BVL)
® B.V. é a sigla holandesa para denominar uma sociedade anénima de responsabilidade limitada.
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(CAP)®, e da sua velocidade de negociagéog. Estes critérios e outras regras serdao abordados

mais adiante.

3.3 Regras sobre a revisao da carteira

Antes de iniciar o tema, de referir que algumas das regras que serao descritas nos

proximos pontos tém como data de entrada em vigor o dia 20 de Setembro de 2010.

0 indice PSI-20 é calculado diariamente, através de uma férmula' e com base nas
cotacdes diarias das accoes que o constituem, cotacbes que sao iguais ao preco a que estas
sao transaccionadas no dia de negociacao regular”. Se por algum motivo, um ou mais precos
de accoes forem cancelados, o indice podera nao ser recalculado, a menos que a entidade
gestora do indice entenda o contrario. De referir que, inicialmente, o calculo do indice, e
consequentemente a seleccao dos constituintes, era baseada na liquidez e no valor de
mercado. A metodologia seguida é o indice de Precos de Laspeyres. Actualmente, existem

restricoes adicionais relacionadas com o free float e com o capping factor.

0 valor do indice é apresentado, em principio, a cada 15 segundos, e comeca aquando
do inicio do dia de negociacao regular da Euronext Lisbon. Se alguma accdo de um
constituinte do indice ndo tiver um preco atribuido em determinado dia de negociacao ou
determinada altura do dia de negociacao, para efeitos do calculo do indice, atribui-se a accao

em causa, o seu Ultimo preco conhecido de um dia de negociacao regular.

Apos todos os constituintes (accdes) terem uma cotacao atribuida, o valor de abertura
oficial do indice é conhecido. Os valores do indice publicados antes do valor de abertura
oficial, sdo designados de valores de pré abertura. A entidade gestora do indice pode, caso o
entenda, atrasar a publicacao do valor oficial de abertura, e até suspender a sua publicacdo
se considerar que nao estdo reunidas condicdes para o calculo correcto do valor do indice. No
caso de alguma (s) accdo (s) ndo ter cotacdo valida, ap6s 5 minutos da abertura do dia de

negociacdo regular, o valor do indice sera publicado assim que estejam disponiveis, em

7 Considera-se capital livre para negociacdo no mercado, todas as participacées inferiores a 5% do
capital da empresa, desde que estas participacdes nao sejam de organismos de investimento colectivos,
como é o caso dos fundos de investimento, seguros de capitalizacdo, fundos de poupanca (FPR’s, por
exemplo) ou fundos de pensoes.

8 Tem com funcdo reduzir o peso que uma empresa tem no indice PSI20, quando esta ultrapassa 0 peso
maximo elegivel.

% E calculada numa base diaria, dividindo o nimero de accdes negociadas durante um dia, pelo nimero
de acgdes existentes nesse mesmo dia. Para se chegar a velocidade anual somam-se todos os dias.

N Qit Fit fit Cit - = , - L .
10 It:w+ onde, t = dia de negociacdo, N = niimero de constituintes no indice, Qi,t =

nimero de ac¢des do constituinte i no dia t, Fi,t = free float do constituinte i no dia t, fi,t = capping
factor do constituinte i no dia t, Ci,t = preco do constituinte i no dia t, dt = divisor no dia t

" Considera-se como dia de negociacdo regular o momento do dia que compreende o periodo de
funcionamento do mercado, na Bolsa de Valores de Lisboa, entre as 8:30 e as 16:30.
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termos de accbes cotadas pertencentes ao indice, pelo menos, 80% do valor do indice no

fecho do dia anterior.

O calculo dos valores do indice PSI-20 termina em simultaneo com o fecho do dia de
negociacdo regular. O valor de fecho do indice vai ser o Ultimo valor publicado no dia de

negociacdo em causa.
0 valor do PSI-20 TR'? sera, em principio, também publicado a cada 15 segundos.

No que se refere aos ajustamentos no indice, isto €, as alteracdes, entradas e saidas
do indice, actualmente, sao efectivadas depois do fecho do mercado, na terceira 6* feira de

Marco, isto para a revisao anual, e Junho, Setembro e Dezembro, para as revisdes trimestrais.

A nova seleccdo de constituintes do indice PSI-20 sera anunciada, pelo menos, duas

semanas antes do ajustamento do indice.

Caso ocorra algo excepcional, a entidade gestora do indice, podera rever a
composicao do indice desde o dia em que foi anunciada a nova composicao até ao fecho de
mercado (incluindo a fase de negociacao at-last”) do dia em que o ajustamento periodico

ocorre.

3.3.1 Revisao anual da carteira

Os constituintes do indice sao seleccionados tendo em conta o valor transaccionado

nos 12 meses anteriores até Janeiro, inclusive, do nimero de accoes das empresas em causa.

Para uma empresa poder integrar o indice, é tido em conta o seu free float, o capital
livre ou disponivel para negociacdo no mercado, onde é aplicado um ajuste de capitalizacdo

baseado no free float de cada empresa.

O free float é analisado antes da revisao anual do indice e em intervalos de 5%,
arredondados para cima (por exemplo, se o free float da empresa for inferior ou igual a 20%
mas superior a 15%, 20% da capitalizacdo de mercado sera tido em conta para determinar o

peso da empresa no indice).

As previsdes sobre a liquidez, profundidade, regularidade ou formacao dos precos de

mercado nao devem ser negativas, para que a empresa em causa possa integrar o indice.

120 PSI-20 TR permite aos investidores uma comparacao entre a rendibilidade do seu investimento e a
rendibilidade do mercado conferida pelo indice, uma vez que o PSI20 TR corrige o pagamento dos
dividendos, em termos brutos, de forma a mostrar um reinvestimento destes.

'3 Negociacdo onde existe apenas um preco de referéncia para todos os negocios, preco que é o de
encerramento.

14



Efeito das Alteracées @ Composicdo do indice PSI-20: Reaccées ao nivel das Cotacées e Volatilidade

No que diz respeito a capitalizacdo do indice, na data da revisdao anual, as empresas
gue integram o indice, estao limitadas a um maximo de 15%, por outras palavras, o peso
maximo que uma empresa pode ter no indice é 15% do mesmo. Se este peso for ultrapassado,
sera entédo reduzido através do capping factor. Os dados utilizados serdo os do encerramento
do mercado na 4* feira anterior a data de revisao efectiva. De referir que entre as revisoes
anuais, o peso da empresa no indice podera ser superior a 15%, caso a evolucao da cotacao da

accao obrigue a isso.

Quanto ao anlncio do nimero de accdes a serem incluidas no calculo do indice, assim
como o free float e o capping factor, sao anunciados apds o fecho de mercado da 4° feira

anterior a data efectiva do ajustamento, os quais apenas afectam a revisao anual.

Um outro requisito necessario para que uma empresa possa fazer parte do indice
PSI20, é a sua velocidade de negociacdo, a qual ndao pode ser inferior a 10%, isto é, o seu
valor transaccionado tem que representar pelo menos 10% do nimero de total de acgoes
dessa empresa e cotadas na Eurolist™ da Euronext Lisbon. De referir que os primeiros 20 dias
de negociacao, apds a empresa ter sido admitida a cotacao na Eurolist, ndo serdao tomados

em conta para o calculo do valor transaccionado.

Para accoes que nao tenham estado cotadas no periodo completo com inicio nos 12
meses anteriores até Janeiro, a entidade que gere o indice pode determinar um valor
transaccionado comparavel. Neste caso, os 20 primeiros dias de negociacdao, também nao
serao considerados, e o que resta de valor transaccionado sera extrapolado para o periodo de

referéncia.

A entidade que gere o indice pode, com o objectivo de assegurar critérios de seleccao
com qualidade, considerar pertinentes analises que sirvam de complemento, e também

excluir negdcios nao representativos para o calculo do valor transaccionado.

No que se refere a eventos tais como, aquisicao, fusao, cisao (spin-off), ou outro
evento corporativo, o valor transaccionado sera ajustado, tendo em conta a situacao em
causa. No caso de fusdo, aquisicdo ou algo do género, o valor transaccionado na Euronext
Lisbon antes do evento corporativo da empresa envolvida sera adicionado ao valor
transaccionado da empresa resultante do evento corporativo. No caso de um spin-off, split-up
(desdobramento de acg6e515) ou evento corporativo similar, o valor transaccionado antes do

evento corporativo, sera atribuido as empresas resultantes de tais eventos. O valor

“No 21 de Fevereiro de 2005, é implementada a lista Gnica da NYSE Euronext, sendo que no dia 4 de
Abril do mesmo ano, Amesterdao, Bruxelas e Lisboa passam a integra-la. A criacao da lista Unica advém
do seguinte fundamento, o mercado deve estar estruturado e a funcionar da mesma forma para todas as
empresas.

150 desdobramento de accdes consiste na divisdo do valor nominal das mesmas, através de um aumento
na quantidade de accdes que representam o capital social (exemplo: uma accao que, na altura tivesse
um valor de 10005, e este passasse para 1€, o investidor que tivesse 1 accao, passaria a ter 5 acgoes)
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transaccionado nao sera atribuido se uma divisao de uma empresa for vendida por

particulares ou outra entidade.

Na revisdo anual da carteira, uma empresa saira do indice, fazendo parte deste
qguando, ocupar um lugar abaixo do 22° lugar, do novo ranking. Também deixardao de fazer
parte do indice, empresas que passem a ocupar o lugar 21 ou 22, sendo que o seu substituto
tera que estar no 18° lugar ou acima. No caso de a empresa nao fazer, a partida, parte do
PSI20, passara a integra-lo se estiver no classificada na 18 posicao ou melhor que esta. Se o
seu lugar no ranking for o 19° ou o 20°, sera parte integrante do indice no caso de um actual
constituinte estar no 22° lugar ou abaixo deste, ou ter deixado de fazer parte do indice
anteriormente. Para as empresas que a partida ndo fazem parte do indice, se existirem mais
de 20 empresas no indice, mesmo apds a aplicacdo dos critérios acima enunciados, o
constituinte que estiver mais abaixo no ranking sera removido até que existam 20 empresas

no indice.

3.3.2 Revisoes trimestrais

Os constituintes do indice sao seleccionados tendo em conta o valor transaccionado
nos 12 meses anteriores até Abril, Julho e Outubro, inclusive, do nimero de accdes das

empresas em causa.

No caso da velocidade de negociacao, assim como no caso de surgirem eventos como,

aquisicao, fusao, cisao, ou outro evento corporativo, aplica-se 0 mesmo que na revisao anual.

Se existirem empresas em que as suas ac¢oes nao tenham estado cotadas no periodo
completo com inicio nos 12 meses anteriores até ao més em que tem lugar a revisao
trimestral, a entidade que gere o indice pode determinar um valor transaccionado
comparavel. Neste caso, os 20 primeiros dias de negociacdo, também nao serdo considerados,
e o0 que resta de valor transaccionado sera extrapolado para o periodo de referéncia, tal como

na revisao anual.

Uma empresa saira do indice, fazendo parte deste quando, ocupar um lugar abaixo do
25° lugar, do novo ranking, e empresas que passem a ocupar o lugar 21 ou abaixo deste,

sendo que o seu substituto tera que estar no 15° lugar ou acima.

No caso de a empresa nao fazer, a partida, parte do PSI-20, passara a integra-lo se
estiver no classificada na 152 posicao ou melhor que esta. Se o seu lugar no ranking for o 20°
ou melhor que este, sera parte integrante do indice no caso de um actual constituinte estar
no 25° lugar ou abaixo deste, ou ter deixado de fazer parte do indice anteriormente. No caso

das empresas que a partida nao fazem parte do indice, se existirem mais de 20 empresas no
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indice, mesmo apo6s a aplicacdo dos critérios acima enunciados, o constituinte que estiver

mais abaixo no ranking sera removido até que existam 20 empresas no indice.

Se ocorrem casos que nao estejam contemplados ou abrangidos pelas regras
anteriormente enunciadas, tanto para as revisdes anuais, como para as revisoes trimestrais, a
entidade que gere o indice devera apresentar os ajustamentos periodicos a entidade

supervisora, no caso, o PSI/ Committee."®

3.3.3 Revisoes extraordinarias

Uma revisdo extraordinaria do indice PSI-20 contempla varias possibilidades:

suspensoes, saidas/entradas, fusdes e aquisicoes.

Antes de abordar as varias possibilidades enunciadas no anterior paragrafo, refira-se
que a entidade que gere o indice tem a possibilidade de utilizar, caso assim o entenda,
cotacdes para a accao que nao estejam numa lista oficial da Euronext Lisbon. Esta situacdo so
acontecera excepcionalmente, por exemplo, no caso de ndo existir negociacdo da accao ha

algum tempo dentro do dia de negociacao regular.

Quando acontecem eventos corporativos como sejam fusdes, aquisicoes, no caso da
empresa adquirida ndo pertencer ao indice e a que pretende adquirir a outra pertencer, as
accoes serao transferidas para esta Ultima; se ambas forem constituintes do indice, as accoes
serao transferidas para a empresa que adquiriu a outra, e esta sera removida do indice, no
proprio dia; se a empresa que pretende adquirir a outra ndo estiver incluida no indice, mas se
a que vai ser adquirida fizer parte deste, a empresa adquirida podera ser substituida pela
empresa que a adquiriu, desde que o negocio englobe, principalmente, accdes, sendo
também necessario que a empresa que efectua a oferta preencha os requisitos para integrar o

indice. Caso contrario, a empresa sera excluida do indice.

No caso de uma empresa ser excluida do indice, esta s sera substituida na proxima

revisao periodica.

Se o evento corporativo em causa for um split-up, acontecendo numa empresa
pertencente ao indice, as empresas resultantes da divisao, inclusive a empresa inicial, se for
caso disso, continuardo no indice, a ndao ser que uma dessas empresas passe a ocupar o 25°
lugar ou abaixo disso no ranking, tendo em conta o valor transaccionado aquando da ultima

revisao.

16 Além de entidade supervisora, o PSI Committee pode desempenhar também funcdes de
aconselhamento a entidade gestora do indice.
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Ird ser feita uma avaliacdo por parte do gestor do indice do volume de negédcios tendo
em conta o split-up ocorrido. Nesta fase, o indice podera ser composto por mais de 20
empresas, até a revisdao anual, onde passara a ter novamente apenas 20 constituintes. Isto
acontecera também no caso de um spin-off ou qualquer outra situacdo que a entidade que

gere o indice considere similar.

As empresas que tiverem que ser eliminadas do indice devido a uma ocorréncia deste
género, sé-lo-ao passado um dia de serem listadas, isto se nem todas as empresas resultantes
tenham que ser eliminadas, porque nesse caso sairdo do indice antes do evento corporativo se

efectivar.

3.3.4 Alteracoes as regras sobre a revisao da carteira

Nem sempre o indice PSI-20 foi regido pelas regras acima descritas, ao longo dos anos

tém existido varias alteracoes.

3.3.4.1 Regras que vigoravam antes da ultima alteracao as regras sobre a

revisao da carteira

Como foi dito anteriormente, as regras aqui descritas tém como data de entrada em
vigor, o dia 20 de Setembro de 2010, pelo que até esta data e desde o dia 1 de Abril, alguma

regras que regiam o indice PSI-20, ja nao se verificam.

Anteriormente, os dados utilizados relacionados com o capping factor, que se refere
ao peso maximo que uma empresa pode ter no indice, eram os dados de encerramento na
data de revisao periodica, apés 20 de Setembro de 2010, os dados utilizados serdo os do

encerramento do mercado na 42 feira anterior a data de revisao efectiva.

No que se refere as revisoes da composicao do indice, antes apenas existia revisao
anual, com data efectiva no primeiro dia negocial do més de Marco. Apos o implementar das
novas regras, a revisao anual, que passou a ter como data efectiva a terceira 6* feira do més
de Marco, juntaram-se as revisdes trimestrais, com data na terceira 6* feira de Junho,

Setembro e Dezembro, cada uma das quais.

Também no que ao anuncio das alteracdes diz respeito, existiram alteracdes, sendo
que anteriormente, pelo menos um més antes da data efectiva das alteracdes, estas eram
anunciadas, assim como o numero de accoes elegivel, o free float e o capping factor.
Aquando das alteracoes as regras, estes dados sao anunciados apenas para a revisao efectiva,

no caso, no fecho de mercado da 4* feira anterior a revisdo efectiva, enquanto o anincio das
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alteracdes é efectuado, pelo menos, 2 semanas antes da data efectiva da revisao, neste caso,

quer para a revisao anual, quer para as trimestrais.

Uma regra que ja nao se verifica, e que foi eliminada na Gltima “revisdo” as regras,
consistia no facto das alteracdes peridodicas nao deverem ter como resultado uma mudanca ao

nivel do indice de, mais de 0,01 pontos indice.

Também no valor transaccionado tido em conta para a classificacdo das empresas em
termos de ranking para integrarem o indice, se verificaram alteracdes, uma vez que antes, o
valor transaccionado utilizado era o respeitante ao ano do civil anterior a data da revisao
anual, passando depois a ser o valor transaccionado dos 12 meses anteriores, incluindo
Janeiro, para o caso da revisao anual, e o valor transaccionado dos 12 meses anteriores,

incluindo Abril, Julho e Outubro, para cada uma das revisdées trimestrais.

O processo de seleccao em termos de lugares ocupados no ranking, também foi alvo
de alteracdes. Anteriormente, na revisao anual da carteira, uma empresa saia do indice,
fazendo parte deste quando, ocupasse um lugar abaixo do 22° lugar, do novo ranking ou se
ocupasse o lugar 21 ou 22, sendo que o seu substituto teria que estar no 18° lugar ou acima.
No caso de a empresa nao fazer, a partida, parte do PSI20, passara a integra-lo se estiver no
classificada na 18?2 posicao ou melhor que esta. No caso do seu lugar no ranking ser o 19° ou o
20°, sera parte integrante do indice no caso de um actual constituinte estar no 22° lugar ou
abaixo deste. Apo6s a entrada em vigor das mais recentes alteracdes, além do anteriormente
enunciado, acrescentou-se a seguinte regra: para as empresas que a partida ndao fazem parte
do indice, se existirem mais de 20 empresas no indice, mesmo apos a aplicacdo dos critérios
acima enunciados, o constituinte que estiver mais abaixo no ranking sera removido até que

existam 20 empresas no indice.

Nos eventos corporativos, como fusdes ou aquisicoes, também se registaram
alteracoes as regras, nomeadamente, se uma empresa ndo pertencente ao indice, com
pretensdes de adquirir uma outra pertencente ao indice, a empresa adquirida sairia do indice,
preparando-se a substituicdo desta. Apods alteracdo, a regra diz que a empresa adquirida
podera ser substituida pela empresa que a adquiriu, desde que o negocio englobe,
principalmente, accdes, sendo também necessario que a empresa que efectua a oferta
preencha os requisitos para integrar o indice, se os pressupostos nao se verificarem, sera

excluida do indice, como ditava a regra anteriormente.

Por Ultimo, se uma empresa fosse excluida do indice na sequéncia de um evento
corporativo, como os enunciados anteriormente, o seu lugar seria ocupado pela empresa com

ranking mais elevado na Waiting List'. Uma vez que a Waiting List deixou de existir apds a

"7 Lista que contempla as empresas melhor colocadas para integrarem o indice PSI20. O
desaparecimento da Waiting List dificulta a antecipacao das alteracées pelo mercado. Contudo, os
meios de comunicacdo continuarao a noticiar as provaveis alteracoes do indice.
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entrada em vigor das regras em 20 de Setembro de 2010, esta regra ja nao se verifica, sendo

gue a substituicao so se fara na proxima revisao periodica.

3.3.4.2 Outras alteracoes relevantes

Além das alteracoes mais recentes, verificaram-se, ao longo dos anos, outras
alteracdes as regras sobre a revisao da carteira. Este ponto ira referir as consideradas mais

relevantes.

Comecando pelas revisdes de carteira, estas, até Marco de 2007, eram semestrais,
nomeadamente, em Janeiro e Julho, passando nesta data a anuais, sendo que a primeira

revisao anual teve lugar em Janeiro de 2008.

Apos esta alteracdo, sO se passaram a verificar mais que uma revisdo durante o
mesmo ano, no caso da entidade que gere o indice, entender pertinente uma revisao
extraordinaria. As revisdes extraordinarias ja estavam contempladas para casos de ocorréncia
de eventos corporativos, como por exemplo, uma fusdo, mas, apos as alteracées de Marco de
2007, as revisdes extraordinarias, poderiam acontecer no primeiro dia negocial de Setembro,
para empresas que justifiquem a sua entrada no PSI-20, sendo que esta revisdo também

podera incluir empresas com uma entrada em bolsa recente.

Com a alteracdo das revisdes de carteira, também se alterou a metodologia, em
termos dos dados utilizados, ou seja, quando as revisoes passaram de semestrais para anuais,
os dados utilizados para rever a composicao do indice, deixaram de ser os dados dos ultimos 6
meses, e passaram a ser os dados relativos ao Ultimo ano civil. Em Marco de 2009, a alteracédo
foi no facto do valor transaccionado a ter em conta para rever a composicdo do indice, ser o

valor a data da revisao, deixando de ser o do ano civil anterior.

Como foi referido no ponto anterior, apoés a mais recente alteracao as regras, a
Waiting List deixou de existir. Antes de se verificar esta alteracao a Waiting List era
constituida pelas 5 empresas melhor colocadas para poderem integrar o PSI20 e publicada
todos os meses, excepto em Janeiro, onde era publicada juntamente com a nova composicao
do indice, sendo que, na altura, a sua publicacdo era efectuada o mais breve possivel. Mas
esta ja foi constituida pelas 10 empresas melhor colocadas para incorporarem o indice, sendo
que passaram de 10 para 5 empresas em 1 de Maio de 2008. Anteriormente, quando existiam
2 revisdes semestrais, uma em Janeiro, outra em Julho, a Waiting List era divulgada no 1° dia
til de cada més, com excepcao de Dezembro e Junho, onde esta saia a publico, juntamente

com o anuncio das alteracoes.

Também no que diz respeito a ponderacdo maxima que uma empresa pode ter no

indice, referente ao capping factor, a regra sofreu alteracdes. A regra que se verifica
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actualmente, o limite de 15% como maximo de ponderacdao de uma empresa no indice, teve

inicio em Marco de 2007, uma vez que até esta data, a ponderacao maxima era de 20%.

Relativamente ao free float, apesar de sempre ter tido um valor de referéncia de 5%,
onde as participacoes de valor inferior a 5%, desde que nao detidas por organismos de
investimento colectivo, sao consideradas como capital livre para negociacdao, tém havido
algumas alteracbes, como € o caso da alteracdo ocorrida em Marco de 2007, onde o nimero
de accdes de uma empresa que sao tidos em conta para a carteira do indice passou a ser
ajustado pelo free float de cada empresa, através de arredondamentos para cima, em
intervalos de 5% (por exemplo, no caso de uma empresa com 100000 accoes, e tendo um free
float de 31%, o seu peso no indice seria de 35%, os calculos a fazer seriam: 100000 accoes
multiplicadas por 35%; se o free float fosse 29%, em vez de 31%, os calculos a fazer seriam
100000 accdes multiplicadas por 30%, sendo que o peso no indice passaria a ser de 30%. Este
critério é adoptado até a ponderacao maxima de uma empresa no indice de 100%, e para que
aconteca basta que o seu free float seja de 95%). Esta alteracao foi uma forma de distinguir
as empresas com um free float superior a 50%, distincao que anteriormente nao era feita. Em
Marco de 2009, também se verificou uma alteracao na regra do free float, o qual passou a ser

revisto mensalmente.

Ao nivel da periodicidade de calculo e divulgacdo do indice, este deixou se ser
divulgado em tempo real, a partir de Setembro de 2003, passando a ser divulgado a cada 15

segundos, o qual ainda se verifica.

Por Ultimo, no que a gestao do indice diz respeito, a partir de Setembro de 2003, a
entidade gestora do indice passou a ser a Euronext Indices B.V., a qual se mantém nas
mesmas funcdes actualmente, sendo que anteriormente, a entidade que geria o indice era a

Euronext Lisbon.
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4., Dados

As cotacdes das accoes e do indice PSI-20 foram recolhidos na base de dados
Datastream e na base de dados do Millennium Investment Banking. As cotacdes das accoes

estao ajustadas aos dividendos distribuidos.

O periodo amostral inicia-se em 1996, mais propriamente em Janeiro desse ano, se
considerarmos a data efectiva das alteracdes na constituicdo do indice. A analise estendeu-se
até Marco de 2008, no caso das entradas, e Julho de 2008 para as saidas, datas referentes a
efectivacdo das alteracbes em causa. Além do periodo completo, o qual contempla o
intervalo compreendido entre 1996 e 2008, a analise é feita também para subperiodos, de
duracdo semelhante: 1996-1999, 2000-2004 e 2005-2008. Esta divisdo em subperiodos é
habitual em estudos analogos para verificar a consisténcia dos efeitos estudados. As
alteracdes ao indice ocorridas no periodo completo envolvem 39 empresas. Algumas empresas
(nove) mantém-se desde o inicio na constituicdo do indice, sdo elas, Banco Espirito Santo,
Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Brisa, Cimpor, EDP (Energias

de Portugal), Jerénimo Martins, Portugal Telecom e Sonae.

Em qualquer caso nem todas as alteracdes verificadas no indice PSI20 ocorridas até
esta data foram incluidas nesta analise, uma vez que nao reuniam condicdes para tal. De
facto, para um reduzido nimero de alteracdes neste periodo nao se dispde de dados
suficientes. A metodologia utilizada exigia um nimero minimo de cotacdes diarias que nao se
verificavam nestas alteracdes nao incluidas. As alteracdes ndo incluidas na amostra foram, no
caso das saidas, a Lisnave, em Abril de 1997, o Banco Portugués do Atlantico, em Junho de
2000 e o Banco Mello, também em Junho de 2000. No caso das entradas, as alteracdes que
nao fizeram parte da analise, foram, a Impresa, em Junho de 2000, a Sonae.com, também em
Junho de 2000, a Galp, em Outubro de 2006, a REN (Rede Eléctrica Nacional), em Agosto de
2007 e a EDP Renovaveis, em Junho de 2008.

De referir que, em 2008, exactamente no dia 29 de Janeiro de 2008, na sequéncia da
estratégia de separacdo da Portugal Telecom, a PT Multimédia passa a designar-se de ZON
Multimédia, o que constituiu apenas uma alteracdo na designacdo da empresa, ndo tendo

influéncia ao nivel da composicao do indice PSI20.

Na Tabela 1 listam-se todos os eventos utilizados no estudo empirico, nomeadamente,

as 34 entradas e 41 saidas, e na Tabela 2 apresentam-se os eventos distribuidos por cada ano.
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Tabela 1- Listagem dos Eventos

Datas Alteragoes
Anuncio Efectiva Entradas Saidas

15-12-1995 02-01-1996 Banco Pinto & Sotto Mayor Banco Chemical
15-12-1995 02-01-1996 Mundial Confianca Banif
15-12-1995 02-01-1996 Semapa Crédito Predial Portugués
03-12-1996 02-01-1997 Engil Corticeira Amorim
03-12-1996 02-01-1997 Sonae Industria
18-04-1997 28-04-1997 Telecel Banco Fomento e Exterior
18-04-1997 28-04-1997 Lisnave*
12-06-1997 01-07-1997 Tranqulidade
12-12-1997 02-01-1998 Sonae Industria Engil
12-12-1997 02-01-1998 Tranquilidade Soporcel
12-12-1997 02-01-1998 Unicer
05-06-1998 01-07-1998 Império Tranquilidade
25-06-1998 25-06-1998 Sonae Imobiliaria Banco Totta & Acores
11-12-1998 04-01-1999 Banco Portugués do Atlantico Semapa
11-12-1998 04-01-1999 Sag Gest Sonae Industria
14-06-1999 01-07-1999 Soporcel Sag Gest
28-07-1999 30-07-1999 Semapa Inparsa
13-12-1999 03-01-2000 Império
22-05-2000 25-05-2000 Pararede Mundial Confianca
07-06-2000 12-06-2000 Sonae.com* Banco Mello*
07-06-2000 12-06-2000 Sag Gest Banco Pinto & Sotto Mayor
07-06-2000 26-06-2000 Impresa* Banco Portugués do Atlantico*
27-06-2000 03-07-2000 PT Multimédia Semapa
13-12-2000 02-01-2001 Novabase Sonae Imobiliaria
14-05-2001 16-05-2001 Semapa Soporcel
30-11-2001 03-12-2001 Teixeira Duarte PTM.Com
06-05-2002 09-05-2002 Cofina Modelo Continente
17-12-2002 02-01-2003 Ibersol Teixeira Duarte
01-04-2003 08-04-2003 Teixeira Duarte Vodafone Telecel
19-12-2003 02-01-2004 Corticeira Amorim Teixeira Duarte
19-12-2003 02-01-2004 Gescartao Ibersol
15-06-2004 01-07-2004 Media Capital Sag Gest
15-06-2004 01-07-2004 Teixeira Duarte Novabase
14-12-2004 03-01-2005 Novabase Portucel
14-12-2004 03-01-2005 Reditus Teixeira Duarte
20-06-2005 01-07-2005 Mota Engil Gescartao
20-06-2005 01-07-2005 Altri Novabase
14-12-2005 02-01-2006 Novabase Corticeira Amorim
20-06-2006 03-07-2006 Sonae Industria Media Capital
23-10-2006 30-10-2006 Galp Energia* Reditus
20-12-2006 02-01-2007 Portucel Pararede
15-06-2007 02-07-2007 Soares da Costa Novabase
17-08-2007 05-09-2007 REN* Cofina
01-02-2008 04-03-2008 Teixeira Duarte Impresa
02-06-2008 01-07-2008 EDP Renovaveis* Soares da Costa

Fonte: até 2001, Duque e Madeira (2004) e Avisos e Comunicados diversos da
Euronext Lisbon. Apds 2001, elaboracdao propria a partir de Avisos e
Comunicados diversos (NYSE) Euronext Lisbon
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Tabela 2 - Distribuicao de eventos por ano

Ano Entradas | Saidas | Total eventos
1996 3 3 6
1997 2 4 6
1998 4 5 9
1999 4 4 8
2000 2 4 6
2001 3 3 6
2002 1 1 2
2003 2 2 4
2004 4 4 8
2005 4 4 8
2006 2 3 5
2007 2 3 5
2008 1 2 3
Total 34 42 76

Figura 1 - Evolucao do indice PSI-20
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Como se pode observar através da Figura 1 desde a data considerada para a base do

indice PSI-20, no caso o dia 31 de Dezembro de 1992, a cotacao do indice PSI-20 tem sofrido

bastantes alteracdées. Em Abril de 1998 supera os 14000 pontos de indice, atingindo a sua
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cotacao mais elevada em Fevereiro de 2000. Em Setembro de 2002, atinge o valor mais baixo
dos Ultimos anos até entao, iniciando pouco depois um percurso de ascendente, com alguns
altos e baixos pelo meio, até atingir um valor acima dos 13500 pontos de indice em Julho de
2007. Pouco depois inicia uma trajectoria descendente, com algumas subidas esporadicas, até
Dezembro de 2008.

A Tabela 3 mostra os indicadores ao nivel da estatistica descritiva, para a
rendibilidade do indice PSI-20 para o periodo compreendido entre 31-12-1992 e 31-12-2008.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva

Observacoes 4011
Média 0,0187%
Mediana 0,0345%
Maximo 9,7096%
Minimo -10,3792%
Desvio Padrao 1,0888%
Assimetria -0,533
Curtose 10,546

Através da Tabela 3 conclui-se que a rendibilidade média do indice PSI-20 foi 0,0187%
no periodo considerado. A mediana indica que metade dos dias que compdem o intervalo de
tempo analisado tera uma rendibilidade superior ou igual a 0,0345%, e a outra metade tera
uma rendibilidade inferior ou igual a 0,0345%. O valor mais elevado em termos de
rendibilidade diaria é 9,7096%, e o valor mais baixo -10,3792%. O desvio padrao mostra a
dispersao dos dados, ou melhor, mostra que a generalidade dos valores esta afastada da
média 1,0888%. A assimetria é de 0,533. O sinal negativo mostra que a cauda esquerda da
distribuicao € mais longa e que a maioria das observacoes se concentra a direita. A curtose é
de 10,546 o que indicia que a distribuicdo das rendibilidades do indice PSI-20 é “estreita”,

diferente da distribuicao normal, sendo mais concentrada que esta.
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5. Metodologia

A metodologia para o estudo de eventos sera utilizada para medir o impacto
econdémico das entradas e saidas do PSI-20. De acordo com MacKinlay (1997) o primeiro
estudo de evento tera sido o de Dolley (1933) em que se examina o impacto dos stock splits
numa amostra de 95 operacoes entre 1921 e 1931. Mas € depois de Fama (1969) que a

metodologia assume os contornos que tem hoje.

Neste caso cada entrada e saida do indice gera dois eventos temporais que sao o dia
do andncio ao mercado da alteracdo no indice e o dia em que a dita alteracdo se torna
efectiva. Os dois eventos tém como siglas AD (announcement day) e ED (effective day),

respectivamente.

Para efeitos de teste os eventos AD e ED foram considerados em cinco intervalos
temporais: o primeiro, o periodo antes do andncio ao mercado da alteracdo no indice,
compreende o periodo entre AD-15 e AD-1, ou seja, o espaco temporal entre os quinze dias
anteriores ao anlncio e o dia anterior ao anuncio; o intervalo temporal seguinte consiste
apenas no dia do anlncio ao mercado da alteracdo no indice, designado por AD; no terceiro
intervalo, esta o periodo entre o dia do anlincio ao mercado da alteracao no indice, AD, e o
dia anterior a data efectiva da alteracdo em causa, ED-1; o quarto intervalo temporal
corresponde simplesmente ao dia em que a alteracao acontece efectivamente, representado
por ED; por ultimo, encontramos o periodo compreendido entre ED, e os quinze dias
posteriores a efectivacdo da alteracao no indice, ED+15. Temos entdo os seguintes intervalos
de tempo (representados graficamente na Figura 2): (AD-15; AD-1), (AD), (AD; ED-1), (ED) e
(ED; ED+15).

Figura 2 - Janela do Evento

I periodo antes do anuncio | | periodo depois da alteracdo |
|ad-15| |ad-1 |ad| |ed-1 red I Ied+15 I

A divisao em varios intervalos de tempo permite avaliar reaccées do mercado em

diferentes espacos temporais. Por exemplo, ao estudar um intervalo anterior ao anincio do

evento procura-se verificar se o mercado ja esta a antecipar o evento.

O evento completo (entrada ou saida do PSI-20) sera definido pelo intervalo (AD-15;
ED+15).
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Testes a Rendibilidade

Nesta metodologia a avaliacdo do impacto econdémico do evento requer que se

identifiquem as rendibilidades anormais do titulo.

Uma maneira simples de determinar a rendibilidade anormal do titulo i no dia t sera
considerar que esta é a diferenca entre a rendibilidade do titulo nesse dia e a rendibilidade

do mercado no mesmo dia (market-adjusted returns):
ARit = Ryt — Ry (1)

onde R;; é a rendibilidade logaritmica do titulo (accdo) i no periodo t e R, corresponde a

rendibilidade logaritmica do mercado (PSI-20) no periodo t.

A Rendibilidade Anormal Acumulada (CAR - Cumulative Abnormal Return) da accao i

entre o dia t; e t; é dada por:

CAR; (ts;t;) =XiZs1 ARy 2)

A Rendibilidade Anormal Média Acumulada (ACAR) é a média das Rendibilidades

Anormais Acumuladas de todas as accoes (eventos).

O teste estatistico proposto por Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991) testa a hipotese
nula das rendibilidades anormais serem zero. Contudo, exige que previamente se efectue a
standardizacao das rendibilidades anormais. Este processo de standardizacao em que se
dividem as rendibilidades anormais de cada accao/evento pelo seu desvio-padrao durante o
periodo de estimacao permite reduzir o efeito de accdes com elevado desvio-padrdo sobre o
teste.

Assim, as rendibilidades anormais standardizadas calculam-se como:

AR

2

SAR;= ()

Embora seja frequente ajustar a estimativa de desvio padrao fazendo'®:

AR

- 2
Ry,+—RR
o; 1+%+—( m—RRm) .
t Zgzl(Rme—RRm)

SAR;= (4)

'8 Ver, por exemplo, Henderson (1990) para uma explicacdo detalhada.
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As rendibilidades anormais standardizadas sao entao acumuladas por accao/evento

obtendo-se:

CSAR; (t1;t2) = X241 CSAR, )

O teste de Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991) vira entao:

N csar;
L (6)

tgmp = )
1 N _1g¢N ;
\/N(N_1)2i=1[CSARl I | CSARy]

onde N é o nimero de accoes/eventos na analise.
Boehmer, Musumeci e Poulsen (1991) mostram que este teste nao é afectado por
alteracdes na variancia induzidas pelo evento.

Posteriormente, ira ser testada a significancia estatistica'® dos valores encontrados.

Testes a volatilidade

A volatilidade anualizada da accéo i é calculada da forma habitual através de:

5 = (2507 AR — BIRe)? ™

Posteriormente, sera calculada a Volatilidade Anormal (AV), em que esta sera a
diferenca entre a volatilidade do titulo e a volatilidade do mercado. A Volatilidade Anormal

Média (AAV) da nossa amostra de titulos € por isso calculada como:
AAV = 23 (6 -0m) (8)

As diferencas entre a AAV antes e depois dos eventos é testada com recurso ao teste t

para amostras emparelhadas que procura inferir sobre a igualdade da média da volatilidade

19 Um valor/resultado é estatisticamente significativo se existir probabilidade da sua ocorréncia de uma
forma nao aleatoria, isto é, se este nao ocorrer por acaso. Esta ocorréncia esta relacionada com a
aceitacao da hipotese nula, proveniente de um teste de hipoteses, sendo que a hipotese nula é a
hipdtese que se considera como certa, existindo uma hipdtese contraria, a hipotese alternativa. Os
niveis de significancia estatistica, no caso 1%, 5% e 10%, permitem-nos saber se um valor é
estatisticamente significativo ou significante a um nivel de 1%, 5% ou 10%. Para se chegar a esta
conclusdo, compara-se o nivel de significancia com o valor p, e se este for inferior ao nivel de
significancia, entao considera-se o resultado como estatisticamente significativo ao nivel de
significancia comparado ao valor p. O valor p € um valor estatistico utilizado para relacionar o resultado
de um teste de hipoteses.
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anormal média antes e depois do anlncio da entrada/saida no PSI-20 e antes e depois da
entrada/saida efectiva no PSI-20. A comparacao é efectuada entre os dias AD-30 a AD-1; AD a
AD+29 e ED-30 a ED-1; ED a ED+29.

29



Efeito das Alteracées @ Composicdo do indice PSI-20: Reaccées ao nivel das Cotacées e Volatilidade

6. Resultados

6.1 Rendibilidade

Os resultados da aplicacdo do estudo de evento a rendibilidade apresentam-se nas

Tabelas 4, 5, 6 e 7. A Figura 3 retrata a evolucao das rendibilidades anormais acumuladas
desde AD-15.

8%

6%

4%

2%

-2%

-4%

-6%

-8%

Figura 3 - Evolucao das Rendibilidades Anormais

=== entradas

=== saidas

ad-5 ad-3 ad-1 ad+1 ad+3 ad+5 ad+7 ad+9 ad+11 ad+13 ad+15

Como se pode observar através da Figura 3, parece existir uma antecipacédo por parte

do mercado relativamente as alteracées que irdo acontecer no indice, uma vez que, ainda

antes do anuncio, as entradas apresentam rendibilidades anormais positivas e crescentes (se

bem que no inicio do periodo considerado, verificam-se rendibilidades anormais negativas

para as entradas). Também relativamente as saidas, estas parecem ser antecipadas, uma vez

que

as rendibilidades anormais sdo negativas desde o inicio do periodo que antecede o

anuncio, com algumas recuperacbes muito esporadicas. O grafico mostra, a partir de

determinada altura, nomeadamente perto da véspera do anlncio da alteracdo, alguma

simetria no que as entradas e saidas diz respeito. Além disso, € visivel que no curto prazo,
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pelo menos até 15 dias apos o anlincio da alteracdo ter sido efectuado, ndo existe reversao
nas rendibilidades anormais obtidas, no caso positivas para as entradas, e negativas para as

saidas.

De seguida analisam-se com mais detalhe os resultados para o periodo completo e
subperiodos, para todos os intervalos do evento considerados nas Tabelas 4, 5, 6 e 7 e nas

Figuras 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10 e 11, em anexo.

6.1.1 Entradas: periodo completo (1996-2008)

Analisando os resultados obtidos em termos de rendibilidade, no caso, relativamente
as entradas, e considerando como periodo de analise o periodo amostral completo,
compreendido entre 1996 e 2008, chega-se a conclusao que, de certa forma, o mercado
consegue antecipar as futuras entradas no indice. Isto porque o periodo que antecede a data
do andncio da alteracao (AD-15; AD-1) apresenta desde logo uma ACAR positiva de 2,3734%
(valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 5%).

Num Unico dia, o dia do anlncio da alteracao (AD), o valor da rendibilidade anormal é
de 2,6368% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%). Este é
um efeito robusto porque como se pode observar na tabela 5, em 34 eventos, 29 originam
rendibilidades anormais positivas e apenas 5 negativas.

Apoés o anlncio da alteracao, mais propriamente, no periodo compreendido entre o
anuncio e o dia anterior a data efectiva da alteracdo (AD;ED-1), regista-se uma ACAR de
5,1263% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%), valor que
reflecte um ganho anormal superior a 5% para os agentes que investiram imediatamente antes
do anlncio da alteracao e mantiveram o titulo em carteira até a véspera da data efectiva da
alteracao. Recorrendo mais uma vez a tabela 5, verificamos mais uma vez que de um total de
32 empresas, 28 proporcionam ganhos anormais neste periodo de tempo.

Na data efectiva da alteracdo (ED), o valor da rendibilidade anormal é negativo,
-0,4805% (nao significativo).

No periodo pos alteracdo efectiva (ED;ED+15), o valor relativo a ACAR é de -1,8173%
(ndo significativo). O valor negativo no periodo poés alteracdo efectiva pode indiciar uma
correccao no curto prazo dos ganhos anteriores. Mas no intervalo AD; ED+15, o facto de a
ACAR ter um valor de 3,0075% (nao significativo), mostra que a correccao que se inicia nao é
suficiente para anular os ganhos que se registam desde o anuncio da alteracdo. No intervalo
AD-15; ED-1 a ACAR de 7,1982% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 1%) reflecte uma aparente oportunidade de registar ganhos consideraveis,
caso se consiga antecipar o evento.

Tratar-se-ia aparentemente de uma oportunidade de obter ganhos com baixo riscos,
uma vez que em 34 eventos, 29 garantiram ganhos anormais (tabela 5). No que se refere ao

intervalo que compreende todo o periodo em que ocorre o evento (AD-15; ED+15), mais uma
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vez fica a ideia que a correccao iniciada apos a efectivacao da alteracao nao é suficiente para
anular os ganhos anteriores, tendo a ACAR um valor de 5,3809% (valor estatisticamente

significativo, com um nivel de significancia de 5%).

Tabela 4 - Rendibilidades Anormais - Entradas

Periodo completo ACAR | ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] 2,3734% 0,1582% 2,08*
[ad] 2,6368% 2,6368% 3,94
[ad;ed-1] 5,1263% 0,8821% 4,15+
[ed] -0,4805% -0,4805% -1,57
[ed;ed+15] -1,8173% -0,1140% -1,49
[ad;ed+15] 3,0075% 0,1119% 1,17
[ad-15;ed-1] 7,1982% 0,3286% 4,28+
[ad-15;ed+15] 5,3809% 0,1388% 2,23*
1996 - 1999 ACAR | ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] 2,5691% 0,1713% 1,65*
[ad] 1,0310% 1,0310% 2,10%*
[ad;ed-1] 2,9381% 0,3981% 2,50%*
[ed] -0,6774% -0,6774% -2,73**
[ed;ed+15] -4,6425% -0,2902% -1,98*
[ad;ed+15] -1,9305% -0,1058% -1,09
[ad-15;ed-1] 5,2812% 0,2494% 3,39+
[ad-15;ed+15] 0,6387% 0,0164% 0,28
2000 - 2004 ACAR | ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] 2,9611% 0,1974% 1,17
[ad] 3,1896% 3,1896% 2,30%*
[ad;ed-1] 4,9914% 1,5783% 3,73**
[ed] -0,7796% -0,7796% -0,96
[ed;ed+15] -0,4955% -0,0321% -0,48
[ad;ed+15] 4,0799% 0,2038% 1,77*
[ad-15;ed-1] 7,5366% 0,3977% 3,41+
[ad-15;ed+15] 7,0411% 0,2022% 4,45**
2005 - 2008 ACAR | ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] 1,3070% 0,0871% 0,62
[ad] 4,2193% 4,2193% 4,18+
[ad;ed-1] 8,1952% 0,6792% 1,88*
[ed] 0,0412% 0,0412% -0,01
[ed;ed+15] 0,5290% 0,0331% 0,27
[ad;ed+15] 8,7242% 0,3053% 1,49
[ad-15;ed-1] 9,5022% 0,3513% 1,46
[ad-15;ed+15] 10,0312% 0,2320% 1,25

*** Estatisticamente significativo para 1%;
** Estatisticamente significativo para 5%;
* Estatisticamente significativo para 10%
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Tabela 5 - Frequéncia de Intervalos com Rendibilidades Anormais Positivas/Negativas -

Entradas
Numero % Ndamero %
intervalos | Intervalos | intervalos | Intervalos

Periodo Intervalos AR> 0 AR> 0 AR <0 AR <0 | Total
1996 - 2008 | ad-15;ed+15 22 64,7% 12 35,3% 34
ad-15;ad-1 23 67,6% 11 32,4% 34

Ad 29 85,3% 5 14,7% 34

* ad;ed-1 28 87,5% 4 12,5% 32

Ed 10 29,4% 24 70,6% 34

ed;ed+15 8 23,5% 26 76,5% 34

ad;ed+15 17 50,0% 17 50,0% 34

ad-15;ed-1 29 85,3% 5 14,7% 34

1996 - 1999 | ad-15;ed+15 6 46,2% 7 53,8% 13
ad-15;ad-1 10 76,9% 3 23,1% 13

Ad 9 69,2% 4 30,8% 13

** ad;ed-1 10 83,3% 2 16,7% 12

Ed 3 23,1% 10 76,9% 13

ed;ed+15 2 15,4% 11 84,6% 13

ad;ed+15 4 30,8% 9 69,2% 13

ad-15;ed-1 12 92,3% 1 7,7% 13

2000 - 2004 | ad-15;ed+15 11 91,7% 1 8,3% 12
ad-15;ad-1 9 75,0% 3 25,0% 12

Ad 11 91,7% 1 8,3% 12

** ad;ed-1 10 90,9% 1 9,1% 11

Ed 5 41,7% 7 58,3% 12

ed;ed+15 2 16,7% 10 83,3% 12

ad;ed+15 8 66,7% 4 33,3% 12

ad-15;ed-1 10 83,3% 2 16,7% 12

2005 - 2008 | ad-15;ed+15 5 55,6% 4 44,4% 9
ad-15;ad-1 4 44,4% 5 55,6% 9

Ad 9 100,0% 0 0,0% 9

ad;ed-1 8 88,9% 1 11,1% 9

Ed 2 22,2% 7 77,8% 9

ed;ed+15 4 44,4% 5 55,6% 9

ad;ed+15 5 55,6% 4 44,4% 9

ad-15;ed-1 7 77,8% 2 22,2% 9

*Relativamente a 2 eventos nao dispiunhamos de dados para calcular intervalo;
** Evento sem dados para calcular intervalo
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6.1.2 Entradas: subperiodos

Tal como no periodo completo, também nos subperiodos se parece observar uma
antecipacao pelos investidores das alteracdes ao indice. No intervalo de tempo que antecede
o anlncio da alteracao (AD-15; AD-1), no caso dos dois primeiros subperiodos (1996-1999 e
2000-2004), os valores da ACAR sao inclusivamente superiores ao do periodo completo,
respectivamente 2,5691% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia
de 5%) e 2,9611% (ndo significativo). No ultimo subperiodo (2005-2008) o valor é 1,3070% (ndo
significativo), sensivelmente metade dos valores relativos aos subperiodos anteriores e menor
que o do periodo completo.

No caso do valor da rendibilidade anormal em AD, esta vai aumentando de subperiodo
para subperiodo, respectivamente, 1,0310%, 3,1896% (ambos estatisticamente significativos,
com um nivel de significancia de 5%) e 4,2193% (valor estatisticamente significativo, com um
nivel de significancia de 1%).

Em AD; ED-1, também se verifica um aumento em cada subperiodo no valor da ACAR,
que é respectivamente, 2,9381% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 5%), 4,9914% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 1%) e 8,1952% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 10%), e uma vez que todos sao significativos, tendo em conta um nivel de
significancia de 10%, revela alguma consisténcia do impacto positivo neste intervalo. Esta
consisténcia é também revelada na Tabela 5, onde se observa que em 12 eventos, 10 geram
ganhos anormais no primeiro subperiodo, num total de 11, 10 geram ganhos no segundo
subperiodo, e em 9, 8 sdo geradores de ganhos no terceiro subperiodo.

Ao contrario, no caso de ED, embora a rendibilidade anormal média seja sempre
negativa os valores apenas sdo significativos no primeiro subperiodo. Para o subperiodo 1996-
1999 o valor da ACAR é de -0,6774% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 1%), para o subperiodo 2000 - 2004 é de -0,7796% e para o subperiodo 2005-
2008 é de -0,0412% (ambos nao significativos).

Para o intervalo ED; ED+15 a situacao é semelhante. No primeiro subperiodo a ACAR é
de -4,6425% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 5%), no
segundo é de -0,4955% (nado significativo) e no ultimo subperiodo a ACAR é de 0,5290%
(positiva mas nao significativa).

Relativamente a AD; ED+15, e ao contrario dos restantes subperiodos, no primeiro,
regista-se uma ACAR de -1,9305% (nao significativo), o que da a ideia que pode ter ocorrido
uma reversao nos ganhos, embora esta nao seja expressiva. Nos outros dois subperiodos a

correccao desaparece, sendo a ACAR de 4,0799% (valor estatisticamente significativo, com um
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nivel de significancia de 10%) no subperiodo 2000 - 2004 e 8,7242% no subperiodo 2005-2008
(ndo significativo).

Para o intervalo AD-15; ED-1 merecem referéncia os valores elevados para a ACAR, os
quais sao de 5,2812% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de
1%), 7,5366% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%) e
9,5022% (nao significativo), respectivamente, para os trés subperiodos.

Por dltimo, para o intervalo completo AD-15; ED+15, os resultados sdao sempre
positivos, embora no subperiodo 1996-1999 a ACAR registe um valor baixo, 0,6387% (nao
significativo). Para o subperiodo 2000-2004, o valor da ACAR é de 7,0411% (valor
estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%), enquanto para o ultimo
subperiodo, 2005-2008, o valor ultrapassa os 10%, sendo exactamente de 10,0312% (embora

nao significativo).
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6.1.3 Saidas: periodo completo (1996-2008)

Tabela 6 - Rendibilidades Anormais - Saidas

Periodo completo ACAR ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] -2,0610% -0,1374% -1,51
[ad] -1,1619% -1,1619% -3,70***
[ad;ed-1] -3,9128% -0,6164% -3,88***
[ed] -0,0539% -0,0539% 0,35
[ed;ed+15] 0,2696% 0,0134% 0,18
[ad;ed+15] -3,4569% -0,1450% -1,70*
[ad-15;ed-1] -5,7264% -0,2397% -3,86***
[ad-15;ed+15] -5,4568% -0,1373% -2,33*
1996 - 1999 ACAR ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] -2,3159% -0,1544% -0,77
[ad] -1,4174% -1,4174% -3,27%
[ad;ed-1] -5,1194% -0,5974% -2,02*
[ed] 0,2085% 0,2085% -0,16
[ed;ed+15] -0,1944% -0,0211% -0,40
[ad;ed+15] -4,9938% -0,2210% -1,26
[ad-15;ed-1] -7,1154% -0,2788% -1,96*
[ad-15;ed+15] -7,3098% -0,1882% -0,77
2000 - 2004 ACAR ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] -1,5017% -0,1001% -0,62
[ad] -0,6807% -0,6807% -0,90
[ad;ed-1] -3,9686% -0,9469% -3,36***
[ed] 0,8064% 0,8064% 1,23
[ed;ed+15] 2,0996% 0,1312% 1,43
[ad;ed+15] -1,5855% -0,0728% -0,13
[ad-15;ed-1] -5,0037% -0,2383% -2,93***
[ad-15;ed+15] -2,9041% -0,0773% -0,61
2005 - 2008 ACAR ACAR (diario) BMP
[ad-15;ad-1] -2,3767% -0,1584% -1,89*
[ad] -1,4115% -1,4115% -3,83***
[ad;ed-1] -2,2179% -0,2708% -2,20%*
[ed] -1,4489% -1,4489% -1,13
[ed;ed+15] -1,1941% -0,0746% -0,53
[ad;ed+15] -3,4120% -0,1212% -1,76*
[ad-15;ed-1] -4,5946% -4,5946% -2,98**
[ad-15;ed+15] -5,7887% -5,7887% -2,63***

*** Estatisticamente significativo para 1%;
** Estatisticamente significativo para 5%;
* Estatisticamente significativo para 10%



Efeito das Alteracées @ Composicdo do indice PSI-20: Reaccées ao nivel das Cotacées e Volatilidade

Namero % Numero %
intervalos | Intervalos | intervalos | Intervalos
Periodo Intervalos AR >0 AR >0 AR <0 AR <0 Total
1996 - 2008 | ad-15;ed+15 10 23,8% 32 76,2% 42
ad-15;ad-1 17 40,5% 25 59,5% 42
Ad 7 16,7% 35 83,3% 42
* ad;ed-1 8 20,0% 32 80,0% 40
Ed 21 50,0% 21 50,0% 42
ed;ed+15 22 52,4% 20 47,6% 42
ad;ed+15 15 35,7% 27 64,3% 42
ad-15;ed-1 11 26,2% 31 73,8% 42
1996 - 1999 | ad-15;ed+15 4 25,0% 12 75,0% 16
ad-15;ad-1 6 37,5% 10 62,5% 16
Ad 2 12,5% 14 87,5% 16
** ad;ed-1 2 13,3% 13 86,7% 15
Ed 8 50,0% 8 50,0% 16
ed;ed+15 8 50,0% 8 50,0% 16
ad;ed+15 4 25,0% 12 75,0% 16
ad-15;ed-1 6 37,5% 10 62,5% 16
2000 - 2004 | ad-15;ed+15 4 28,6% 10 71,4% 14
ad-15;ad-1 7 50,0% 7 50,0% 14
Ad 4 28,6% 10 71,4% 14
** ad;ed-1 2 15,4% 11 84,6% 13
Ed 8 57,1% 6 42,9% 14
ed;ed+15 9 64,3% 5 35,7% 14
ad;ed+15 7 50,0% 7 50,0% 14
ad-15;ed-1 3 21,4% 11 78,6% 14
2005 - 2008 | ad-15;ed+15 2 16,7% 10 83,3% 12
ad-15;ad-1 4 33,3% 8 66,7% 12
Ad 1 8,3% 11 91,7% 12
ad;ed-1 4 33,3% 8 66,7% 12
Ed 4 33,3% 8 66,7% 12
ed;ed+15 5 41,7% 7 58,3% 12
ad;ed+15 5 4,7% 7 58,3% 12
ad-15;ed-1 2 16,7% 10 83,3% 12

*Relativamente a 2 eventos nao dispinhamos de dados para calcular intervalo;
** Evento sem dados para calcular intervalo

Tabela 7 - Frequéncia de Intervalos com Rendibilidades Anormais Positivas/Negativas - Saidas
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No que as saidas do indice diz respeito, mantém-se a ideia inicialmente referida para
as entradas, ou seja, os agentes parecem antecipar as alteracdes no indice, uma vez que em
(AD-15; AD-1) a ACAR é negativa, mais propriamente -2,0610% (embora nao significativa).

Na data do anuncio da alteracao (AD), a rendibilidade anormal também é negativa,
sendo de -1,1619% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%).
Nos 42 eventos, 35 proporcionam rendibilidades anormais negativas neste dia.

No intervalo seguinte, AD; ED-1, o impacto ao nivel da rendibilidade anormal agrava-
se, uma vez que o valor da ACAR é de -3,9128% (valor estatisticamente significativo, com um
nivel de significancia de 1%). Também aqui o efeito é bastante consistente, na medida em
que 80% dos eventos, geram perdas anormais neste intervalo de tempo. Na data de
efectivacao da alteracao, o resultado de 0,0539% (nao significativo) mostra a pouca expressao
do impacto ao nivel da rendibilidade nesta altura.

No intervalo apos a efectivacdo (ED; ED+15), a ideia do fraco impacto no que a
rendibilidade diz respeito mantém-se, dado que a ACAR tem um valor de 0,2696%, sendo de
realcar, no entanto, o valor positivo da mesma.

No que se refere ao intervalo AD; ED+15 mantém-se o registo de perdas desde o
anuncio, referido anteriormente, tendo a ACAR um valor de -3,4569% (valor estatisticamente
significativo, com um nivel de significancia de 10%).

Para o intervalo AD-15; ED-1, tal como nas entradas, os resultados da ACAR sao mais
expressivos, acumulando as accoes em média perdas superiores a 5%, mais propriamente
-5,7254% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%).

Relativamente ao intervalo AD-15; ED+15, o valor de -5,4568% (valor estatisticamente
significativo, com um nivel de significancia de 5%) mostra que a recuperacao das
rendibilidades anormais negativas, registada apos a data efectiva da alteracdo nao tem

grande expressdo, tal como se viu aquando da referéncia ao intervalo ED; ED+15.

6.1.4 Saidas subperiodos

Em relacdo ao periodo que antecede o anlncio, e na linha do que foi dito para o
periodo completo, a antecipacao das alteracoes também se parece verificar, uma vez que os
valores da ACAR sao respectivamente -2,3159% (nao significativo), -1,5017% (nao significativo)
e -2,3767% (significativo a 10%). Também o registo das rendibilidades anormais em AD esta
alinhado com o periodo completo, sendo as rendibilidades negativas em todos os subperiodos,
com valores da ACAR de -1,4174% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 1%), -0,6807% (ndo significativo) e -1,4115% (valor estatisticamente
significativo, com um nivel de significancia de 1%). Este padrao de perdas neste dia é
recorrente ja que de um total de 16 eventos no primeiro subperiodo, apenas dois geram
ganhos anormais, de um total de 14 no segundo subperiodo, apenas 4 geram ganhos anormais

e de uma total de 12 no ultimo subperiodo, apenas um ¢é positivo (Tabela 7).
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Mais uma vez, tal como se verificou no periodo completo, no intervalo AD; ED-1 ha um
agravamento das rendibilidades anormais, uma vez que os valores da ACAR sao de -5,1194%
(valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 10%) para o subperiodo
1996-1999, -3,9686% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de
1%) para o subperiodo 2000-2004 e -2,2179% (valor estatisticamente significativo, com um
nivel de significancia de 5%), sendo que neste ultimo subperiodo o agravamento das

rendibilidades nao é tao evidente.

No caso da data efectiva (ED), apesar de nao serem muito expressivas, registam-se
algumas diferencas, uma vez que no primeiro subperiodo o valor da rendibilidade anormal é
de 0,2085% (nao significativo), no segundo é de 0,8064% (nao significativo) e no ultimo
subperiodo o valor é de -1,4489%, o qual é o valor com maior expressao tendo em conta os

intervalos equivalentes nos outros periodos alvos de analise.

No que se refere ao intervalo ED; ED+15, a ACAR do primeiro subperiodo, apesar de
ter sinal contrario a do intervalo equivalente para o periodo completo, uma vez que é de
-0,1944% (nao significativo), continua pouco expressiva. No subperiodo seguinte, o valor da
ACAR ja é mais expressivo, sendo de 2,0996% (ndo significativo), revelando alguma reversao
relativamente as perdas registadas até a data efectiva da alteracdo. Para o ultimo
subperiodo, apesar de continuar a ter alguma expressividade, o valor da ACAR é negativo,

sendo de -1,1941% (nao significativo).

Para o intervalo AD; ED+15, a manutencao das perdas desde o anlncio da alteracao
também se verifica para os subperiodos, sendo menos expressiva no subperiodo 2000-2004,
onde o valor da ACAR é de -1,5855% (nao significativo). Nos outros subperiodos, os valores sao
de -4,9938% para o subperiodo 1996 - 1999 e de -3,4120% (valor estatisticamente significativo,

com um nivel de significancia de 10%).

Relativamente ao intervalo AD-15;ED-1, este é também caracterizado por valores
expressivos, no caso -7,1154% (valor estatisticamente significativo, com um nivel de
significancia de 10%) para o primeiro subperiodo, -5,0037% (valor estatisticamente
significativo, com um nivel de significancia de 1%) para o segundo subperiodo e -4,5946%
(valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%) para o Ultimo

subperiodo.

Finalmente, com maior ou menor expressao, todos os subperiodos seguem o que se
afirmou para o periodo completo (AD-15; ED+15), isto é, as saidas geram sempre
rendibilidades anormais negativas, uma vez que os valores da ACAR sao, respectivamente,
para os subperiodos, -7,3098% (nao significativo), -2,9041% (nao significativo) e -5,7887%

(valor estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 1%).
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6.2 Volatilidade

Na tabela 8 apresentam-se os resultados referentes as diferencas de volatilidade onde

se efectuaram duas comparacdes. Na primeira compara-se o periodo de 30 dias anteriores a

data do anlncio da alteracao com o periodo de 30 dias subsequente. Na segunda compara-se

o periodo de 30 dias antes e apo6s a alteracao se tornar efectiva.

Tabela 8 - Efeitos sobre a Volatilidade

(A) Entradas - efeitos na volatilidade no dia do anuncio

Periodo | Observagdes | AV antes ad | AV depois ad | AV antes ad-depois ad t-stat
1996-2008 34 0,172 0,159 0,013 0,379
1996-1999 13 0,106 0,089 0,017 0,462
2000-2004 12 0,174 0,157 0,017 0,017
2005-2008 9 0,263 0,262 0,001 0,001

(B) Entradas - efeitos na volatilidade no dia alteracédo efectiva

Periodo | Observacées | AV antes ed | AV depois ed | AV antes ed-depois ed |t stat
1996-2008 34 0,197 0,124 0,073 2,742%*
1996-1999 13 0,109 0,089 0,020 0,548
2000-2004 12 0,214 0,119 0,095 2,480**
2005-2008 9 0,301 0,181 0,119 1,771

(C) Saidas - efeitos na volatilidade no dia do anuncio

Periodo | Observagdes | AV antes ad | AV depois ad | AV antes ad-depois ad t stat
1996-2008 42 0,095 0,147 -0,059 -2,511*
1996-1999 16 0,087 0,158 -0,071 -2,400**
2000-2004 14 0,076 0,112 -0,035 -0,717
2005-2008 12 0,146 0,176 -0,030 1,773

(D) Saidas - efeitos na volatilidade no dia alteracédo efectiva

Periodo | Observacées | AV antes ed | AV depois ed | AV antes ed-depois ed |t stat
1996-2008 42 0,128 0,118 0,010 0,492
1996-1999 16 0,129 0,118 0,012 0,446
2000-2004 14 0,103 0,080 0,023 0,023
2005-2008 12 0,166 0,162 0,004 -0,007

*** Estatisticamente significativo para 1%; ** Estatisticamente significativo para 5%;
* Estatisticamente significativo para 10%
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6.2.1 Entradas

No painel A da Tabela 8 observa-se um efeito positivo na volatilidade para as accoes
que passam a integrar o indice, comparando o periodo de 30 dias que antecede o anuncio e o
periodo de 30 dias subsequente. Quer no periodo amostral completo, quer nos trés
subperiodos, registam-se sempre reducdes na volatilidade, ainda que nao estatisticamente

significativas.

Se a comparacao for feita na data de efectivacao da entrada (painel B), observa-se o
mesmo impacto, mas neste caso as diferencas no periodo completo passam a ser
estatisticamente significativas ao nivel de 1%. Esta reducdo de volatilidade também se
observa em qualquer um dos trés subperiodos, mas apenas no segundo ela é estatisticamente

significativa.

A comparacdo da volatilidade estimada antes do dia do anlncio da entrada e da
volatilidade estimada apos a efectivacdo da alteracdo parece indiciar uma reducao

sustentada da volatilidade para os novos constituintes do indice.

6.2.2 Saidas

0 panorama no que toca as ac¢oes que deixam o indice PSI-20 difere bastante do que
acabamos de caracterizar. Aqui observamos uma subida estatisticamente significativa ao nivel
de 5% da volatilidade comparando o periodo antes e ap6s o anuncio da saida (painel C), no
caso do periodo completo. Este aumento ocorre nos trés subperiodos, ainda que apenas no

primeiro seja estatisticamente significativo, também a um nivel de 5%.

No painel D da Tabela 8, é interessante verificar que, comparando a volatilidade
antes e depois da data efectiva da saida, regista-se um decréscimo ligeiro e ndo significativo
em termos estatisticos para todos os periodos analisados, com excepcdo do ultimo
subperiodo, onde se verifica um ligeiro acréscimo, também estatisticamente nao significativo.
No entanto, esta reducdo ndo parece ser suficiente para repor a volatilidade ao nivel da

registada antes do anlncio da saida.
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7. Conclusao

Em conclusao, podemos dizer de forma segura que os titulos das empresas que passam
a integrar o indice PSI-20 obtém rendibilidades anormais positivas e significativas. Antes do
anuncio da entrada ha um efeito positivo, o qual como ja foi referido, parece mostrar que o
mercado antecipa as alteracdes na composicdo do indice, embora esse efeito perca alguma
expressao ao longo do tempo. No dia de anuncio da alteracdo, o efeito ao nivel da
rendibilidade caracteriza-se por ser forte e consistente. No intervalo de tempo pés-andncio e
anterior a efectivacao da alteracdo este é sempre positivo e significativo, tendo, no minimo,
uma significancia estatistica de 10%. Para o intervalo de tempo que se segue a data efectiva
da alteracao, considerando o periodo completo (1996 - 2008), regista-se alguma reversao nos
ganhos, a qual ndo é expressiva, nem estavel quando se faz a analise por subperiodos. Por
fim, considerando o periodo completo, isto € o intervalo AD-15; ED+15 registam-se sempre
rendibilidades anormais positivas, mas de magnitude diferente ao longo dos diferentes

periodos (periodo completo e subperiodos) analisados.

No caso das empresas que sao excluidas do indice parece haver uma antecipacdo das
saidas pelo mercado com impacto negativo ao nivel da rendibilidade. A possibilidade de
antecipacao das alteracoes por parte do mercado que ja haviamos referido para as entradas,
resulta, alias, da metodologia de revisdao do indice que permite que investidores e meios de
comunicacao social repliqguem ao longo do tempo os calculos que o gestor do indice fara nas
datas de revisao. A propria existéncia de uma Waiting List (entretanto desaparecida)

facilitava a antecipacao das alteracdes pelo mercado.

As perdas registadas no periodo pré-evento continuam a acumular-se até ao dia
anterior a data efectiva da alteracdo, ndao se detectando reversdes substanciais apds a
efectivacao da alteracao, pelo menos no curto prazo. Conforme podemos observar na figura
(evolucao rendibilidades anormais), em determinado (s) momento (s) existe alguma simetria
entre entradas e saidas, inclusivamente no aspecto da ndo reversao dos ganhos/perdas

iniciais.

No que se refere a volatilidade das accdes que sao incluidas no indice PSI-20, e
analisando a data do anlncio, apesar dos valores em causa nao terem significancia
estatistica, ha um efeito positivo, uma vez que tanto no periodo completo como nos
subperiodos, verificam-se reducdes na volatilidade. Se a analise se reportar a data efectiva da
alteracdo, o impacto é idéntico, mas no caso do periodo completo verifica-se uma
significancia estatistica de 1%, sendo que nos subperiodos, o impacto mantém-se mas é

estatisticamente significativo apenas no segundo, a um nivel de significancia de 5%.

Relativamente as saidas, verifica-se o oposto. Tendo por base o anlncio da alteracéo,

observa-se um aumento da volatilidade, com um nivel de significancia de 5%, aumento que
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também ocorre nos trés subperiodos, mas so é estatisticamente significativo, no caso também
a 5%, no primeiro. Considerando a data efectiva da saida, regista-se uma ligeira diminuicao
da volatilidade, para todos os periodos em analise, com excepcao do Ultimo subperiodo, onde

se regista uma ligeira subida. Qualquer dos resultados ndo tem significancia estatistica.

Apesar das situacOes opostas entre entradas e saidas, os efeitos negativos
provenientes das saidas parecem nao ser tdo fortes como os efeitos positivos que

caracterizam as entradas em termos de volatilidade.

Este estudo, onde nos propusemos desde o inicio investigar o impacto das alteracoes
no indice apenas no curto prazo, face aos resultados obtidos, acaba por conseguir rejeitar
apenas uma das hipoteses explicativas anteriormente apresentadas. Comecando pela hipotese
de pressao sobre os precos, no curto prazo (15 sessdes de bolsa) nao se detecta nenhuma
reversao pelo que podemos rejeitar esta hipotese. Em trabalhos anteriores com horizonte
temporal idéntico para analise de resultados finais, Harris e Gurel (1986) apresentam
conclusdes favoraveis a hipotese de pressdao sobre os precos, uma vez € detectada uma
reversao nas cotacdes das accdes ao fim de 2 semanas, reversao que nao se verificou neste
trabalho em prazo ligeiramente superior. Ja Arnott e Vincent (1986), nao garantem a
presenca desta hipotese no caso do seu estudo, uma vez confirmam aumentos no preco das
accdes que entram no indice e diminuicdes no preco das accdes que saem do indice, sendo

que ambos persistem até quatro semanas.

No caso da hipotese de substitutos imperfeitos e a curva de procura no longo prazo
com inclinacao negativa, uma vez que o nosso estudo nao cobriu um prazo mais alargado, nao
nos podemos pronunciar sobre esta hipotese no longo prazo. No horizonte temporal estudado
ndo existiu nenhuma reversao, condicao imposta para que a hipotese se verifique, mas que

também se teria que verificar no longo prazo.

No respeitante a hipdtese de liquidez, foram encontradas evidéncias que favorecem a
hipotese de liquidez, uma vez que além de nao detectarmos nenhuma reversao no curto prazo
(o que rejeitaria a hipotese) verifica-se uma diminuicao na volatilidade no caso das entradas,
sendo que no caso das saidas, na comparacao entre o periodo anterior ao anincio e o periodo
posterior a efectivacido verifica-se um aumento na volatilidade. Estes efeitos parecem nao ser
temporarios. Pelo contrario, no anterior estudo conhecido para o mercado portugués e acerca
do PSI-20, Duque e Madeira (2004), obtiveram conclusao oposta, uma vez que se verificaram
aumentos na volatilidade apo6s o anincio das entradas no indice, e apesar de terem verificado
o contrario apos a efectivacao da alteracao, a diminuicdo verificada nao foi suficiente para

suprir os aumentos aquando do andncio.

Por Gltimo, para a hipotese de conteldo informativo e certificacdo de um membro do
indice diriamos que a argumentacao que explica este impacto através da certificacdo de um

membro do indice ndao pode ser considerada valida uma vez que os critérios para as
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alteracoes no PSI-20 se efectivarem sao objectivos e baseados em indicadores de mercado, e
nao reflectem nenhuma opinido por parte do gestor do indice. Também é esta, alias, a
argumentacao de Dahya e Garcia (2005) que rejeitam a presenca desta hipotese no seu
estudo do IBEX-35, uma vez que as alteracdes deste indice baseiam-se apenas na liquidez,

nao havendo possibilidade de interferéncia por parte do gestor do indice.

Relativamente ao contelido informativo, nao se pode excluir que os investidores nao
interpretem como informacao o facto de serem anunciadas alteracdes na composicao do
indice. Esta hipdtese, mais uma vez, prevé que os efeitos sejam permanentes, e tanto quanto

conseguimos analisar, nao é detectavel uma reversao significativa no periodo analisado.
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Figura 8 - Saidas ACAR 1996-2008
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Figura 10 - Saidas 2000-2004
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