B sTtupbos DE GESTAO

A reaccao do mercado de capitais portugués
a publicacao de lucros das «blue chips»
no periodo 1991-1995 1

1 — Introducao
reacgdo de mercado as informagdes
publicadas é um assunto ha muito dis-
cutido na area das finangas.

Ball e Brown (1968) questionaram se a publica-
¢éo anual das contas das empresas continha in-
formacéo relevante para o mercado, isto é, em
que medida esta informacédo ao ser publicada néo
estaria j4, total ou parcialmente, reflectida nos
pregos de cotacéo.

Posteriormente foram feitos diversos estudos
scbre a reacgédo do mercado a publicagéo dos re-
sultados trimestrais das empresas como seja, por
exemplo, Joy et al. (1977), Watts (1978) e Aharony
e Swary (1980).

Tendo por base o0 modo como o mercado pode
reagir aos varios tipos de divulgagéo da informa-
¢do, Fama (1970) definiu trés formas de eficién-
cia de mercado. Na sua versdo mais recente
Fama (1991) vem substituir os tipos de eficién-
cia por tipos de estudos. Desse modo apresenta
os estudos de eventos, como estudos estatisti-
cos onde se analisa se a informacédo publicada
num dia, influencia a rendibilidade dos accionis-
tas nos outros dias. Pode entender-se que o
estudo, de eventos serve de teste empirico a tra-
dicional eficiéncia semiforte do mercado que se
define pelo facto dos pregos de cotacéo reflecti-
rem toda a informagdo relevante. Se assim fos-
se, haveria condigbes para estimar o beta das
acgdes e, consequentemente, a rendibilidade
esperada seria igual a rendibilidade efectiva, ndo
havendo lugar a rendibilidades anormais, apds a
publicagédo da informagéo.

Jodo Carvalho das Neves (%)
Pedro Palma Fernandes (**)

Outros estudos concluiram sobre a tendéncia dos
analistas para uma sobrerreacg@o a publicagdo
de noticias (De Bondt e Thaler, 1985).

O presente estudo visa contribuir, a semelhanga
do que fizeram Ball e Brown (1968) nos EUA,
para uma melhor compreenséo sobre a rapidez
de ajustamento dos pregos de cotagdo a nova
informacgdo, no mercado de capitais portugués.

Para o efeito utiliza-se, como metodologia, o
estudo de eventos tendo por base a data de
publicagdo dos resultados pelas empresas de
maior dimensé&o e notoriedade (blue chips) cota-
das na Bolsa de Valores de Lisboa, no periodo
1991-1995, tendo como principal fonte de infor-
macéo a data das noticias publicadas no Didrio
Econdmico e Semandrio Econdmico sobre os re-
sultados das empresas e as respectivas cota-
¢bes das referidas sociedades em relagdo ao
mercado.

Comeca por se apresentar na secgdo 2 a meto-
dologia de investigagéo utilizada, nomeadamen-
te, a definigdo do conceito de lucro inesperado,
o método de selecgdo da amostra e os princi-
pais aspectos considerados na implementagéo
do estudo de eventos, nomeadamente a nogéo
de taxa acumulada de rendimento anormal
(TARA) tendo por referéncia principal o traba-
lho pioneiro de Ball e Brown (1968). Na sec-
¢80 3 descreve-se o processo de recolha e tra-
tamento da informagéo sobre as empresas in-
cluidas na amostra. Na secgdo 4 analisa-se a
evolucdo da taxa acumulada de rendimento
anormal. Por fim, na secgéo 5, apresentam-se
as conclusdes.
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2 — Metodologia

Os estudos de eventos sdo estudos empiricos
que analisam a evolucdo dos ganhos obtidos
pelos accionistas face a determinados aconteci-
mentos que se tornam conhecidos no mercado
por via da publicagdo de noticias nos media.

O acontecimento que se estuda no presente tra-
balho é a publicag&o dos lucros pelas empresas,
analisando-se a reac¢do do mercado a publica-
¢éo de resultados considerados inesperados, ou
seja, resultados significativamente acima ou abai-
xo0 da expectativa média dos investidores, expec-
tativa essa que se considera incorporada nos
precos de cotagdo das acgoes.

Depois de seleccionado o acontecimento que se
pretende investigar, aplicou-se o estudo de even-
tos, de acordo com as seguintes fases:

a) Definicao do critério de seleccédo de empre-
sas para as quais ocorreu a publicacdo de re-
sultados durante um determinado periodo;

b) Definicéo do periodo de estudo, antes e de-
pois do dia da publicagdo dos resultados. A este
periodo designa-se «janela» de estudo;

¢) Escolha do modelo de avaliagdo dos activos
financeiros em equilibrio, para estimativa do pre-
¢o de cotagdo «normal». Entre os modelos em
escolha estdo o «Modelo de Mercado», o «Capi-
tal Asset Pricing Model», a «Linha Empirica de
Mercado» e «Arbitrage Pricing Model» (Copeland
e Weston, 1988);

d) Calculo das taxas de rendimento anormal,
didrias e acumuladas, para a janela de estudo,
para o total da amostra e para 0s casos em que
a tenham sido publicados lucros considerados
inesperados acima ou abaixo das expectativas;

e) Aplicacdo de um teste para andlise da signifi-
cancia estatistica dos resultados observados.

O presente estudo seguiu estas linhas gerais,
sendo o evento em causa a publicagédo resulta-
dos liquidos (semestrais e anuais) pela impren-
sa especializada, em particular no Didrio Econd-
mico e Semandrio Econdmico.

2.1 — Defini¢ado de lucro inesperado

A nogéo de «lucro inesperado» passa, em pri-
meiro lugar, por definir o «lucro esperado» pelo
mercado. A definigdo 2 de lucro esperado baseou-
-se em Brown (1978) com as devidas adapta-
¢Oes a realidade portuguesa. Pressupde-se, assim,
que a expectativa de resultados da empresa j no
periodo (ano ou semestre) t(E(Xﬁ)) é idéntica
a dos resultados publicados no periodo anterior
(Xj,H) Ou seja, o lucro esperado é o valor
homologo do periodo anterior, seja semestral ou
anual, ajustado da taxa de inflagéo r;:

E(X,) = X, (+r) (1)

Finalmente considerou-se lucro inesperado sem-
pre que o lucro publicado seja superior ou infe-
rior em 40% do lucro esperado, enquanto Brown
(1978) utilizou 20%. Este valor teré de ser obri-
gatoriamente subjectivo. A opgédo dos 40%
resultou de diferentes factores. De entre estes,
destaca-se o facto de se ter constatado algumas
divergéncias entre a publicagao inicial dos resul-
tados pela imprensa e os resultados contabilis-
ticos efectivos.

2.2 — Critérios de selecgdo da amostra

A seleccdo da amostra teve por base as em-
presas de maior dimenséo cotadas no mercado
oficial da Bolsa de Valores de Lisboa, cujas ac-
¢Oes evidenciam maior liquidez no periodo em
analise, de modo que seja considerada pela
imprensa especializada a publicagdo dos seus
resultados. O periodo escolhido compreende
1991 a 1995, abrangendo unicamente o perio-
do mais recente do mercado accionista portu-
gués. Procurou-se, fundamentalmente, empresas
com dimens&o e notoriedade no mercado (blue
chips), sendo definidos os seguintes cinco cri-
térios-base:

a) Serem empresas cotadas no mercado de cota-
¢Oes oficiais;

b) Terem uma liquidez minima medida pelo indi-
ce de frequéncia em que IF2 > 90% em 1994 e
IF2 2 70% em todos os anos anteriores 3;

2Complementarmente Fernandes (1996) analisa também a reacgdo de mercado tendo por base as previsdes das proprias empresas
e previsdes por extrapolagdo dos resultados do 1.° semestre, mantendo-se as conclustes em termos gerais.

3|F2 — indice de frequéncia 2, calculado pela BVL.
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¢) Capitalizagdo bolsista no final de 1994 2
> 10 000 000 de contos;

d) Resultados liquidos positivos em todos os anos
do periodo 1991-1994;

) Periodo minimo de um ano com cotagéo até
final de 1995.

As 16 empresas que verificaram os critérios
anteriores e em relagdo as quais nao surgiram
outras razdes de exclusdo encontram-se listadas
adiante no quadro 1.

Um dos problemas fundamentais dos estudos de
eventos é o de pressuporem que o Unico acon-
tecimento relevante ocorrido na «janela» em es-
tudo € o evento em causa. Por vezes podem
acontecer outros factos ainda mais relevantes do
que o préprio evento em estudo. Por exemplo,
no caso concreto, decidiu-se excluir situagdes em
que as «janelas» pudessem evidenciar perturba-
¢éo nos pregos de cotagdo em consequéncia
outras noticias relevantes, como por exemplo,
uma OPA sofrida ou langada pela empresa no
periodo da «janela» em estudo ou numa data
préxima da mesma.

2.3 — Janela de estudo

A janela de estudo foi fixada entre 30 sessOes
de bolsa antes e 30 sessbes de bolsa apos a
publicagéo dos resultados, sendo designada por
0 a sessdo referente ao dia da publicagdo da
noticia. Brown (1978) utiliza como janela de es-
tudo os 60 dias posteriores a publicagé@o dos re-
sultados, e apenas os dois dias anteriores. Inici-
almente influenciados por esses estudos a «ja-
nela» de estudo foi fixada para o periodo cor-
respondente as sessdes — 10 e + 50. Dado
que as andlise efectuadas indiciavam existirem
rendimentos anormais antes e néo depois da pu-
blicagdo dos resultados, decidiu-se alterar a ja-
nela de estudo para o periodo compreendido
entre as sessdes de bolsa — 30 e + 30, com a
consequente necessidade de recolha de mais
informagéo no periodo — 30 e — 11. Tendo em
conta os fins-de-semana e feriados, a sequéncia
de 61 sessdes numeradas de — 30 a + 30
corresponde a um periodo de quase trés meses,
centrado na publicagéo dos lucros. Para cada um
dos casos de lucros inesperados recolheram-se
e ajustaram-se as cotagbes desse periodo para
acontecimentos como o pagamento de dividen-
dos ou os aumentos de capital.

2.4 — Escolha do modelo de avaliagédo dos activos finan-
ceiros

Tendo por base os trés modeios empiricos defi-
nidos por Copeland e Weston (1988) optou-se
pelo modelo de mercado que se descreve da
seguinte forma:

Ry =04+ B Ry + & 2
em que A é a rendibilidade da acgéo da empre-
sa j no momento t, R, a rendibilidade do mer-
cado no momento t, o e 8 respectivamente a

intercepgdo e o declive da recta, e g; o termo
residual da accdo j no momento f.

O modelo de mercado ndo é suportado por ne-
nhuma teoria e pressupde gue a intercepgao e o
declive da recta se mantém constantes ao longo
do periodo em analise. Estes s&o os seus prin-
cipais pontos fracos, no entanto, apresenta a
vantagem de ser simples e, de acordo com
Weston e Copeland (1988) nao estar sujeito a
famosa critica que Roll (1977) faz ao CAPM e a
linha empirica de mercado.

2.5 — Calculo das taxas de rendimento anormal

O modelo de mercado foi utilizado para estimar
os residuos, isto €, a rendibilidade considerada
acima ou abaixo do nivel considerado normal,
face ao risco da empresa. O modelo de merca-
do pode ser escrito como um fair game:

g =M~k (’qf'tmﬂ) @)
EFB)- 6 + B A @
Efg)=0 ®)

em que o e § sdo os parametros estimados pelo
modelo de mercado, R, é a rendibilidade efecti-
va do titulo j no momento t e E(Rjt lﬁﬁ)a rendi-

bilidade esperada do titulo titulo j no momento
dado o seu beta ou risco estimado pelo modelo
de mercado. Os desvios a nulidade na equagéo
(3) (g sdo interpretados como a rendibilidade
residual ou taxa de rendimento anormal da em-
presa j no periodo t.

Calcularam-se, assim, para cada titulo j da amos-
tra, a taxa didria de rendimento anormal ¢, pela
diferenca entre a rendibilidade diaria verificada
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para a ac¢do H; e a rendibilidade esperada
para E (H/t | ﬁﬁ) essa acg¢ao tendo por base o mo-
delo de mercado.

A partir dos valores didrios de rendibilidade resi-
dual e, calculou-se a rendibilidade residual
acumulada. Para o efeito utilizou-se uma adap-
tag8o do indice de Ball e Brown (1968) designado
por «Abnormal Performance Index». Ao valor do
indice foi deduzida uma unidade, transformando-
-se assim, na taxa acumulada de rendimento
anormal (TARA). Esta taxa de rendimento comega
a calcular-se e a acumular-se no dia — 30, pri-
meiro dia de andlise da janela do estudo. No dia
T a taxa acumulada de rendimento anormal é cal-
culada da seguinte forma:

;

~30(1 + eﬂ) -1 (6)

T 1 <
TARA = — X
t=-30 nj=t1i
sendo n o numero de casos de publicagédo de
lucros.

2.6 — Teste estatistico

Em qualquer estudo de eventos ha que verificar
a significancia estatistica dos resultados, ainda
mais se justifica neste caso, por existirem pou-
cos casos disponiveis para o calculo da TARA.
No fundo trata-se do classico problema do teste
de hipéteses da estatistica, que, nunca podendo
ter uma resposta definitiva, nos d4 uma respos-
ta com alguma confianca. O teste efectuado
baseou-se nos pressupostos de que a rendibili-
dade das acgdes apresenta uma distribuicdo
normal e independente da rendibilidade histérica
e de que as rendibilidades residuais apuradas em
cada janela sdo independentes. Além disso, o
desvio padrdo diario das rendibilidades foi esti-
mado a partir do desvio padrdo amostral apura-
do na janela de estudo. Supondo a validade do
modelo de mercado a rendibilidade do titulo j
para o periodo T dias sera:

Ry ~ Nlug o) com pig = o5+ B pry (7)

Entao o residuo g € também uma varidvel alea-
téria com distribuicdo normal:

ET‘ =

;= Ry —uy com ey ~ N(O,O'T].) (8)

e tomando os residuos em periodos distintos de
n titulos independentes entre si, a sua média e
varidncia é apurada da seguinte forma:
n n
Py 20-727
r,, === E(er)= 0" VAR(ey) = 51— (9)

n?
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sendo também este residuo uma variavel alea-
toria com distribuicdo normal.

O desvio padrao do residuo do titulo j num pe-
riodo de T dias (o7) foi estimado a partir do des-
vio padréo diario (og):

Oy = \T Oy (10)

sendo entdo o residuo médio uma varidvel ale-
atoria com distribuicdo normal:

n 2
2.0

J=1
&~ N |0, —— (1)
n

\/?

pode aplicar-se o teste Z na andlise da signifi-
céancia estatistica do residuo médio observado na
amostra e nas suas subamostra.

3 — Recolha e tratamento de dados

Uma vez definida a estratégia metodoldgica,
houve que proceder a recolha e tratamento de
dados, que seguiu as seguintes fases:

a) Determinagdo dos dias precisos em que a
noticia foi publicada para cada empresa em cada
um dos anos de 1991 a 1995;

b) Recolha dos pregos de cotagdo tendo em
consideragdo a definicdo de janela de estudo;

¢) Recolha do indice de mercado para o periodo
1991-1995;

d) Célculo das taxas diarias de rendimento
anormal na «janela» de cada evento, tendo por
base o modelo de avaliagdo escolhido ante-
riormente;

e) Célculo das taxas médias diarias de rendimen-
to anormal, de cada empresa, da amostra e das
subamostras;

f) Calculo das taxas médias acumuladas de ren-
dimento anormal, de cada empresa, da amostra

e das subamostras;

g) Andlise e discussdo dos resultados obtidos.



BEisTupos DE GESTAO

3.1 — Fontes de informacao

Uma vez seleccionadas as empresas da amos-
tra pelos critérios anteriormente definidos, foram
consultadas todas as edi¢bes do Didrio Econo-
mico e Semandrio Econdmico entre Junho de
1991 e Novembro de 1995, sendo esse 0 Unico
jornal didrio que publicou regularmente as notici-
as sobre lucros.

Embora o processo de recolha de informagéo
tenha sido muito trabalhoso, era inevitavel para
garantir a qualidade do estudo, acabou por per-
mitir a recolha de outras noticias muito impor-

tantes sobre as sociedades de modo a excluir
alguns casos em que se considerou haver even-
tos publicados, que nédo apenas os lucros, a
condicionar as cotagbes, como sejam ofertas
publicas de aquisi¢ao. Deve-se salientar que, por
este facto, ocorreram 5 exclusbes em 41 casos
iniciais e que as exclusbes foram todas feitas a
priori.

No quadro 1 apresenta-se o resumo com as
sequéncias de lucros publicados, tendo sido a
maioria dos valores retirados do Didrio Econdmi-
co e, muito excepcionalmente, das publicagbes
da BVL.

QUADRO 1
Evolucdo dos lucros das sociedades da amostra (1990-1995)
1990 1991 1992 1993 1994

Banco Chemical .........ccooeevivnienieneenicieeceeene 3268 734 3200 000 3212000 3 500 000 1 400 000
Banco de Fomento e Exterior... 12 000 000 12 119 000

Banco Espirito Santo .......cccoevevevcinicciiiiiinne 12 586 276 15 000 000 18 200 000 20 200 000 17 600 000
Banco Internacional de Crédito......c..ccccecueene 1471973 1 600 000 770 000 860 000 830 000
Banco Portugués de Investimento 8 566 911 9 350 000 13 960 000 8 100 000 7 940 000
Banco Portugués do Atlantico.......cceveuvennenne. 12012216 25 000 000 20 000 000 22 330 000 22 200 000
Banco Totta @ AGOIeS.....cccvvrevveeeiiiieieennines 9 680 259 18 534 000 22 300 000 24 100 000 23 400 000
Corticeira Amorim 1566 087 808 601 521 000 721 000 1 600 000
Crédito Predial PORUQUES ........ccceviviiivcinnens 2012000 221 975 1906 000 2 800 000

EFACEC ..o 1428 796 1019 000 1235 000 836 000 513 000
ENGIL ....... . 374 870 780 000 815 000 737 000 623 000
MBICONT .ttt ee et srae b e 9 025 055 7 600 000 3 600 000 4 030 000 6 186 000
Soares da Costa ....cccccvveeeirieeieeein i 1582 657 2 242 000 1277 000 353 000 1 063 000
Sonae Investimentos .... . 2859 603 5400 000 2333577 4 955 000 10 700 000
Tranquilidade ........cccocereninceininiie e 888 364 1011000 324 000 500 000 1160 000
UNICER ..o 1582 583 2 300 000 2700 000 2900 000 2 634 000

Como o modelo de mercado utiliza a rendibilidade
do mercado como variavel explicativa das
rendibilidades dos activos, optou-se por usar o
indice BVL — Geral ndo so por ser o mais repre-
sentativo do mercado accionista em Portugal,
como por existir para todo o periodo de analise
(1991-95) e por ser calculado pela propria BVL
segundo uma metodologia de grande solidez (Con-
fraria, Fonseca e Pinheiro, 1990), tendo ainda a
vantagem de ja incluir o ajustamento dos dividen-
dos. E de salientar, no entanto, a critica de Roll
(1977) a utilizagdo de indices de ac¢bes como re-
presentativos da rendibilidade de mercado. De
acordo com Roll (1977) o S&P500 ou qualquer
outro indice de acg¢des s por acaso poderia cair
na fronteira eficiente derivada por Markowitz.

Os precgos de cotagado das acgbes da empresas
da amostra e o indice BVL — Geral foram forne-
cidos pela Bolsa de Valores de Lisboa.

3.2 — Estimativa dos betas

Uma das maiores dificuldades tedricas da aplica-
¢éo do modelo de rendibilidade residual esta na
utilizagéo do risco sistematico das acgdes, conhe-
cidos como «betas». Estatisticamente o beta € um
coeficiente de declive da fungao linear da
rendibilidade de uma acgéo relativamente a um
indice de mercado. Blume (1971) demonstrou que
os betas de cada ac¢do sdo muito instaveis mas
que a estabilidade aumenta com o alargamento
do periodo de calculo. Como refere Levy (1974)
quanto maior o periodo menor 0 «ruido» provo-
cado por acontecimentos aleatdrios. No entanto,
este autor também salienta que periodos muitos
longos fazem com que acontecimentos mais re-
centes tenham pouco peso no calculo do beta.

Copeland e Weston (1988) referem que muitos
dos estudos empiricos utilizam, no calculo dos
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betas, rendibilidades mensais no periodo de cin-
co anos. Também a Merrill Lynch e muitas ou-
tras instituicbes financeiras seguem esse meto-
do (Brealey e Myers, 1997). De referir que das
pesquisas efectuadas ndo se encontraram traba-
Ihos em que os betas das empresas que cons-
tituem a amostra estivessem calculados com
base na metodologia anteriormente referida, ten-
do em consideragdo o periodo de analise de
meados de 1991 a meados de 1995. Assim,
optou-se por calcular os betas para o referido
periodo, tendo por base as rendibilidades men-
sais, incluindo dividendos, cujos resultados se
apresentam no quadro 2.

QUADRO 2

Betas histéricos das sociedades da amostra (1991-1995)

Sociedade cotada Beta R2
Banco Chemical ........ccccovevieerieiinnnn. 0,95 0,35
Banco de Fomento e Exterior ......... 1,00 -
Banco Espirito Santo..........ccccceeene 0,38 0,09
Banco Internacional de Crédito ....... *0,01 0,00
Banco Portugués de Investimento ... 0,85 0,34
Banco Portugués do Atlantico ......... 0,67 0,30
Banco Totta e Agores ............. . 0,99 0,26
Corticeira AMOINM ...covvevviiiiiiiiiinns 1,57 0,47
Crédito Predial Portugués ................ *0,13 0,02
Efacec ..coccceveiveeiceeicenes . 0,92 0,26
Engil, SA . 1,84 0,36
Marconi ..o 1,30 0,39
Soares da Costa......... 2,07 0,42
Sonae Investimentos .. 2,23 0,62
Tranquilidade ............... 0,31 0,07
UNICET i 0,95 0,34
MEdIaS .....oovvveeeeeeeevereee e 1,01 0,29

Teste t student evidencia ser aproximadamente zero com grau
de significancia a 1%.
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De referir que o beta do BFE n&o foi calculado
devido ao historial bolsista deste titulo ser de-
masiado curto, tendo-se entdo optado por utili-
zar um beta igual a2 unidade. Deve ainda salien-
tar-se que nem sempre se utilizou o periodo de
Janeiro de 1991 a Dezembro de 1995 por diver-
sas razbes especificas de cada empresa, tendo
em consideragdo acontecimentos como OPA,
OPV e néao existéncia de cotagao.

O teste t student aplicado ao alfa de cada em-
presa evidenciou para todas ser aproximada-
mente igual zero com grau ‘de significancia 1%.
Quanto ao beta apenas o BIC e o CPP eviden-
ciaram a possibilidade de o mesmo ser nulo, com
1% de grau de significancia.

3.3 — Calculo da taxa de rendimento anormal

A taxa de rendimento anormal dos titulos da
amostra foi estimado através de um pequeno
programa desenvolvido em Pascal conforme
definida pela equagéo 6. De referir que, previa-
mente, houve o cuidado de fazer o tratamento
as séries de cotagdes, de forma a resolver o
problema das sessbes sem cotagdo, quer por
suspensédo quer por falta de negociagéo.

A andlise dos resultados obtidos — evolugdo da
TARA ao longo das 61 sessbes — para todos
0s casos, bem como para as publicagdes de
lucros acima e abaixo das expectativas, confor-
me metodologia anteriormente descrita seréo
apresentados e analisados na proxima secgao.

4 — Analise dos resultados obtidos

Completado o tratamento dos dados, apresenta-se
agora a evolugdo da TARA calculada para a amos-
tra e para os 36 casos de lucros inesperados.

FIGURA 1
Evolucao da TARA
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Constata-se, pela evolugéo da TARA meédia da
amostra, que a publicagdo dos lucros das em-
presas, em média, ndo ocasiona qualquer taxa
de rendimento anormal, pois a TARA nédo ¢ es-
tatisticamente diferente de zero (quadro 3).
No entanto, quando os resultados publicados
séo superiores as expectativas verifica-se existi-
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rem taxas acumuladas de rendimento anormal
positivas e quando os resultados publicados séo
inferiores as expectativas ha taxas de rendi-
mento anormal negativas, com significancia es-
tatistica. Estes resultados apresentam signifi-
cado estatistico, como se pode ver pelo quadro
seguinte.

QUADRO 3

Anélise dos resultados inesperados

TARA, TARA, 5
Resultados inesperados N _ Grau de _ Grau de
X o significancia 5% o significancia
(percentagem) (percentagem)
Acima das expectativas ...........cccoeoeeiiiininnnn. 19 5,69 2,09 * 0,33 4,10 2,96 8,23
Abaixo das expectativas ... 17 - 5,64 2,60 * 1,50 - 4,55 3,68 10,80
Total de CaSOS ..ccvveeeiieeeiiieeecre e 96 0,52 0,90 28,10 0,46 1,27 35,90

* Estatisticamente significativo com grau de confianga superior a 97,5%.

Além disso, as taxas de rendimento ajustam-se
gradualmente até a data da publicagéo dos re-
sultados pelo que parece que o mercado anteci-
pa a informagdo publicada. De facto, ao longo
das 30 sessbes que precedem a publicacéo
existem, para os casos de resultados inespera-
dos, taxas acumuladas de rendimento anormal
que atingem no proprio dia da publicagéo quase
6% positivos ou negativos, consoante os lucros
publicados sejam acima ou abaixo das «expecta-
tivas».

Apesar da antecipacao feita pelo mercado so-
bre a publicagéo dos lucros, o presente estudo
evidéncia comportamentos diferentes dos dois
tipos de desvios as expectativas. No periodo
anterior a publicacéo, nota-se que os lucros
abaixo das expectativas s6 parecem causar forte
reaccdo nas cotagbes mais perto do dia da
publicacao, isto &, nas dez sessdes que a an-
tecedem, enquanto os lucros acima das expec-
tativas parecem influenciar as cotagbes de uma
forma mais prolongada, durante as trinta ses-
sbes da analise. Esta analise pode evidenciar
que as empresas com melhor resultados encon-
tram formas de divulgacdo das boas noticias
sem as publicarem, enquanto que as empresas
com resultados mais fracos evitam essa divul-
gacao.

‘Tradugdo de «Prospect Theory».

No periodo pds-publicagdo parece haver uma
ligeira tendéncia inversa de evolucdc da taxa
acumulada de rendimento anormal. Essa redu-
¢éo da TARA é mais acentuada no caso de
publicag&o de resultados acima das expectativas,
pelo que parece que o mercado recebau com
alguma euforia as boas noticias. Estes resulta-
dos, embora de pouco significado sstatistico, sdo
consistentes com a hipdtese de reacgdo exage-
rada dos mercados as noticias (Bondt e Thaler,
1985) e com a teoria das perspectivas 4
(Kahnerman e Tversky, 1974) que argumenta que
os individuos tratam os riscos respeitantes aos
ganhos de forma diferenciada dos riscos associa-
dos as perdas.

Apesar dos relativamente poucos casos usados
no estudo por serem reduzidas as sociedades
cotadas com noticias sistematicas sobre os lu-
cros, foi possivel rejeitar com grande confianga
as hipoteses de atribuir ao acaso as taxas de
rendimento anormal obtidas com as informagdes
sobre os lucros inesperados. Mais ainda, como
0s casos com desvios positivos sdo distintos e
independentes dos casos com desvios negativos,
assim também serdo as taxas diarias e acumu-
ladas de rendimento anormal. Desse modo, a
probabilidade de se ter por acaso, simultanea-
mente, TARAOZ 5,69% para as noticias melho-
res que as expectativas e TARAOS - 5,64% para
as noticias de resultados inesperados inferiores
as expectativas é de 0,33% x 1,50% = 0,00495%.
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5 — Conclusodes

A analise a reacgdo de mercado pela publicagdo
dos resultados das empresas sobre o prego de
cotagdo das suas accdes baseou-se numa amos-
tra de 16 empresas cotadas na Bolsa de Valo-
res de Lisboa no periodo 1991-1995.

De uma forma geral, ou seja, em média, a evo-
lucéo registada pelas cotagbes das empresas que
publicaram os seus resultados foi idéntica a evo-
lugdo das empresas com idéntico grau de risco.
Isso significa que, as expectativas do mercado
sobre lucros estiveram, em média, certas.

No entanto, a segmentacdo da amostra em pu-
blicagdo de lucros acima e abaixo das expecta-
tivas, evidencia uma antecipagdo do mercado &
publicagdo dos respectivos anuncios. Tanto no
caso de lucros acima como abaixo das expecta-
tivas, ao longo do periodo que antecedeu a pu-
blicagdo dos lucros, registaram-se sempre taxas
acumuladas de rendimento anormal positivo no
primeiro caso e negativo no segundo, sendo
estatisticamente significativos.

Ap0s a publicagdo dos lucros, as cotagbes ten-
dem a acompanhar de novo o mercado, por
vezes com ligeiros ajustamentos de sentido con-
trario ao do movimento registado antes da publi-
cacgdo, sendo o ajustamento maior no caso de
os resultados serem melhores do que as expec-
tativas, o que é consistente com a hipotese de
reacgdo exagerada dos mercados as noticias
(Bondt e Thaler, 1985) e com a teoria das pers-
pectivas desenvolvida por Kahnerman e Tversky
(1974).

As taxas de rendimento anormal registadas apos
a publicagdo dos resultados indiciam que essa
publicagdo contém muito pouca informagéo para
o mercado e que os pregos de cotagdo se ajus-
tam quase totalmente nas 30 sessOes antes da
publicacéo.

As noticias sobre lucros abaixo das expectativas
parecem ter sido incorporadas mais tarde nas
cotagbes do que aquelas acima das expectati-
vas, admitindo-se que isso resulte do facto de
as empresas com resultados melhores que as ex-
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pectativas comecem a dar sinais e a divulgar os
mesmos por diversas vias, enquanto que as
empresas com resultados mais desfavoraveis que
as expectativas retenham essa informagéo o mais
tempo possivel.

Do ponto de vista da eficiéncia do mercado, os
resultados obtidos suportam, d~e certa forma, a
hipétese da eficiéncia semiforte em relagéo as
accbes de maior liquidez cotadas na Bolsa de
Valores de Lisboa no periodo 1991-1995, uma
vez que apos a publicagdo dos lucros nao foi
possivel, em média, usar essa informagéo para
obter rendimentos acima do mercado.

Os resultados do estudo apontam para que so
existe utilidade da informacdo sobre os lucros
para os investidores se estes conseguirem ter
acesso a estes dados antes da sua publicagdo.
Visto terem-se registado, de forma generalizada,
taxas de rendimento anormais positivas e nega-
tivas, nas semanas que precederam a publica-
¢ao de lucros inesperados, com aceleragdo nos
dias imediatamente anteriores, uma das hipote-
se explicativas que Elton e Gruber (1995) pro-
pdem para esse facto, & a fuga sistematica de
informacao privilegiada a que vulgarmente se
chama inside trading. Estes acontecimentos nada
tém de especifico em relagdo ao mercado de
capitais portugués. Elton e Gruber (1995) e
Copeland e Weston (1988) mencionam diversos
estudos que o comprovam. Seja como for, 0s
investidores que tenham limitado a sua informa-
céo sobre os lucros aquilo que foi publicado no
Didrio Econdmico nao terao conseguido obter
uma rendibilidade superior a de mercado.

Finalmente, deve salientar-se que a teoria finan-
ceira considera que o valor de uma empresa €
funcdo dos fluxos de caixa actualizados a uma
taxa de custo de capital ajustada ao risco, pelo
gue os estudos sobre a reacgdo do mercado &
publicagéo dos lucros s6 podem testar a rapidez
de ajustamento dos precos de cotagéo desde que
se pressuponha que os lucros tém um impacto
directo no valor da empresa ou como refere
Schlosser (1992), que sao a melhor estimativa a
prazo dos fluxos de caixa futuros de uma em-
presa.
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