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Resumo. O objectivo deste artigo é testar a hipotese de eficiéncia do mercado
de capitais portugués na forma semi-forte, seleccionando-se como informa-
¢do relevante o antincio dos resultados contabilisticos. Com este objectivo,
aplicou--se a metodologia do estudo de acontecimentos, através do uso da
medida Security Returns Variability (SRV), a uma amostra constituida por
10 ac¢des do indice PSI-20 portugués, no periodo de 4 de Janeiro de 1999 a
30 de Setembro de 2004. Os resultados obtidos sugerem que, para a genera-
lidade do conjunto dos titulos, o mercado ¢ eficiente, ou seja, as cotagdes dos
mesmos reagem com rapidez a divulgacdo dos resultados contabilisticos e
mesmo de forma antecipada. Estes resultados agora obtidos sdo consistentes
com outros realizados a eficiéncia do mercado de capitais portugués na forma
semi-forte.

Palavras-chave: Eficiéncia semi-forte, mercado de capitais portugués, estudo de
acontecimentos, resultados contabilisticos, rendibilidade anormal.

Abstract. The purpose of this paper is to test the efficient market hypothesis
of the Portuguese capital market in the semistrong-form, selecting as relevant
information the announcement of the accounting results. For this propose, we
applied the event studies methodology, using the Security Returns Variability
(SRV) measure, to a sample composed of 10 shares belonging to the Portu-
guese index PSI-20 for the period of 4™ January 1999 over 30" September
2004. The results obtained suggest that, for the generality of the set of stocks,
the market is efficient, which is reflected in a fast adjustment of the stock pri-
ces when the accounting results are announced and even beforehand. These
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results are consistent with other studies that have investigated the efficiency
of the Portuguese stock market in the semistrong-form.

Keywords: Semistrong-form efficiency, Portuguese capital market, event studies,
accounting results, abnormal income.

1 — Introducao

Os primeiros estudos realizados a eficiéncia do mercado de capitais portugués
surgiram com os trabalhos de Crato e Lopes (1988) e Garcia (1992) tendo os mes-
mos evidenciado uma forte ineficiéncia deste mercado. No entanto, com o seu de-
senvolvimento significativo nas duas tltimas décadas, a preocupagdo dos investiga-
dores deixou de se centrar tanto na identifica¢do da eficiéncia ou ineficiéncia deste
mercado, para se focar na determina¢do do seu grau de eficiéncia.

Apesar dos trabalhos desenvolvidos posteriormente, continua a ndo ser consen-
sual o grau de eficiéncia em que se encontra o mercado de capitais portugués. As-
sim, o presente trabalho pretende contribuir para clarificar esta questdo, tendo como
principal objectivo determinar se o mercado se encontra no grau de eficiéncia in-
termédia, ou seja, na forma semi-forte de eficiéncia informativa. Para levar a efeito
o estudo, escolheu-se como informacdo com “valor”, ou seja, que poderia alterar a
cotacdo dos titulos, o impacto do antiincio dos resultados contabilisticos. De facto,
esta informacdo parece mostrar-se verdadeiramente importante para influenciar o
comportamento dos investidores no mercado de capitais.

O desenvolvimento do estudo permite avaliar em que medida, com que rapidez
e com que precisdo a informagdo disponivel € incorporada nos pregos dos titulos.
Ou seja: Sera que os investidores conseguem obter algum ganho extraordinario com
base na informag¢do publicamente disponivel? Se tal acontecer, entdo nem toda a
informacao se encontra “descontada’ nos titulos, caso contrario, torna-se desneces-
sario o dispéndio de recursos na aquisi¢do dessa informagao.

Este artigo estd organizado em seis sec¢des. Na sec¢do 2 sera efectuada uma
breve revisdo bibliografica no dmbito da eficiéncia dos mercados de capitais. Na
sec¢do 3 sdo apresentados os conceitos de base para o estudo da eficiéncia do mer-
cado, particularmente aquando do antncio dos resultados contabilisticos. Na sec¢do
4 ¢ descrita a metodologia utilizada neste estudo. Na seccdo 5 analisam-se os resul-
tados obtidos através da aplicag¢do, ao mercado de capitais portugués, da metodolo-
gia referida na seccdo anterior. Finalmente, na sec¢do 6, sdo expostas as principais
conclusoes do estudo realizado.
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2 — Breve revisao bibliografica

A problematica da eficiéncia dos mercados ndo ¢ nova. Ha muito que diver-
sos autores se questionam se os mercados conduzem a uma valorizagdo eficiente
dos activos financeiros. O primeiro autor a referir-se a esta questdo foi Bachelier
(1900). No entanto, a teoria dos mercados financeiros s6 encontrou o seu ponto alto
nos anos setenta, sendo Samuelson (1965) o seu percursor e, posteriormente, Fama
(1970) o seu expoente maximo. Para este ultimo autor, um mercado ¢ considerado
eficiente quando os pregos dos titulos reflectem constantemente a informacao dis-
ponivel relativa aos mesmos. O autor defende que o que esta em causa € o grau de
eficiéncia, e ndo se os mercados sdo eficientes em absoluto. Assim, Fama considera
uma classificagdo em trés graus de eficiéncia crescente, de acordo com o conjunto
de informagdes que se encontram reflectidas nas cotacdes dos titulos:

1. Eficiéncia na forma fraca: As cotacdes reflectem toda a informagao veiculada
pelos precos historicos;

2. Eficiéncia na forma semi-forte: As cotagdes reflectem toda a informacao pu-
blica disponivel;

3. Eficiéncia na forma forte: As cotagdes reflectem toda a informagao publica e
privilegiada disponivel.

Mais tarde, Fama (1991) sentiu necessidade de reformular a sua defini¢do de
eficiéncia. Assim, para este autor, um mercado ¢ considerado eficiente quando os
precos reflectem a informagdo disponivel até ao ponto em que o proveito marginal
gerado com essa informagdo excede o custo marginal da sua obtencao. O autor refe-
re ainda, que, apesar da definicdo estabelecida por ele em 1970 ser dificil de ocorrer
nos mercados de capitais, tem a vantagem de constituir o padrdo de comparagdo
para determinar o grau de eficiéncia dos varios mercados.

No que diz respeito a eficiéncia do mercado na forma semi-forte, pretende-se in-
vestigar a reac¢do do mercado de capitais ao antiincio de acontecimentos relevantes,
através da analise da variagdo das cotacdes dos titulos antes, durante e/ou apos o res-
pectivo anuncio. Assim, € necessario verificar se as cotacoes desses titulos se ajustam
rapidamente a nova informag@o publica, ndo permitindo a obtenc¢do de rendibilidades
consideradas anormais. Desta forma, ¢ necessario a aplicacdo de medidas que per-
mitem analisar o comportamento dessas rendibilidades, de forma a testar a eficiéncia
do mercado. A nivel internacional vérias t€ém sido as medidas utilizadas. Algumas
assumem como pressuposto que essas rendibilidades anormais didrias podem ser acu-
muladas, como € o caso da medida Cumulative Abnormal Returns (CAR), proposta
por Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969), e utilizada em diversos estudos, entre os quais
Brown (1978), Elsharkawy e Garrod (1996). Em alternativa, Pettit (1972) propoe a
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medida Pettit Performance Index (PPI), em que as rendibilidades anormais sdo acu-
muladas, mas de forma composta. A medida Abnormal Performance Index (API),
proposta por Ball e Brown (1968), e utilizada nos trabalhos de Brown (1978), consi-
dera, por sua vez, as rendibilidades anormais acumuladas mas de forma decomposta,
possibilitando o calculo da média dessas mesmas rendibilidades anormais.

Contudo, Pettit e Westerfield (1972) constatam, experimentalmente, que exis-
tem divergéncias significativas entre as trés medidas anteriores, sendo que nenhuma
delas est4 verdadeiramente correcta. De facto, ao considerar-se que as rendibilida-
des anormais podem ser acumuladas, esta a ignorar-se que a rendibilidade anormal
de um dia vai ser aplicada ndo so as rendibilidades anormais anteriores, mas a toda
a rendibilidade anterior, na geracdo da rendibilidade anormal total.

Face a esta limitagdo, surgem outras medidas que ndo consideram a rendibili-
dade anormal acumulada, como seja a Security Returns Variability (SRV), proposta
Beaver (1968), e utilizada no estudo de Foster (1981). Esta medida tem por objec-
tivo verificar se existe um aumento da variabilidade da rendibilidade anormal das
acgoes por altura da divulgagdo do acontecimento. Ao utilizar-se esta medida, faz-
se uma analise através de uma estandardiza¢do das rendibilidades anormais, com
base no quadrado do erro-padrdo da regressdo utilizada no processo de estimacao.
Por sua vez, a medida Holding Period Returns (HPR), utilizada nos estudos de Ale-
xander (1992) e Tirg (2003), mede a variacdo da rendibilidade anormal num periodo
especifico. Por ultimo, a medida Graham Standardized Residual (GSR), utilizada
nos estudos de Atiase (1985) e Graham, Pirie e Powell (1996), além de considerar a
rendibilidade das ac¢des, entra em linha de conta também com a variacdo da rendi-
bilidade do indice de mercado.

Em Portugal, alguns trabalhos tém utilizado estas medidas, como seja o de Fer-
nandes (1996), em que no estudo realizado ao mercado de capitais portugués, no
periodo de 1991 a 1995, utilizou a medida API, que lhe permitiu verificar que este
mercado era eficiente na forma semi-forte relativamente a divulgacdo dos resulta-
dos. Também, Isidro (1997) teve por objectivo analisar o impacto do anuncio dos
resultados contabilisticos, mas no periodo de 1993 a 1997, e com a utilizacido das
medidas CAR, SRV e GSR. Neste trabalho, verificou-se que apenas em relacdo ao
segmento de titulos que possuiam maior liquidez se podia afirmar a hipdtese de efi-
ciéncia na forma semi-forte, ndo sendo possivel a generalizacido dos resultados para
a totalidade do mercado de capitais portugués.

Neste contexto, face a escassez de estudos, aos resultados obtidos anteriormente
e ao desenvolvimento do mercado de capitais portugués nos ultimos anos, parece
haver suficiente matéria para nova analise a eficiéncia da forma semi-forte deste
mercado, nomeadamente através do antiincio dos resultados contabilisticos.
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3 — O impacto do anuncio dos resultados contabilisticos

O antuncio dos resultados contabilisticos, para uma empresa cotada no mercado
de capitais, € dos factos mais importante na relagdo que mantém com os seus in-
vestidores. Parece, assim, plausivel afirmar que a divulgacdo dessa informagao ao
mercado afecta o valor da empresa, sendo natural que a mesma seja ansiosamente
esperada pelos investidores.

Segundo Beaver (1968), a divulgacao dos resultados contabilisticos tem impac-
to na cotacdo dos titulos se os investidores atribuirem conteido informativo a essa
divulgacdo, ou seja, se esse anincio conduzir a uma alteragdo das posigdes relativas
dos titulos dessa empresa na carteira dos investidores. Enquadrando este facto no
contexto de um mercado de capitais eficiente na forma semi-forte, pode-se assumir
que as alteragdes no preco dos titulos sdo devidas ao surgimento de novas informa-
¢des no mercado, podendo a relevancia dessas informacdes ser avaliada com base
nas mudangas dos pregos dos titulos.

Para verificar se um dado mercado de capitais ¢ eficiente, tem de se analisar a
forma como determinada informag¢ao chega aos participantes no mercado, de modo
a provocar neles um motivo de compra ou de venda dos titulos de uma empresa.
No caso de os pregos reagirem de modo razoavel, pode dizer-se que o mercado ¢
relativamente eficiente. Se, pelo contrario, a informagéo é passada para o mercado e
0s seus participantes levam tempo a analisar e a reagir a mesma, ndo se reflectindo
imediatamente na cota¢do, pode dizer-se que o mercado € relativamente ineficiente.

A figura 1 mostra a reaccdo dos precos de uma ac¢do a uma nova informacao.

Preco da accdo A

Sobrerreac¢do do mercado

Reacgdo do mercado ef icie;te_/f\—&A

Reaccio lenta do mercado

2 -1 0 1 2 3 Dias

Dia da divulgacéo da informagao relevante

Fonte: Adaptado de Silva (2003)
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Num mercado eficiente na forma semi-forte ¢ necessario que haja um ajuste
instantaneo ¢ de forma nao tendenciosa a nova informagdo. Esse ajuste das cota-
¢Oes pode ser positivo, como acontece na situagdo descrita no grafico, se as novas
informagdes forem positivas, mas também pode ser negativo, caso se tratem de
informagdes negativas.

Se 0 mercado ndo se comportar de forma eficiente, duas situagdes podem ocor-
rer. Ou o mercado reage de forma lenta, permitindo a obtencdo de rendibilidades
anormais apos o anuncio da informacao, ou reage instantaneamente a nova infor-
macdo. Neste segundo caso, se a reac¢do for exagerada, tal permitird a obtengdo
de ganhos anormais, caso o investidor realize a venda desses titulos no dia ou dias
seguintes.

Note-se que, o impacto do antincio dos resultados na cotagdo dos titulos pode
verificar-se aquando do anuncio destes ou antes da sua divulgacdo. No primeiro
caso, e tal como foi observado no estudo de Beaver (1968), existe um aumento da
variabilidade da cotagdo dos titulos quando se da o antincio dos resultados contabi-
listicos. No segundo caso, e como verificado por Ball ¢ Brown (1968), quando as
empresas publicam os seus resultados j& os analistas financeiros emitiram as suas
previsdes relativas para o mercado, provocando o ajuste antecipado nas cotagdes.
Outro facto que pode levar a esta antecipag@o € o antncio trimestral dos resultados
pelas empresas. Assim, os investidores ao conhecerem ja os resultados trimestrais
reagem antecipadamente a divulgacdo dos resultados anuais.

Finalmente, deve ter-se em conta que a divulgacdo dos resultados das empresas
ndo se traduz apenas num aumento na variabilidade da rendibilidade das acgdes,
mas reflecte-se também no volume transaccionado das mesmas, ou seja, 0 anincio
dos resultados devera produzir efeitos na liquidez dessas acg¢oes.

4 — Metodologia

A metodologia utilizada neste trabalho ¢ a do estudo de acontecimentos, com-
posta pelas quatro fases que se indicam de seguida.

Numa primeira fase seleccionam-se as empresas em que ocorre a noticia, neste
caso o anuncio dos seus resultados contabilisticos. De seguida estabelece-se o peri-
odo de estudo, onde se determina os dias precisos da divulgagdo desses resultados
(momento do acontecimento) e onde se define a janela de observagdo, de forma
semelhante a que se apresenta na figura 2.
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Figura 2. Periodo de estudo dos acontecimentos

Momento dO acontecimento
| |
1 | | 1 1
-T -t 0 +t +T

Janela de observagdo

Periodo de estudo

Fonte: Adaptado de Isidro (1997)

O momento do acontecimento corresponde a divulgacdo dos resultados contabi-
listicos. Note-se que, na aplicacdo empirica, este ndo tem a mesma data cronoldgica
para todos os titulos, dado que 0 momento em que as empresas emitentes anunciam
os seus resultados ¢ diferente.

A janela de observagao [-t, +t] corresponde ao periodo em torno da divulgagdo
de resultados, onde se analisa a existéncia de rendibilidade anormal. Apesar de nao
existir uma regra quanto a delimitagdo da dimensao da janela, deve ter-se presente
que se esta janela for muito estreita pode ndo captar parte importante do impacto
desse anuncio dos resultados. Se pelo contrario, for muito grande, pode captar infor-
macodes que ndo estejam directamente relacionadas com a que esté a ser analisada.

O periodo de estudo [-T, +T] corresponde ao periodo de tempo total que vai ser
estudado. Retirando a este periodo o intervalo da janela de observagdo obtém-se
o periodo de estimagdo, que corresponde ao espago temporal onde se efectuam as
estimativas sobre a rendibilidade esperada dos titulos.

Nesta segunda fase do estudo, podem ser utilizados diversos modelos, para de-
terminar essas rendibilidades esperadas. Neste trabalho, ir4 utilizar-se o0 modelo de
mercado. Na realidade, tendo por base outros trabalhos, este modelo mostrou-se o
mais indicado, dado que permitiu aumentar o poder estatistico dos testes efectuados'.

O modelo de mercado ¢ apresentado pela seguinte expressao:

R, =a;+ BiRmt tE, (1)

onde, R, € a rendibilidade de um titulo i no periodo t, ajustado aos dividendos;
R ¢ arendibilidade do mercado durante o periodo t; B, € o pardmetro que reflecte

'V. g. Brown e Warner (1980, 1985) e Isidro (1997).
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a sensibilidade da rendibilidade do titulo 1 a rendibilidade do mercado, ou seja,
representa o coeficiente de risco sistematico da ac¢do i; o, € a constante do modelo
para o titulo i, ou seja, representa a rendibilidade média do titulo i quando a rendi-
bilidade de mercado € nula; ¢, o €, € a variavel aleatdria residual que representa a
rendibilidade anormal.

Numa terceira fase, calcula-se a rendibilidade anormal, sabendo que esta cor-
responde a diferenca entre a rendibilidade actual de um titulo e a rendibilidade
esperada, a qual pode ser expressa da seguinte forma:

it Rit -E (Rit) (2)

onde, . ¢ arendibilidade anormal do titulo i, no periodo t; R, € a rendibilidade actu-
al do titulo 1, no periodo t; ¢, E(R,) € a rendibilidade esperada do titulo i no periodo
t, obtido através da expressdo (1).

Por fim, na quarta fase do estudo, ¢ necessario seleccionar de entre as medidas
apresentadas na sec¢do 2, a que seja mais eficaz na avaliagdo do comportamento da
rendibilidade anormal. Nesta escolha, recorreu-se aos resultados obtidos por essas
medidas em estudos anteriores. Assim, Fernandes (1996), ao utilizar a medida CAR
e API, verificou que estas medidas ndo sdo as mais adequadas, dado que assumem
que as rendibilidades diarias podem ser acumuladas. Por sua vez, a aplicacdo da
medida HPR, por Alexander (1992), evidenciou que a utilizagdo da mesma nao traz
vantagens relativamente & CAR. Isidro (1997), ao aplicar a medida GSR, verificou
que esta leva a uma dificil distin¢do entre a rendibilidade anormal das ac¢des ¢ a
variacdo do mercado. A medida PPI, por sua vez, apesar de ndo ser menos eficaz
que a medida SRV, €, contudo, de mais dificil aplicagdo. Neste contexto, resultou
a seleccdo da medida SRV, sendo ndo sé a mais adequada, mas também a de mais
facil aplicagdo.

Assim, aplica-se a medida SRV a rendibilidade anormal calculada em torno da
janela de observacdo, estando-se em condi¢des de avaliar o comportamento dessa
rendibilidade. A medida SRV ¢ apresentada pela seguinte expressao:

N 2
t

81’
SRV, = El 5 3)

i

onde, O 52 ¢ 0 quadrado do erro-padrdo das rendibilidades anormais no periodo de
estimagﬁo'.

Neste contexto, a medida SRV ao quantificar a variabilidade da rendibilidade
anormal aquando do antncio dos resultados contabilisticos permite observar de que
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forma esta informacao ¢ recebida no mercado. Ou seja, se a mesma € incorporada na
cotacdo dos titulos e de que forma. Assim, quanto mais rapidamente a informagao
relativa ao anuncio do resultados for incorporada nos titulos, expressa pela maior
variabilidade da rendibilidade anormal, maior € a evidéncia da eficiéncia do merca-
do na forma semi-forte.

5—Analise empirica da eficiéncia do mercado de capitais portugués
5.1. Aplicacido da metodologia

Seguindo a metodologia do estudo de acontecimentos, comega por identificar-se
o evento que permite avaliar a eficiéncia do mercado bolsista portugués. Assim, e
como j4 se referiu anteriormente, escolheu-se para o efeito o impacto da divulgagéo
dos resultados contabilisticos na cotacdo das acg¢des.

O universo de estudo para a selec¢do da amostra € constituido por todas as ac-
coes que constituiam o indice PSI-20 em 30 de Setembro de 2004, dado que eram
estas as mais representativas do mercado bolsista portugués. Conciliando um peri-
odo de tempo mais alargado com um maior nimero de acg¢des, € sabendo que o au-
mento de um diminuia o outro e vice-versa, o periodo de estudo ficou compreendido
entre 4 de Janeiro de 1999 e 30 de Setembro de 2004. A constitui¢do da amostra foi
efectuada seleccionando as cinco ac¢des mais liquidas e as cinco menos liquidas
durante aquele periodo, de forma a poder analisar-se diferengas entre o compor-
tamento destes dois grupos. As ac¢des que constituem a amostra encontram-se no
anexo 1, com a indicag@o do sector de actividade correspondente.

Na recolha dos dados foram obtidas a cotagcdo das ac¢des, a data, o valor dos di-
videndos distribuidos e a cota¢do do indice PSI-20 TR, através da Euronext Lisbon,
sendo as datas do anuncio dos resultados trimestrais das empresas obtidos através
da Euronext Lisbon, da Comissdao de Mercado de Valores Mobiliarios e da comuni-
cag¢do social escrita.

No sentido de se definir a dimensdo da janela de observacdo testa-se a accdo
mais liquida da amostra (EDP) com o objectivo de verificar em torno de que dia
ocorre a maior variabilidade da rendibilidade anormal. A selec¢do da ac¢do da EDP
deve-se também ao facto de ser esta a que, provavelmente, suscitou maior interesse
aos investidores, durante o periodo de estudo, e como tal, sobre a qual surgiu um
maior numero de previsdes relativamente aos possiveis resultados da mesma. Este
facto levou a que a dimensao da janela fosse maior antes da divulgacdo dos resul-
tados. Apods a divulgagdo dos resultados, ndo € necessario estabelecer um intervalo
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temporal muito grande, dado que se o comportamento dos investidores for eficiente,
as acc¢des ajustam as suas cotagdes logo apds essa divulgagdo. Dai resultou uma
janela de observacdo de [-15, +10] dias, que se aplicou a totalidade da amostra.

A rendibilidade esperada foi estimada através do modelo de mercado [expressao
(1)], aplicado ao periodo de estimagdo. A tabela 1 apresenta as estimativas para os
parametros do modelo, utilizando-se o0 método dos minimos quadrados.

Tabela 1. Resultados do modelo de mercado

Acgdes
Energias de Portugal (EDP) 0,0152 0,9335 +
Portugal Telecom (PT) 0,0134 1,5228 ++
Millenium BCP 0,0006 0,8764 ++
Sonae, SGPS 0,0124 1,9725 ++
Brisa 0,0081 0,3566 +
Teixeira Duarte ( TD) 00127 0,1386
Jerénimo Martins (JM) -0,020 0,4629 ++
Semapa 0,0076 0,356
Corticeira Amorim (CA) 0,0028 0,4402 ++
Cofina 0,0028 0,4402 ++
Média 0,973

(++) Estimativas significativamente positivas a nivel de significancia de 1%

Como seria de esperar, dado que a amostra ¢ composta por acgdes que fazem
parte do indice PSI-20 TR, o valor médio do 3. € elevado (0,973). Relativamente ao
valor de &i, ndo se rejeitou a hipdtese nula de que esta constante fosse significativa-
mente diferente de zero, ou seja, tal indica que a rendibilidade obtida pelas ac¢des
ndo ¢ significativamente diferente da obtida pelo mercado.

Note-se que, para as acgdes da Teixeira Duarte e da Semapa, ndo se rejeita a
hipotese nula de que o coeficiente beta (3) seja significativamente diferente de zero.
Assim, as previsoes relativamente a rendibilidade esperada destas ac¢des poderdo
ser colocadas em causa, sendo necessario ter este dado em consideracdo aquando
das anélises a eficiéncia.

Posteriormente, foi efectuado o calculo da rendibilidade anormal, com base na
janela de observagdo de [-15,+10] dias, aplicando-se a equagdo (2). De seguida foi
aplicada a medida SRV para avalia¢cdo da rendibilidade anormal, através da equagdo
(3). Esta medida foi, numa primeira fase, aplicada as dez ac¢des da amostra isola-
damente, para depois ser aplicada ao conjunto das cinco ac¢des mais liquidas e das
cinco ac¢des menos liquidas e, finalmente, a totalidade das ac¢des. Os resultados
obtidos encontram-se na tabela 2.
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Tabela 2. Comportamento do rendimento anormal

ACQOES
Janela Accies com maior liquidez Acgdes com menor liquidez —_—
m’::::)"" EDP PT BCP |SONAE | BRISA [SUBTOTAL(1) | TD JM |SEMAPA| CA |COFINA | SUBTOTAL (2)
Medida de Avaliagdo do Rendimento Anormal [SRV (%)
15 4.44% | 290% | 1,20% | 247% | 1,23% 2,45% 336% | 283% | 074% | 1,15% | 2.52% 2,12% 2,48%
14 3,60% | 2,08% | 1,53% | 2,55% | 1.25% 2,46% S13% | 1,97% | 1.34% | 131%
13 2.61% | 2.57% | 2.54% | 2,20% | 0,60% 2.01% 637% | 2.93% | 1.19% | 082%
-12 2,92% | 3.50% | 1,27% | 1,91% | 102% 2,12% 6,22% | 2,06% | 0,97% | 121%
-11 3,73% | 3,45% | 333% | 272% | 071% 2,79% 507% | 4,74% 1,86% 1,60% | 550% |
~10 251% | 4,59% | 2.27% | 3.48% | 1,14% 2,92% 2.21% | 1,95% | 0,56% | 083%
9 2.48% | 5,23% | 4.55% | 3.06% | 1,33% 333% 2.85% | 4.21% 2.36%
02% | 354% |1215% | 281% | 081% 427% 3,11% 0,94%
7 3,78% 1.69% | 3,84% 7.03% 2,95% | 3,02% | 1,32% | 203%
I3 489% | 2,50% 379% | 3.6% 1,05% 286% | 2.02% | 0,76% | 1,01%
5 361% | 3.01% | 3,17% | 2,36% | 2.46% 2.92% 1,56% | 4.84% | 1,80% | 1.66% | 2.9%% 2,57% 2,82%
4 337% | 3,48% | 2,59% 1,67% 5,40% 265% | 4,13% | 1,4%9% 5,55% 5,29%
3 447% | 451% | 1,80% 3.26% | 3.01% | 2.05% 22% 1,58%
2 3.74% | 2,63% | 1,45% | 2.53% 6,88% 2.24% | 1.32% | 1.43% 3,06% 6,42%
] 365% | 287% | 2.20% | 2.51% | 1,00% 245% 2.90% | 2.04% | 2,19% 24% 4,55% 3.51%
'3 'y i » ° 'y
2 539% | 261% | 2.78% | 1,57% 3,68% 3,25% | 3,88% 128% | 449% 6,73% 5,28%
3 3.27% | 447% | 521% | 3.06% | 1.20% 345% 2.60% | 6,95% 058% | 3.40% 5.38% 431%
] 2.%6% | 415% | 093% | 53% | 1,43% 3,35% 3,22% | 0,73% | 1,48% | 4,22% 337% 3,50%
5 3.36?'_@% 2.94% | 1,38% 327% 317% | 5.18% | 116% | 057% | 4,13% 2.84% 3,08%
3 282% | 559% | 1,32% | 3.66% | 2,77% 3,.23% 225% | 3.64% | 1.62% | 2.82% | 4.18% 2,90% 3,04%
7 291% | 4,02% | 1,62% | 3.44% | 3.29% 3,06% 246% | 454% | 1,17% | 1,06% | 2.71% 2,39% 2,74%
8 3,20% | 2,45% | 1.06% | 3,75% | 087% 227% 252% | 332% | 091% | 1,23% | 20% 2.01% 2,24%
9 327% | 2.02% | 2.21% | 2.27% | 1.02% 2,50% 3.18% | 3.23% | 1,70% | 1,18% | 3.81% 2.62% 2.71%
10 281% | 4,18% | 1.5% | 2.45% | 0.64% 137% 2.78% | 331% | 1.7%8% | 1.12% | 5.01% 2,80% 2.60%

5.2. Analise dos resultados

Comeca por fazer-se, numa primeira fase, uma andlise aos resultados obtidos
para cada uma das acg¢des.

Assim, observando o comportamento da rendibilidade anormal da cotagdo das
accdes da EDP, verifica-se que ndo existe uma reac¢ao unica em torno do anuincio
dos resultados, mas uma variagcdo antes do anuincio e um ajustamento apds esse
anuncio. Repare-se que, o ajuste a nova informacao ¢ incorporado rapidamente na
cotacdo, uma vez que a medida SRV, em torno dos dias 0 e +1, passa de 4,14% para
6,85%. Mais dificil € interpretar os resultados das ac¢des da Portugal Telecom e da
Cofina, dado que a variabilidade da rendibilidade parece nao se relacionar com o
anuncio dos resultados, ou seja, ndo hé evidéncia que o anincio dos mesmos tenha
influenciado a cotagdo destas acgoes.

No que diz respeito ao comportamento das ac¢des do BCP e da Semapa € possi-
vel observar dois momentos, um antes da divulgacdo dos resultados € um outro apods
essa divulgacdo. A semelhanca da EDP, também nestes casos o ajuste se verifica de
forma quase imediata, com maior evidéncia para o BCP. Recorde-se, no entanto,
que aquando da aplicacdo do modelo de mercado para as ac¢des da Semapa, o para-
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metro § ndo se mostrou significativo, pelo que estas conclusdes sao menos robustas
para estas acgoes.

Ao analisar-se o comportamento da rendibilidade anormal das ac¢des da Sonae
e da Brisa, verifica-se um claro aumento da variabilidade antes da divulgacao dos
resultados, ndo havendo um aumento dessa variabilidade apds o antincio dos mes-
mos. Este facto pode dever-se a existéncia de rumores antes da divulgacao publica
dos resultados, nomeadamente especulagdes e previsdes, que reduzem o efeito no
preco aquando do anuncio publico desses resultados.

Nas ac¢des da Teixeira Duarte, evidenciam-se subidas e descidas consecutivas
ao longo da janela de observacdo. Contudo, o periodo pré-anincio dos resultados
ndo evidencia claramente uma antecipacdo dos resultados, ndo acontecendo o mes-
mo apds o anuncio destes, em que se verificam dois momentos de aumento da varia-
¢ao da rendibilidade, o de dia 1 e o de dia 4. Estes dois pontos de variacdo extrema
podem ser analisados em duas perspectivas. Na primeira, o aumento da variabili-
dade no dia 1 pode ser devida a um ajuste a divulgacdo dos resultados, enquanto
no dia 4 pode dever-se a um ajuste de novas informag¢des. Na segunda perspectiva,
pode ter havido um grupo de agentes do mercado, mais bem informado, que rea-
giu rapidamente a divulgacdo dos resultados, € um segundo grupo que apenas teve
conhecimento da noticia 4 dias apds a sua divulgacdo. De referir, no entanto, que
o teste efectuado ao parametro § do modelo de mercado nao revelou significancia
estatistica para o mesmo, pelo que, estas possiveis justificagdes ficam condiciona-
das por este facto.

Observando o comportamento das ac¢des da Jeronimo Martins, verifica-se um
aumento da variabilidade apenas apos a divulgacdo dos resultados, mais concreta-
mente no dia 1, em que a medida SRV atinge o seu ponto méximo. Este facto indica
que, provavelmente, os investidores ndo conseguiram antecipar os resultados. Con-
tudo, a reac¢do apods a divulgacdo desses resultados € bastante rapida.

Finalmente, nas ac¢des da Corticeira Amorim, a medida SRV mostra um aumen-
to bastante significativo da variabilidade entre os dias —4 e —1. Este facto pode ser
devido a antecipacdo dos resultados por parte dos investidores.

Numa segunda fase da andlise, a compara¢do dos resultados obtidos entre o
segmento das ac¢cdes com maior € com menor liquidez permite retirar algumas con-
clusdes adicionais.

Assim, nas ac¢des com maior liquidez verifica-se um aumento da variabilidade
num ponto extremo, que corresponde ao dia —3, ou seja, antes da divulgag@o dos
resultados. Desta forma, este facto € consistente com a ideia de que os investidores
antecipam os resultados dessas empresas através de previsdes e especulagdes feitas
pelos analistas de mercado. Este comportamento também leva a subentender que as
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previsoes feitas a esses resultados sdo coerentes com a realidade. Note-se que quan-
do se d& o anuncio dos resultados por parte das empresas, ndo se verifica grande
variabilidade em torno desse momento. Neste contexto, a hipdtese da eficiéncia na
forma semi-forte ¢ manifestada no comportamento da rendibilidade anormal destas
accdes, dado que os investidores demonstram conseguir antecipar os resultados e
ajustar as suas posicdes em conformidade.

No grupo das ac¢des com menor liquidez, contrariamente ao grupo anterior,
verifica-se que o comportamento da rendibilidade anormal ndo € tdo claro, existindo
uma grande variabilidade do mesmo, especialmente antes da divulgacao dos resul-
tados. Contudo, evidenciam-se trés momentos especificos, como seja os momentos
pré-anuncio, no dia —8 e —2, e também um momento pos-anuncio, no dia +1. O
facto de existirem dois momentos de aumento da variabilidade antes do antincio dos
resultados pode dever-se ao facto de existem diferengas temporais quanto a anteci-
pacdo dos resultados destas empresas, em que numas a antecipacao ¢ feita em torno
do dia —8 e noutras apenas no dia —2. No conjunto destas ac¢des, também se verifica
que apos a divulgacdo dos resultados existe um ajuste a esta nova informagao, indo
de encontro a hipotese da eficiéncia na forma semi-forte.

Por ultimo, na terceira fase da analise ¢ estudada a totalidade da amostra.

A tabela 2 mostra, na ultima coluna, que para a generalidade do conjunto das
acgoes, os investidores conseguem antecipar os resultados das empresas. Existe, no
entanto, um pequeno aumento da variabilidade da rendibilidade anormal logo apos
o anuncio dos resultados, o que indica que nalgumas ac¢des os investidores con-
tinuam a ajustar os seus comportamentos de compra ¢ venda apds esses anincios.
Também se verifica que a variabilidade € maior no periodo pré-anuncio do que apos
a divulgacdo dos resultados, o que evidencia que a possibilidade de obtengdo de
ganhos anormais ¢ menor apos essa divulgacdo. Desta forma, e mais uma vez, a to-
talidade da amostra mostra evidéncia da hipotese de eficiéncia na forma semi-forte
relativamente ao anuincio dos resultados contabilisticos trimestrais.

6 — Conclusoes

A aplicacdo da metodologia do estudo de acontecimento a uma amostra de 10
acc¢oes do mercado de capitais portugués permitiu investigar a eficiéncia deste mer-
cado relativamente ao antincio dos resultados contabilisticos das empresas.

Os resultados obtidos parecem mostrar que a eficiéncia do mercado se verifica,
pelo menos quanto ao acontecimento estudado. No entanto, estes resultados nao
evidenciaram o mesmo tipo de comportamento da rendibilidade anormal para todas
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as acgoes, sendo ainda possivel observar comportamentos distintos entre as accdes
com maior € menor liquidez.

Nas acgdes com maior liquidez verificou-se um aumento da rendibilidade anor-
mal, essencialmente, no periodo pré-anuncio dos resultados. Tal facto, indicia que
os investidores conseguem antecipar os resultados através de especulagdes e ru-
mores, sendo essas antecipacdes coerentes com os resultados que mais tarde as
empresas apresentam. Este facto pode ser explicado por estas serem as ac¢des mais
liquidas do mercado de capitais portugués, € como tal, suscitarem maior interesse
aos investidores em fazer previsdes relativamente aos seus resultados.

Nas acc¢des com menor liquidez, verificou-se um aumento da variabilidade
da rendibilidade anormal antes e apds a divulgagdo dos resultados. O que parece
mostrar que, apesar dos investidores terem antecipado os resultados, continuaram
a sentir necessidade de ajustar o seu comportamento apds a divulgacao publica dos
mesmos, sendo contudo esse ajuste bastante rapido (em média um dia apds essa
divulgagao).

Os resultados obtidos indicam, ainda, que os investidores atribuem valor in-
formativo a publicag¢do dos resultados, reflectindo essa informagao na cotagdo das
acgoes.

Note-se, no entanto, que a hipotese de eficiéncia do mercado ¢ testada tendo por
base um modelo para determinac¢do da rendibilidade esperada, pelo que, determinar
se 0 mercado de capitais € ou ndo eficiente, implica aceitar que o modelo utilizado
para estimar essa rendibilidade € o mais apropriado. Desta forma, os resultados
obtidos estdo condicionados por esse modelo e também pela utilizagdo da medida
SRV. E, contudo, de referir que esta medida evidenciou de forma clara os pontos
extremos e a variagdo do rendimento anormal, o que permitiu analisar o comporta-
mento desse rendimento e consequentemente aferir relativamente ao comportamen-
to da cotagdo dos titulos aquando do anuncio dos resultados.

Refira-se, por altimo, que outros estudos realizados a eficiéncia do mercado de
capitais portugués conduziram a conclusdes consistentes com as deste trabalho. E o
caso dos trabalhos de Fernandes (1996), Leite ¢ Rangel (1996) e Isidro (1997).
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ANEXOS
Anexo 1. Composicdo da amostra
Emitente das Ac¢des Sector de Actividade

% " Energias de Portugal (EDP) Electricidade
£ _g Portugal Telecom (PT) Servigos de Telecomunicagdes Fixas
‘g g Millenium, BCP Financei ro
é’ = | Sonae, SGPS Retalhista — Alimentagdo e Medicamentos

Brisa Transportes Ferroviarios e de Carga
2 Teixeira Duarte (TD) Construcao
g % | Jerénimo Martins (JM) Retalhista — Alimenta¢do e Medicamentos
E .-5 Semapa Construcéo e Materiais de  Construgéo
’§ E Corticeira Amorim (CA) Corticeira
:ﬁ) Cofina Papel

Fonte: Euronext Lisbon
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