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Resumo

Objetivo: O principal objetivo do presente trabalho traduz-se na analise do efeito de
um conjunto de variaveis, divididas pelos quatro grandes grupos evidenciados na
literatura, na explicacdo da rendibilidade das acGes das empresas que cotizam na
Euronext Lisboa e para as empresas que integram o PSI 20.

Desenho/metodologia/abordagem: Investigacdo quantitativa através da estimacao de
um modelo economeétrico capaz de determinar os fatores explicativos da rendibilidade
anormal anual das acdes das empresas cotadas no mercado de capitais portugués. No
estudo empirico foram utilizadas diferentes bases de dados. Em concreto recorreu-se
ao Sistema de Andlise de Balancos Ibéricos (SABI), ao Instituto Nacional de
Estatistica (INE) e a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Resultados: Os resultados estimados sugerem que, na generalidade das empresas
cotadas na Euronext Lisboa, existem variaveis estatisticamente significativas na
explicacdo da rendibilidade anormal das acdes das empresas em cada um dos quatro
grandes grupos de varidveis independentes consideradas no estudo. Relativamente as
empresas que integram o PSI 20, os resultados sugerem que existem alteracbes na
significancia estatistica de algumas variaveis, quando se compara com o0s resultados
obtidos para a generalidade das empresas cotadas na praca financeira portuguesa.

Originalidade/valor: O presente trabalho procura dar um contributo no sentido de
enriquecer a evidéncia empirica acerca dos fatores explicativos da rendibilidade
apresentada pelas acdes da empresa no mercado de capitais.

Palavras Chave: Mercado de Capitais; Rendibilidade anormal; Desempenho
empresarial; Euronext Lisboa; PSI 20.

1. Introducéo

Um dos temas atuais de estudo da teoria financeira consiste na analise da relevancia da
informacdo existente no mercado de capitais na explicacdo da rendibilidade das agdes
da empresa. Na literatura teérica destacam-se quatro grandes grupos de variaveis que
se mostram capazes de explicar a rendibilidade das a¢cdes da empresa no mercado de
capitais, nomeadamente o grupo de variaveis especificas a empresa, 0 grupo de
variaveis setoriais, 0 grupo de variaveis macroeconomicas e 0 grupo de variaveis
especificas ao mercado de capitais. Esta problematica ndo pode ser dissociada da
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teoria dos mercados de capitais eficientes, sobre a qual tém versado varios estudos
empiricos com o intuito de averiguarem a possibilidade de os precos de mercado das
acOes refletirem de forma consistente todas as informacdes relevantes disponiveis no
mercado de capitais.

O principal objetivo do presente trabalho traduz-se na andlise do efeito de um conjunto
de variaveis, divididas pelos quatro grandes grupos evidenciados na literatura, na
explicacdo da rendibilidade das aces das empresas que cotizam na Euronext Lisboa.
Esta andlise pretende ser efetuada para a generalidade das empresas que cotizam no
mercado de capitais portugués, mas também centrada apenas nas empresas que
integram o PSI 20. Esta andlise centrada nas empresas do PSI 20 revela-se oportuna
em virtude das caracteristicas distintas entre as empresas que integram este indice
bolsista e as restantes empresas cotadas na praca financeira portuguesa.

O presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma. Inicialmente efetua-se
uma revisao da literatura, tedrica e empirica, sobre os fatores determinantes dos precos
das acbes da empresa cotadas no mercado de capitais. De seguida, apresenta-se um
estudo empirico no intuito de investigar quais os fatores determinantes da
rendibilidade anormal anual das a¢fes das empresas no mercado de capitais portugués.
Nesse sentido, define-se a base de dados e amostra, as varidveis empiricas, estima-se o
modelo e procede-se a andlise dos resultados obtidos. Por dltimo, apresentam-se as
principais conclusdes do estudo, as suas limitacdes e sugestbes para a investigacdo a
desenvolver futuramente.

2. Determinantes dos precos de mercado das acgOes: Revisdo de
literatura

2.1. Revisao de literatura teérica

As acdes consistem em valores mobiliarios que representam uma parcela de capital
social de uma empresa, cuja natureza juridica é de Sociedade Anénima, como referem
Gitman e Joehnk (2005). Avaliar uma acdo consiste em determinar qual sera o seu
preco justo. Contudo, esta avaliacdo revela-se complexa, fundamentalmente, por duas
razdes. Por um lado, porque as variacGes das principais fontes de rendibilidade das
acOes (como dividendos e mais valias de capital) sdo dificeis de prever. Por outro lado,
0 risco associado ao investimento nas acdes varia de acao para acao.

A valorizagdo das empresas é uma das matérias mais importantes no ambito da gestéo
na medida em que é uma das formas de se conhecer a capacidade de gestdo dos seus
administradores, de perspetivar a evolucdo futura da empresa, assim como de aferir
das possibilidades de sobrevivéncia da empresa no mercado. Encarando o conceito de
criagdo de valor na perspetiva dos acionistas, estes “sentem que a empresa cria valor
para as suas acOes se a rendibilidade gerada por estas superar a rendibilidade que
poderiam obter no mercado por um ativo livre de risco mais o risco que assumem ao
investir nas agdes” (Fernandez, Souto & Casal, 2003, p. 5). Contudo, encontrar um
método de valorizagdo de empresas adequado e fidvel é uma tarefa complexa na
medida em que a utilizacdo de diferentes métodos de valorizacdo de empresas podem
gerar resultados finais distintos.

A avaliagdo do valor das agdes e a sua tendéncia futura pode ser efetuada tendo em
consideracdo um conjunto de técnicas tradicionais, como a analise fundamental, a

andlise técnica e a teoria do passeio aleatorio dos precos das agfes. Por outro lado,
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devem ser consideradas as possiveis metodologias utilizadas na avaliagéo,
nomeadamente a metodologia de estudo de evento e a metodologia de estudo de
associacdo enquanto técnicas estatisticas. Entre as técnicas tradicionais de avaliacdo
do valor de a¢des encontra-se a andlise fundamental. De acordo com Gitman e Joehnk
(2005), consiste em analisar o valor das agdes de uma empresa com recurso a um
conjunto de informagGes sobre a mesma. Neste conjunto de informagdes constam a
evolucdo dos resultados, politica de dividendos da empresa, informacdo atualizada
sobre a atividade e as contas da empresa, estratégia de gestdo da empresa, assim como
as perspetivas para a sua evolucdo e crescimento. Como salientam Lakonishok,
Shleifer e Vishny (1994), a andlise fundamental efetuada as agdes de uma empresa
permite averiguar se essas mesmas ac0es se encontram corretamente valorizadas pelo
mercado. Esta andlise permitirg, assim, a obtencdo de rendibilidades superiores as que
seriam consideradas como normais, tendo em consideragéo o risco incorrido.

Inchausti, Maya e Gisbert (2002) salientam que a analise fundamental foi a
metodologia predominante nos mercados de capitais até aos finais da década de 60 do
Século XX, perdendo primazia nessa década fruto do desenvolvimento da hipétese da
teoria da eficiéncia do mercado de capitais e do modelo de valorizacdo de ativos de
capital. O desenvolvimento destas duas teorias permitiu sustentar a hipotese de que a
explicacdo dos precos de mercado pode ser efetuada sem recorrermos aos principios
subjacentes a analise fundamental, negando mesmo a utilidade que a analise
fundamental apresenta para o0s diversos intervenientes no mercado de capitais.
Contudo, como salienta Fernandez (2010), em meados da década de 90 do Seculo XX
a avaliagdo da empresa enquadrada na andlise fundamental ganha novamente
primazia, recorrendo as informagfes emanadas da contabilidade da empresa para
explicar o preco de mercado das suas acoes.

A eficécia da andlise fundamental é questionada por Mohanram (2005) quanto a sua
aplicacdo em empresas que apresentam um valor relativamente reduzido do racio
book-to-market. Tal questdo resultara do facto das empresas com um valor
relativamente reduzido do racio book-to-market serem empresas que geralmente
obtiveram um bom desempenho num periodo temporal recente, originando um
acompanhamento mais pormenorizado pelos diversos investidores presentes no
mercado de capitais.

A andlise técnica traduz-se em outra das técnicas tradicionais de avaliacdo do valor
das acbes das empresas. De acordo com Silva (2001), pode ser definida como um
conjunto de técnicas que tentam prever as oscilaces na cotacdo das acdes de uma
empresa. Estas técnicas sao apoiadas em graficos que representam a evolucao passada
das cotagdes das acBes da empresa, assim como em técnicas analiticas de previsao da
evolucdo das cotaghes, baseadas em modelos matematicos, estatisticos e
econometricos.

Segundo Morais e Pinto (2002), a Teoria de Dow é uma das mais antigas e conhecidas
teorias da analise técnica. O pressuposto em que assenta a Teoria de Dow é o de que o
preco de mercado de uma acdo € o reflexo da conjugacéo entre a oferta e a procura.
Esta teoria tem como principais objetivos de estudo os graficos construidos a partir das
séries historicas dos pregos das acdes da empresa e 0s respetivos volumes de
transacdo, por forma a se determinar as tendéncias de evolugdo futura dos pregos da
acéo.

Ao nivel dos estudos empiricos que versam sobre a validade da andlise técnica como
previsdo da evolucdo futura do preco das ac¢des, as principais criticas derivam da base
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metodoldgica utilizada. Como os analistas técnicos utilizam regras que assentam na
tentativa de detecdo de padrdes na evolugdo passada do preco das acdes das empresas
no mercado de capitais, se testarmos essas mesmas regras em séries historicas dos
precos das agOes das empresas no mercado de capitais estaremos a enviesar o teste no
sentido da aceitacdo da eficacia dessas mesmas regras. Os resultados obtidos no estudo
de Lui e Mole (1998) sugerem que a analise técnica é utilizada pelos analistas dos
mercados de capitais em analises com um horizonte temporal até um més, enquanto a
andlise fundamental é mais utilizada em anélises de evolucdo do mercado para
horizontes temporais superiores aos trés meses. Salienta-se ainda o facto dos
resultados obtidos sugerirem que para analises com um horizonte temporal de trés
meses 0s dois métodos de analise, técnica e fundamental, ndo se mostrarem
significativamente diferentes.

Para a teoria do passeio aleatorio os movimentos dos precos das a¢des, nos mercados
de capitais, sdo imprevisiveis. Como salienta Valderrama (1977), os defensores da
teoria do passeio aleatdrio sustentam a tese de que as variagdes ocorridas nos precos
de mercado das acbes ndo respondem a nenhum padrdo de comportamento
predefinido, sendo totalmente aleatdrias e impossiveis de determinar a priori. Nesse
mesmo sentido surge a opinido de Fama (1995), ao defender que a teoria do passeio
aleatorio assume a existéncia de uma independéncia temporal no preco de mercado das
acOes das empresas, contrariamente ao assumido pela analise técnica dos precos de
mercado das acOes das empresas que assenta no pressuposto de que esses mesmos
precos de mercado das a¢des apresentam uma dependéncia temporal. Segundo Beaver
(1971) e Walter (1974), as consequéncias da validade da teoria do passeio aleatorio
traduzem-se no facto de nenhuma analise do valor das acGes da empresa ser passivel
de gerar retornos acima da média do mercado de capitais, assim sendo, “os pregos ndo
se afastaram do equilibrio o bastante para cobrir os custos de determinar esse
afastamento” (Walter, 1974, p. 16).

A problematica do desempenho das empresas e o valor pelo qual as suas acdes sdo
transacionadas no mercado de capitais ndo deve ser desassociada da teoria dos
mercados eficientes. A classificacdo mais conhecida, e referida na literatura, das varias
formas de eficiéncia dos mercados de capitais reporta a Fama (1970), argumentando
gue um mercado de capitais é considerado eficiente quando os precos das acdes das
empresas refletem constantemente a informacdo disponivel relativa a essas mesmas
empresas, sendo as acdes valorizadas de forma a poderem fornecer um rendimento
normal para o risco que contém.

Nos testes de eficiéncia de mercados, o objetivo principal consiste em verificar se é
possivel obter rendibilidades anormais de forma duradoura utilizando algum tipo de
estratégia de investimento. A rendibilidade anormal de um investimento traduz-se na
diferenca entre a rendibilidade obtida e a rendibilidade esperada para esse
investimento.

Romacho e Cidrais (2007) expressam a rendibilidade anormal da seguinte forma:
ARit = Rit— E (Riy) 1)

Onde ARi: consiste na rendibilidade anormal do titulo i no periodo t, Rt corresponde a
rendibilidade atual do titulo i no periodo t e E (Rif) corresponde & rendibilidade
esperada do titulo i no periodo t. A rendibilidade esperada do investimento pode ser
determinada utilizando modelos de equilibrio como o Capital Asset Pricing Model
(CAPM) ou o Arbitrage Pricing Theory (APT). Como salienta Moya (1996), a
investigacdo desenvolvida em torno da relacdo entre o preco das acGes e as variaveis
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fundamentais assenta em trés grandes linhas, o modelo CAPM, o modelo APT e a
hipo6tese dos mercados eficientes.

O modelo CAPM, inicialmente desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
estabelece que em equilibrio a rendibilidade esperada de um ativo financeiro cresce
positivamente e linearmente com o risco sistematico desse ativo. Apolinario e Boza
(2005) definem o modelo CAPM como um modelo unifatorial que reconhece a
existéncia de apenas um fator explicativo do rendimento obtido pelos ativos
financeiros, explicando a rendibilidade esperada de um ativo financeiro atraves de uma
relacdo positiva e linear com o risco sistematico que esse ativo financeiro apresenta no
mercado de capitais. Tendo por base Fama e French (2004), o modelo CAPM pode ser
expresso da seguinte forma:

= re+ [Bj * (fm —r1)] 2)

Onde rj representa o retorno exigido pelo investimento j, rf consiste na taxa de retorno
livre de risco, rm representa no retorno médio do mercado e [Bj representa o indice de
risco ndo diversificavel para o investimento j, também designado por coeficiente beta.

O modelo APT desenvolvido por Ross (1976) assenta na hipdtese basica de que a
rendibilidade dos ativos financeiros esta relacionada com um conjunto de fatores,
traduzindo-se deste modo num modelo multi-fatorial. Assim sendo, a rendibilidade de
um ativo i sera obtida da seguinte forma:

Ri=ai + biy Fiz + bi2 Fia + ... + bik Fik + & (3)

Onde o; consiste no valor da rendibilidade esperada que é independente dos k fatores.
A variavel F; consiste no valor do fator i que influencia a rendibilidade do ativo. O
pardmetro b; mede a sensibilidade da rendibilidade do ativo i a uma variagdo unitéria
do fator Fi. O termo & consiste na variavel residual, ou seja, a parte da rendibilidade
que ndo é explicada pelos varios fatores. Entre os varios fatores que podem influenciar
a rendibilidade de um ativo destaca-se as varidveis economicas e financeiras
especificas a cada empresa, a rendibilidade do mercado, o nivel da taxa de juro, a taxa
de inflacdo e os indices industriais.

O estudo das variaveis que se apresentam suscetiveis de explicar o preco das acdes da
empresa no mercado de capitais revela-se de extrema importancia para 0s
administradores das empresas cotadas nesse mesmo mercado de capitais, como
referem Gallizo, Andrés e Salvador (2006). Esta importancia resulta do facto desses
administradores passarem a conhecer quais as variaveis financeiras que devem prestar
mais atencdo, assim como que politica de dividendos e investimento devem praticar
para que o preco das acfes da empresa no mercado de capitais aumente. Salientam
ainda que esta informacdo também serd util para os analistas financeiros que podem
utilizar esta informacgéo para orientar os seus investimentos no mercado de capitais.

Para Valderrama (1991) na estimacdo do valor de uma empresa, ou das suas acoes,
deve ser aplicada uma metodologia que permita abarcar contetdos informativos de
diferentes origens. Nesse sentido, distingue cinco grandes categorias de informacéo
que podem afetar o valor das acbes da empresa, como: i) as variaveis que se
enguadram no contexto macroecondémico, onde inclui o crescimento econémico, a taxa
de inflag&o, a politica fiscal e politica monetaria; ii) as variaveis especificas a empresa
e a sua relacdo com o setor de atividade; iii) as variaveis especificas ao mercado de
capitais onde as acOes da empresa cotizam, nomeadamente o volume de transac6es no
mercado de capitais e a liquidez do mercado; iv) aspetos de natureza psicologica por
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parte dos intervenientes no mercado de capitais; v) a pressdo dos especialistas
presentes no mercado cujo conjunto de decisdes ttm um peso muito significativo no
mercado.

De acordo com Marcelo e Quirés (2002), devem ter-se em consideragdo um conjunto
de fatores, quer internos quer externos a empresa, na analise do preco das acdes no
mercado de capitais. Agrupando estes fatores em trés grandes grupos de informacao,
como a situacdo da economia, do setor de atividade e da propria empresa, salientando
o facto de a empresa apresentar niveis de controlo distintos sobre cada um destes
grupos de informacdo. Kihl, Cherobim e Santos (2008) efetuam igualmente a divisao
dos fatores suscetiveis de explicar o preco de mercado das a¢Oes das empresas em dois
grandes grupos, os fatores internos a empresa e os fatores externos a empresa. Entre 0s
fatores internos a empresa destacam os indicadores de liquidez, de rendibilidade e de
endividamento, e entre os fatores externos a empresa frisam a taxa de juros pagos
pelos titulos da divida publica, a oscilacdo dos indices bolsistas, bem como a taxa de
inflac&o.

Por outro lado, Moya (1996) considera que podemos agrupar as variaveis suscetiveis
de explicar o preco das acfes da empresa no mercado de capitais em dois grandes
grupos, as relativas a prépria empresa e as com um carater global. Nas variaveis
relativas & prépria empresa inclui a situacdo patrimonial, econémica e financeira da
empresa no presente momento, bem como as previsdes de evolucdo destas variaveis
no futuro. Quanto as variaveis de carater global, abrange a situagdo macroeconémica
atual assim como as perspetivas de evolucdo futura.

2.2. Revisdo de literatura empirica

Na literatura empirica que versa sobre os fatores explicativos da rendibilidade das
acOes das empresas no mercado de capitais, encontramos estudos que versam sobre as
mais diversas pracas financeiras mundiais. Deste modo, apresentamos uma simula dos
resultados obtidos por estudos empiricos com objetivos similares ao do presente
trabalho.

Lev e Thiagarajan (1993) efetuaram um estudo empirico com o objetivo de averiguar
o0 efeito de um conjunto de varidveis fundamentais e macroecondémicas na explicacdo
da rendibilidade anual das acBes da empresa, incidindo sobre o mercado de capitais
americano. Numa primeira fase o modelo empirico contempla apenas variaveis
enquadradas numa analise fundamental da empresa como as existéncias, as dividas de
terceiros, as atividades de Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) e resultado
operacional bruto. Numa segunda fase, para além das variaveis contempladas na
primeira fase, insere no modelo empirico trés variaveis macroeconémicas, como a taxa
de inflagdo, o Produto Interno Bruto e o crescimento anual do nivel de existéncias. Os
resultados obtidos sugerem que o modelo estimado com apenas as Vvariaveis
fundamentais especificas & empresa apresentam uma baixa capacidade de explicagdo
da rendibilidade anual das acOes da empresa. A capacidade explicativa do modelo
estimado aumenta quando se inclui no modelo as varidveis macroeconémicas,
sugerindo, assim, a importancia de realizar um estudo que ndo se restrinja apenas a
variaveis fundamentais especificas & empresa na explica¢do da rendibilidade anual das
suas agoes.

O estudo de Fama e French (1992) manifesta o proposito de analisar a relacdo de um
conjunto de variaveis fundamentais especificas a empresa na explicacdo da
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rendibilidade que as acbes da empresa proporcionam aos seus acionistas, incidindo
sobre o mercado de capitais americano. As variaveis fundamentais utilizadas no estudo
empirico traduzem-se no racio Earnings to Price (E/P), no book-to-market, na
capitalizacdo bolsista, assim como no racio entre 0 montante do ativo e o valor das
acOes quer em valores de mercado quer em valores contabilisticos. Para além destas
variaveis fundamentais consideram como variavel independente o risco sistematico.
Os resultados obtidos sugerem que o racio book-to-market e a capitalizacdo bolsista
apresentam-se, entre as variaveis fundamentais utilizadas no estudo empirico, como as
mais significativas na explicacdo da rendibilidade que as agcbes da empresa
proporcionam aos seus acionistas. Sugerem ainda que relativamente ao racio book-to-
market existe um efeito positivo na rendibilidade das acGes da empresa, e
relativamente a capitalizacdo bolsista o efeito sera negativo. Porém, nas empresas que
apresentam um valor relativamente reduzido para o racio book-to-market obtém-se
retornos anormais negativos e nas empresas com um valor relativamente elevado do
racio book-to-market apuram-se retornos anormais positivos.

Barber e Lyon (1996) desenvolveram um estudo empirico em que o principal objetivo
se traduziu na andlise da relacdo existente entre a dimensdo da empresa, 0 racio book-
to-market e os retornos das acOes da empresa, quer financeiras quer ndo financeiras,
cotadas no mercado de capitais americano. Os resultados obtidos sugerem que a
relacdo existente entre a dimensdo da empresa, 0 racio book-to-market e os retornos
das acOes da empresa nas empresas financeiras € idéntica a verificada nas empresas
ndo financeiras. Sugerem ainda que ndo existe um efeito estatisticamente significativo
entre a dimensdo da empresa, 0 racio book-to-market e os retornos das acles da
empresa.

O estudo empirico de Pontiff e Schall (1998) apresenta como principal objetivo
averiguar o efeito de um conjunto de indicadores enquadrados na andlise fundamental
da empresa, com especial destaque para o réacio de cariz bolsista book-to-market, na
explicacdo dos retornos futuros das acbes da empresa. O estudo versa sobre as
empresas que compdem o indice industrial da Bolsa de Nova lorque, o Dow Jones
Industrial Average (DJIA). Os resultados obtidos sugerem que, na generalidade das
acOes das empresas que integram o indice bolsista DJIA, o racio book-to-market
parece ser uma variavel capaz de explicar os retornos futuros das acdes quando
conjugado com outras variaveis como o rendimento em dividendos.

O principal objetivo do estudo de Cuéllar e Lainez (1999) consistiu na andlise da
relacdo entre a rendibilidade obtida por um conjunto de a¢des de empresas cotadas no
mercado de capitais espanhol e quatro indicadores inseridos numa analise fundamental
da empresa: dimensdo, racio book-to-market, racio E/P e récio fluxos de caixa sobre o
valor de mercado das a¢Oes da empresa. Os resultados obtidos no estudo sugerem a
existéncia de uma relacdo transversal significativa entre as variaveis fundamentais
inseridas no estudo e a rendibilidade das agdes. Realgam ainda que o racio fluxos de
caixa sobre o valor de mercado das acdes da empresa se apresenta mais significativo
na explicacdo da rendibilidade das agGes do que o racio E/P, tendo estas duas
variaveis, tal como o fator dimenséo, apresentado um efeito positivo e estatisticamente
significativo na explicacdo da rendibilidade das acdes. Relativamente ao racio book-
to-market os resultados obtidos sugerem um efeito negativo e estatisticamente
significativo na explicacgdo da rendibilidade das acdes.

Requejo (2000) efetuou um estudo com o objetivo central de investigar a relevancia
das variaveis enquadradas numa analise fundamental da empresa conjugadas com o
risco sistematico, na rendibilidade anual das suas agdes. O estudo versa sobre o
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mercado de capitais espanhol e os resultados alcancados parecem evidenciar que o
risco sistematico, o racio book-to-market e a dimensdo da empresa apresentam um
efeito positivo e estatisticamente significativo na explicacdo da rendibilidade anual das
acOes da empresa. Sugerem ainda que a rendibilidade anual das a¢bes da empresa é
explicada de uma forma mais acentuada quando, para além do risco sistematico, se
considera no modelo um conjunto de varidveis enquadradas numa anélise fundamental
da empresa.

Nagano, Merlo e Silva (2003) apresentam um estudo com o objetivo de averiguar
quais as varidveis enquadradas na andlise fundamental da empresa possuem uma
relacdo estatisticamente mais significativa com os retornos esperados das suas agoes.
Deste modo, investigam se, para além do risco sistematico das acdes, existem outras
variaveis que se revelam significativas na explicacdo dos retornos das agdes das
empresas cotadas no mercado de capitais brasileiro. Os resultados sdo obtidos através
de uma andlise univariante e de uma analise multivariante, tendo os mesmos sugerido
a existéncia de uma relacdo positiva entre o risco sistematico e os retornos das agdes
da empresa. Sugerem ainda que as variaveis liquidez das acGes no mercado de
capitais, valor de mercado das acdes, E/P e book-to-market revelam-se
estatisticamente significativas na explicacdo dos retornos das acgOes da empresa.
Relativamente a liquidez das acGes no mercado de capitais e valor de mercado das
acOes verifica-se uma relacdo negativa, quanto ao E/P e ao book-to-market o efeito
sugerido é positivo.

O estudo empirico de Trabucho, Lourenco e Curto (2005) apresenta o proposito de
examinar a relevancia da informac&o contabilistica no mercado de capitais. Os autores
tém em consideracdo as empresas ndo financeiras cotadas no mercado de capitais
portugués, construindo dois modelos de analise, 0 modelo do preco e o modelo da
rendibilidade. No modelo preco averiguam a forma como as variaveis resultado
liquido e capital prdprio explicam o preco pelo qual as acGes das empresas Sao
transacionadas no mercado de capitais. Quanto ao modelo rendibilidade averiguam a
forma como as variaveis PER e variacdo do resultado liquido explicam a rendibilidade
gue os acionistas podem obter na praca financeira portuguesa. Os resultados obtidos
sugerem que o capital préprio e o resultado liquido da empresa apresentam-se
significativos na explicacdo do preco de mercado das acgdes. Por outro lado, a
rendibilidade que os acionistas podem obter é explicada apenas pelo PER pois a
variacao do resultado liquido ndo se revela significativo nessa explicacao.

O objetivo do estudo de Pimentel e Canadas (2006) traduz-se na analise da relacdo
existente entre os resultados liquidos e a rendibilidade das acdes das empresas nao
financeiras cotadas na Euronext Lisboa. Os resultados obtidos sugerem que nédo existe
uma relacéo linear entre os resultados liquidos e a rendibilidade das a¢fes, assim como
uma fraca relacdo entre os resultados liquidos e o rendimento. Parece ainda existir uma
diferente percecdo no mercado de capitais portugués relativamente ao sinal dos
resultados liquidos obtidos pela empresa, tendo os resultados liquidos negativos um
menor impacto nos precos de mercado das agdes comparativamente ao impacto
registado pelos resultados liquidos positivos de igual grandeza.

Bastos, Nakamura, David e Rotta (2009) analisaram a relagdo entre o retorno ajustado
das acdes das empresas e indicadores de desempenho empresarial de cariz econémico,
financeiro e bolsista e versou sobre as empresas cotadas na praga financeira brasileira.
Os indicadores de cariz economico utilizados no estudo empirico foram o Return on
Assets (ROA) e o Economic Value Added (EVA), o de cariz financeiro foi o cash-flow
e 0 de cariz bolsista foi o resultado por agdo. Os resultados obtidos sugerem a
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existéncia de um baixo poder explicativo dos indicadores de desempenho empresarial
inseridos no estudo empirico sobre o retorno das acdes das empresas, insinuando
assim que esses mesmos indicadores de desempenho empresarial tém uma reduzida
importancia na criagdo de valor para os acionistas da empresa. Entre os indicadores de
desempenho empresarial utilizados no estudo o cash-flow foi a que apresentou
melhores resultados, seguindo-se a ROA e o resultado por agao.

O estudo empirico de Ribeiro (2010a) apresenta como principal objetivo analisar o
efeito dos indicadores de desempenho empresarial na explicagéo do preco pelo qual as
acOes das empresas nao financeiras sdo transacionadas na praca financeira portuguesa.
O autor divide os indicadores de desempenho empresarial em dois grupos, um com 0s
indicadores de cariz economico e financeiro, como a rendibilidade do ativo, o
resultado liquido, o crescimento das vendas, o cash-flow e a autonomia financeira,
outro com os indicadores de cariz bolsista, como o PER, o payout ratio e o valor
contabilistico das agbes. Os resultados sugerem que os indicadores de desempenho
empresarial de cariz economico e financeiro e de cariz bolsista apresentam-se
significativos na explicacdo do preco de mercado das agdes das empresas nao
financeiras cotadas na Euronext Lisboa. Entre os indicadores de desempenho
empresarial de cariz economico e financeiro salienta-se o efeito significativamente
positivo do crescimento das vendas e o efeito significativamente negativo da
autonomia financeira. Quanto aos indicadores de desempenho empresarial de cariz
bolsista salienta-se o efeito significativamente positivo do payout ratio.

O autor efectuou ainda um estudo no intuito de desenvolver o estudo anterior com o
objetivo de analisar o efeito dos indicadores de desempenho empresarial na explicacdo
do preco pelo qual as acbGes das empresas sdo transacionadas na praca financeira
portuguesa e que pertencam ao indice bolsista PSI 20 (Ribeiro, 2010b). Os resultados
obtidos sugerem que alguns indicadores de desempenho empresarial de cariz
economico e financeiro e de cariz bolsista apresentam-se significativos na explicacdo
do preco de mercado das acBes das empresas que integram o PSI 20. Entre o0s
indicadores que apresentam um efeito positivo, e estatisticamente significativo, na
explicacdo do preco de mercado das acBes das empresas que integram o PSI 20
encontra-se o resultado liquido e o valor contabilistico das acGes. Por outro lado, o
cash-flow revelou-se um indicador que apresenta um efeito negativo, e
estatisticamente significativo, na explicacdo do preco de mercado das acgdes das
empresas que integram o PSI 20.

Boas e Ribeiro (2015) procuram analisar o efeito dos indicadores de desempenho
empresarial na explicacdo do preco das acBes no mercado de capitais portugués,
recorrendo a uma analise fundamental. A amostra sobre a qual versa o estudo empirico
é constituida pelas instituicdes financeiras cotadas no PSI 20 e os dados reportam ao
periodo compreendido entre 0 ano de 2002 e o ano de 2012. Os resultados obtidos
pelos autores sugerem a existéncia de uma relacdo positiva e significativa da
rendibilidade e do volume de crédito concedido na explicagdo do preco de mercado
das acBes das empresas. Por outro lado, também parecem sugerir a existéncia de uma
relacdo significativamente negativa do resultado liquido, do nimero de a¢des emitidas
pela empresa e do crédito vencido e o pre¢co de mercado das a¢Ges das empresas
inseridas na amostra.
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3. Modelizagdo do impacto dos fatores determinantes da
rendibilidade anormal anual das a¢des das empresas

3.1. Base de dados e amostra

No presente estudo empirico foram utilizadas diferentes bases de dados, tendo em
consideracdo as necessidades de informacdo, quer especificas a empresa quer externas
a mesma. Deste modo, os valores relativos as varidveis economicas, financeiras e
bolsistas especificos a cada uma das empresas inseridas na amostra foram obtidos
atraves da base de dados Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI). Esta base
de dados contém informacgdes sobre as demonstragdes financeiras apresentadas
anualmente por empresas ndo financeiras portuguesas e espanholas, sendo utilizada
em diversos estudos empiricos, como o de Briones, Ruiz e Alvarado (2010), Osés
(2011), Serrasqueiro e Armada (2011) e Ribeiro, Villar e Rodriguez (2012).

O INE é utilizado como fonte de informacdo para obtermos um conjunto de dados
relativos ao setor de atividade onde a empresa se encontra a operar. Entre as varias
informacdes estatisticas publicadas pelo INE utilizamos como base de dados a
publicacdo anual efetuada sobre as “Empresas em Portugal”, nomeadamente as
publica¢bes com dados reportados aos anos de 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009.

Enquadrado nas informagdes macroecondmicas, utilizamos no presente estudo
empirico como variavel independente a taxa de juros Euribor, em virtude desta taxa
ser considerada uma taxa de juro interbancaria, elaborada com base na taxa média de
juros cobrada pelos bancos na Zona Euro entre si para se financiarem. A utilizacdo da
taxa de juro Euribor como variavel independente do estudo resulta ainda do facto de
esta ser uma taxa a qual se encontram indexados a grande maioria dos empréstimos a
habitacdo em Portugal, bem como pelo facto da remuneracdo dos depoésitos bancarios
também ser muito sensivel a evolucdo das taxas Euribor. As taxas Euribor sdo obtidas
tendo por base os valores obtidos na consulta do site da Euribor na Internet.

Para colmatar algumas faltas de informacdes na base de dados SABI relativamente a
varidveis econdmicas, financeiras e bolsistas especificas a cada uma das empresas
inseridas na amostra recorremos ainda ao site na Internet da CMVM. As varidveis
independentes especificas ao mercado de capitais portugués inseridas no estudo
empirico foram obtidas tendo por base os Boletins da CMVM relativos a dezembro
dos anos de 2005, 2006, 2007, 2008 e 2009.

Tendo por base as fontes de informacdo anteriormente apresentadas procedeu-se a
selecdo das empresas a incluir na amostra. Assim, foram excluidas da amostra, tal
como nos estudos de Fama e French (1992), Trabucho et al. (2005), Pimentel e
Canadas (2006), Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010Db), as Instituicbes Financeiras que
cotavam na Euronext Lisboa. Esta exclusdo justifica-se pelas especificidades que este
setor de atividade apresenta, assim como pela sua estrutura de contas que € distinta das
restantes empresas. Para além destas empresas foram ainda excluidas da amostra, a
semelhanga do que se verifica em Serrasqueiro, Mendes e Nunes (2007), Ribeiro
(2010a) e em Ribeiro (2010b), as Sociedades Anonimas Desportivas, em virtude do
ano economico destas empresas ndo coincidir, normalmente, com o ano civil, sendo o
seu ano econdémico geralmente entre o dia 1 de julho até ao dia 30 de junho do ano
civil seguinte.

Apos a selecdo de empresas sobre as quais versa o0 estudo empirico definimos ainda o
periodo temporal em que o mesmo incide. Deste modo, o presente estudo empirico
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versa sobre o periodo temporal compreendido pelo exercicio econémico de 2005 e o
exercicio economico de 2009.

3.2. Variaveis empiricas

Na definicdo das variaveis empiricas construidas no presente estudo iniciamos pela
variavel dependente. A nossa op¢do recaiu pela rendibilidade anual das ac¢Ges da
empresa no mercado de capitais. Porém, utilizamos a rendibilidade anual das acdes da
empresa no mercado de capitais comparando essa mesma rendibilidade com a
rendibilidade anual do principal indice bolsista do mercado de capitais portugués, o
PSI 20. Deste modo, a varidvel Rend_Anormal consiste na variavel dependente do
presente estudo empirico, traduzindo-se na taxa de rendibilidade anormal anual das
acOes das empresas sobre as quais versa o estudo. Tal rendibilidade anormal anual das
acOes é calculada da seguinte forma:

Rend_Anormalic= (((Pit — Pit1)/ Pit1) — (PSI20; — PSI120t.1)/ PSI20:.1))*100 ()

Onde Pj; consiste no prego de mercado das acdes da empresa i em 31 de dezembro do
ano t, Pit.1 consiste no preco de mercado das acdes da empresa i em 31 de dezembro do
ano t-1, PSI20; consiste no valor do PSI 20 em 31 de dezembro do ano t e PSI20t.1
consiste no valor do PSI 20 em 31 de dezembro do ano t-1. A defini¢do da variavel
Rend_Anormal tem assim por base o realizado nos estudos empiricos de Sobrinho,
Rodrigues, Oliveira e Almeida (2014) e Beiruth, Brugni, Flores e Lima (2015).

Relativamente as variaveis independentes, a sua defini¢do deve ser efetuada tendo em
consideracdo os objetivos do presente estudo empirico, assim como a literatura tedrica
e empirica revista. Deste modo, as variaveis explicativas da rendibilidade anormal
anual das acOes das empresas no mercado de capitais sdo apresentadas na Tabela 1,
apresentando-se a sua descricdo, assim como a respetiva estruturacdo em termos de
grupos e subgrupos de variaveis.

Tabela 1 — Descricdo das varidveis independentes

Variavel Descrigao
Rentabilidade ROE_Emp Rentabilidade dos capitais proprios da empresa
Econémicas Lig_Ger Liquidez geral da empresa
e Liquidez Cash_Flow Cash-Flow da empresa
Internas Fi . Solvabilidade Sol_Ger Solvabilidade geral da empresa
X inanceiras - = —
a Empresa Dimenséo Vol_Neg Volume de negdcios da empresa
Bolsistas Pay Rat Payout ratio da empresa
ROE_CAE Rentablllqla_de dos capitais prdprios do setor de
atividade onde a empresa opera
Liq_CAE Liquidez geral do setor de atividade onde a
empresa opera
Setoriais Solvabilidade geral do setor de atividade onde
5 Sol_CAE
Externas a a empresa opera
Empresa Macroecondmicas Tax_Juro Taxa de juro Euribor a 12 meses
Mercado de Capitais Trans_Mersec Volume de transa¢des no [nercado secundério
portugués

Fonte: elaboracéo propria.

Numa andlise a Tabela 1 constata-se que foram definidas onze variaveis explicativas
da rendibilidade anormal anual das a¢des da empresa no mercado de capitais. Estas
mesmas variaveis explicativas sdo divididas em dois grandes grupos, o grupo das
variaveis internas a empresa e 0 grupo de variaveis externas a empresa. Por sua vez,

119



usiness and
.

European Journal of Applied Business and Management, Special Issue, 2017, pp. 109-126.  ISSN 2183-5594

no grupo de varidveis internas ou especificas a empresa essas mesmas variaveis sao
divididas num grupo com um cariz econémico e financeiro, incluindo variaveis de
rentabilidade, liquidez, solvabilidade e dimensao, e num grupo com um cariz bolsista.

Relativamente ao grupo de varidveis externas dividimos as mesmas em trés grupos de
variaveis. Um desses grupos de varidveis agrega varidveis especificas ao setor de
atividade onde a empresa opera, outro dos grupos inclui as varaveis macroeconoémicas.
Salienta-se ainda a existéncia do grupo que agrega variaveis especificas ao mercado de
capitais onde a empresa cotiza inserido no grupo de variaveis externas a empresa.

3.3. Estimacgéo do modelo e discusséo dos resultados

Nesta seccdo procede-se a estimacdo do modelo econométrico e a analise dos seus
resultados. Os resultados da estimagdo do modelo, pelos Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) com desvios padrdo robustos, quer para a generalidade das
empresas quer para as empresas do PSI 20, sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados estimados

Euronext Lisboa PSI 20
Variavel dependente: Rend_Anormal Variavel dependente: Rend_Anormal
n = 179 observagdes n = 73 observagdes
ROE_Emp 3,2327** 5,9967
(2,15) (0,87)
Lig_Ger 1,8162 14,7604**
(0,96) (2,02)
Cash_Flow -5,1e-12** -4,26e-12%**
(-2,10) (-1,76)
Sol_Ger 20,8975* 40,1028*
(4,27) (3,98)
Vol_Neg 9,46e-07*** 5,78e-07
(1,78) (1,01)
Pay_Rat -1,4851 1,3019
(-0,72) (0,50
ROE_CAE 73,6916 -3,7952
(1,32) (-0,08)
Lig_CAE 37,0026* 15,1805
(3,30) (1,47)
Sol_CAE -67,5982* -71,1576*
(-4,60) (-2,98)
Tax_Juro 27,4814* 25,2617*
(16,78) (9,46)
Trans_Mersec -0,0002* -0,0002*
(-8,91) (-7,94)
Termo Independente -109,6539* -92,3717*
(-7,31) (-4,93)
R? overall 0,7500 0,7880
R? between 0,6409 0,7060
R? within 0,7670 0,8082

Notas: estatisticas t entre paréntesis; * nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; *** nivel de significancia de
10%. As estatisticas t sdo calculadas com base nos desvios padrdes robustos.
Fonte: elaboracéo propria.

Na analise aos resultados obtidos da estimacdo do modelo para a generalidade das
empresas da Euronext Lisboa comecamos pelo valor de R? overall que se cifra em
0,7500, o que significa que as variacfes da Rend_Anormal, varidvel dependente, sdo
explicadas pelo conjunto de variaveis independentes em cerca de 75%. Este valor
apresentado para 0o R? overall enquadra-se no obtido por outros estudos empiricos
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similares sobre a tematica em analise, como sdo exemplos os estudos de Marcelo e
Quirds (2002) e Boas e Ribeiro (2015).

Relativamente ao efeito das varidveis independentes sobre a variavel dependente, o0s
resultados evidenciam um efeito positivo e estatisticamente significativo das variaveis
ROE_Emp, Sol Ger, Vol Neg, Lig CAE, e Tax Juro e um efeito negativo e
estatisticamente significativo das variaveis Cash_Flow, Sol_CAE e Trans_Mersec.
Deste modo, os resultados sugerem que a rentabilidade dos capitais préprios, a
solvabilidade geral e o volume de negocios da empresa sdo variaveis especificas a
empresa que explicam de uma forma positiva e significativa da rendibilidade anormal
das suas agdes no mercado de capitais. Por outro lado, os resultados parecem sugerir
que a capacidade da empresa gerar meios monetarios, cash-flow, exerce um efeito
negativo e significativo nessa mesma explicagéo.

No que concerne as variaveis independentes externas a empresa de cariz setorial, 0s
resultados sugerem que as varidveis setoriais de equilibrio financeiro, quer de curto
prazo, variavel Lig_CAE, quer de médio longo prazo, varidvel Sol_CAE, explicam
significativamente a rendibilidade anormal anual das a¢des da empresa no mercado de
capitais, de uma forma positiva e negativa respetivamente. Quanto as variaveis
externas a empresa de cariz macroecondmico, variavel Tax_Juro, e especificas ao
mercado de capitais onde a empresa cotiza, varidvel Trans_Mersec, os resultados
sugerem que as mesmas se apresentam capazes de influenciar significativamente a
rendibilidade anormal anual das a¢des da empresa. Contudo, o sinal do efeito € oposto
entre estas variaveis na medida em que a taxa de juro parece exercer um efeito
positivo e o volume de transacGes no mercado secundario parece exercer um efeito
negativo.

Na andlise dos resultados obtidos relativamente a estimacdo do modelo para as
empresas que compdem o PSI 20 salienta-se o valor obtido para R? overall que se cifra
em 0,7880. Constata-se assim que, comparativamente com os resultados obtidos para a
estimacdo do modelo relativamente a generalidade das empresas cotadas na Euronext
Lisboa, o valor de R? overall obtido para 0 modelo estimado centrado apenas nas
empresas do PSI 20 apresenta mais elevado, 0 mesmo sucedendo ao R? between e ao
R? within.

Relativamente a significancia das varidveis independentes na explicacdo da
rendibilidade anormal anual das acdes da empresa os resultados obtidos para a amostra
de empresas do PSI 20, comparativamente aos resultados obtidos para a generalidade
das empresas da Euronext Lisboa, evidenciam que as varidveis ROE_Emp, Vol _Neg e
Liq_CAE deixam de ser estatisticamente significativas. Em sentido contrario surge a
variavel Lig_Ger que passa a ser estatisticamente significativa. Os resultados parecem,
assim, sugerir que os fatores explicativos da rendibilidade anormal anual das a¢des da
empresa séo distintos tendo em consideracdo o facto de a empresa se inserir no PSI 20
ou nado, o que vai de encontro ao sugerido por Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b). Este
resultado podera advir de 0 mercado de capitais portugués apresentar uma dimensao
relativamente reduzida e muito centrada nas empresas do PSI 20, tendo as restantes
empresas pouca expressividade no mercado de capitais. Por outro lado, apesar das
diferencas ao nivel dos resultados obtidos entre as duas amostras consideradas no
estudo empirico, denota-se a existéncia de varidveis estatisticamente significativas na
explicacdo da rendibilidade anormal anual das a¢Ges da empresa nos quatro grandes
grupos de variaveis explicativas consideradas em ambas as amostras.
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4. Conclusao

Com este estudo procuramos dar um contributo no sentido de enriquecer a evidéncia
empirica acerca dos fatores explicativos da rendibilidade apresentada pelas a¢des das
empresas no mercado de capitais. Deste modo, estudo permite averiguar o efeito dos
indicadores de desempenho empresarial especificos a empresa de cariz econémico e
financeiro e de cariz bolsista, setoriais, macroeconémicos e especificos ao mercado de
capitais na explicacdo da rendibilidade anormal anual das a¢des das empresas cotadas
na Euronext Lisboa. Podemos assim avaliar se a rendibilidade anormal anual das a¢des
das empresas é influenciada, fundamentalmente, pelos seus indicadores de cariz
economico e financeiro ou pelos seus indicadores de cariz bolsista e o efeito das
variaveis especificas ao setor de atividade onde a empresa opera, macroecondémicas e
especificas ao mercado de capitais na explicacdo dessa mesma rendibilidade anormal
anual das acdes da empresa. Esta analise foi efetuada para a generalidade das empresas
ndo financeiras cotadas no mercado de capitais portugués, bem como centrada apenas
nas empresas ndo financeiras que integram o PSI 20.

Os resultados obtidos no estudo sugerem a existéncia de varidveis estatisticamente
significativas na explicacdo da rendibilidade anormal anual das agGes das empresas
nos quatro grandes grupos de variaveis independentes consideradas, na generalidade
das empresas da Euronext Lisboa. Ao nivel das variaveis de desempenho empresarial
especificas a empresa, apesar das varidveis de cariz bolsista ndo se mostrarem
estatisticamente significativas, salienta-se a significancia estatistica dos indicadores de
rentabilidade, equilibrio financeiro de curto prazo, equilibrio financeiro de meédio e
longo prazo e de dimenséo da empresa. Relativamente as variaveis especificas ao setor
de atividade onde a empresa opera regista-se a significancia estatistica da liquidez
geral e da solvabilidade geral do setor na explicacdo da rendibilidade anormal anual
das acBes da empresa. Quanto as variaveis macroecondémicas e especificas ao mercado
de capitais salienta-se a significancia estatistica quer da variavel macroeconémica taxa
de juro quer da variavel de mercado volume de transacdes no mercado secundario.

Os resultados obtidos para a amostra das empresas que integram o PSI 20 parecem
evidenciar que, apesar de existirem varidveis estatisticamente significativas na
explicacdo da rendibilidade anormal anual das a¢fes das empresas nos quatro grandes
grupos de variaveis independentes, existem alteracGes na significancia estatistica de
algumas variadveis, comparativamente aos resultados obtidos para a generalidade das
empresas da Euronext Lisboa. Denota-se, assim, que existem variaveis especificas a
empresa, como a rendibilidade e o volume de negdcios e varidveis setoriais, como a
liquidez do setor de atividade, que deixam de ser estatisticamente significativas. Por
outro lado, a variavel de liquidez especifica a empresa apresenta-se estatisticamente
significativa na explicagdo da rendibilidade anormal anual das empresas do PSI 20,
algo que néo acontece nos resultados obtidos para a generalidade das empresas da
Euronext Lisboa.

O presente estudo constitui mais um contributo para a evidéncia empirica sobre a
analise dos fatores explicativos da rendibilidade anormal anual das agfes das
empresas. Contudo, como € natural, apresenta algumas limitacdes que futuras
investigacGes devem debelar, existindo ainda outras linhas de investigacdo que podem
ser seguidas. Deste modo, uma das limitagdes resulta dos dados tidos na base do
estudo empirico serem de um periodo um pouco longinquo, devendo 0 mesmo ser
replicado tendo por base dados mais atuais, avaliando-se se os resultados obtidos séo
consistentes ao longo do tempo. Entre as limitagbes encontra-se ainda o facto de o
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estudo estar centrado apenas no mercado de capitais portugués, podendo existir
mercados de capitais onde a validade dos resultados obtidos seja colocada em causa.
Para ultrapassar esta limitacdo em futuros estudos sera incluida na amostra empresas
das restantes pracas financeiras que integram o projeto Euronext, nomeadamente a
Euronext Amsterdam, a Euronext Bruxelles e a Euronext Paris.

Em futuras investigacfes poderd ainda ser efetuada uma analise por quantis. Com esta
analise poderemos averiguar se os fatores explicativos da rendibilidade anormal anual
das acOes das empresas variam de acordo com o facto dessa mesma rendibilidade ser
relativamente mais elevada ou mais reduzida.
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