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RESUMO

No presente artigo analisa-se 0 contetdo informativo do resultado liquido
contabilistico divulgado anualmente pelas empresas cotadas em Portugal. Apés os
desenvolvimentos tedricos ocorridos na década de cinquenta, que objectivamente
langou as bases da moderna teoria financeira, o papel da informacdo contabilistica
e financeira nos mercados de capitais tem sido uma das &reas mais estudadas das
financas, tendo dado lugar a um importante conjunto de trabalhos de investigacdo.
Os resultados destas investigagdes mostraram que a contabilidade financeira era
um elemento relevante para os investidores.

Neste trabalho de investigacdo procura-se explicar as variagcOes anormais do
rendimento bolsista, observadas a volta do anincio de resultados liquidos
contabilisticos anuais, e assim, determinar se aqueles sdo Uteis em termos de
avaliacdo bolsista. Pretende-se, desta forma, verificar a persisténcia dos resultados
liquidos divulgados e o impacto em resultados futuros.

As conclusfes do estudo evidenciam que os resultados anuais positivos e
negativos estédo fortemente associados com o rendimento anormal das ac¢des. Os
resultados liquidos positivos relacionam-se com os rendimentos anormais ao nivel
da sua variagdo enquanto que, os resultados liquidos negativos se associam com
o nivel do resultado divulgado e com a variagdo dagueles.
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1. INTRODUCAO

A literatura que visa a temdtica a investigar neste artigo, a respeito da relacéo
entre a informagéo contabilistica e financeira e 0 mercado financeiro é bastante
rica. No entanto, no que concerne a evidéncia empirica a sua proveniéncia tem
sido especial mente dos mercados inglés e americano. Estes mercados tém modelos
de governacdo similares em muitos aspectos, nos quais a contabilidade é pouco
regulamentada e muito voltada para os investidores dos respectivos mercados de
capitais. Destaforma, os resultados anteriormente descritos ndo sao surpreendentes,
na medida em que a contabilidade, naqueles mercados, tem o investidor do
mercado de capitais como principal utilizador. No resto do contexto europeu, 0s
Ultimos anos tém também sido proficuos na investigacdo desta area.

O contetdo informativo do resultado anual tem sido desenvolvido em diferentes
mercados bolsistas por investigadores com conclusdes muito diversas. Emanuel
(1984) na Nova Zelandia, Pope e Inyangete (1992) e Elsharkawy e Garrod
(1996) no Reino Unido, Kallunki (1996) na Finlandia, Odabasi (1998) na Turquia,
Laurent (2000) na Bélgica, Gajewski e Queré (2001) em Franca, O Connell
(1995) na Irlanda e Arcas e Rees (1999) em Espanha.

As diferencas significativas encontradas nos diferentes mercados e a obtencdo
de resultados contraditérios impedem a formacdo de uma teoria mais ampla
para a contabilidade financeira internacional em termos da relacéo atras descrita.
Procura-se, por isso, analisar o contetdo informativo do resultado liquido
contabilistico anual. Para isso, calcularam-se os resultados por accdo, obtidos
anualmente em 41 empresas cotadas no mercado de capitais em Portugal, que
foram posteriormente regredidos com os excessos de rendibilidade obtidos aquando
da assembleia-geral das empresas numa janela que compreende os 15 dias
antes do evento e 15 dias apos aquele.

O principal contributo deste artigo € a sua aplicacdo a realidade portuguesa de
trabal hos anteriormente desenvolvidos noutros paises e especia mente, evidenciar
a informag&o proporcionada pelo andncio dos resultados liquidos anuais e o
seu impacto em resultados futuros. Os trabalhos de investigacéo realizados
noutros paises ndo podem generalizar-se, nomeadamente no caso do mercado
de capitais portugués, por quanto este evidencia problemas de dimensdo, transaccao
de acgbes muito concentrada num reduzido ndmero de empresas, indicios de
filtracdo de informacdo, bem como, heterogeneidade nas expectativas dos
investidores.
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O estudo estrutura-se do seguinte modo: na seccdo 2 discute-se a literatura
considerada relevante; na seccdo 3 apresenta-se a metodol ogia utilizada, a hipétese
ainvestigar e aamostra a usar; na seccdo 4 discutem-se os resultados. Finalmente,
na sec¢do 5, apresenta-se uma breve concluséo.

2. RESULTADO LiQUIDO ANUAL E RENDIMENTO ANORMAL DE
ACCOES: ANALISE DA LITERATURA

A reaccdo das cotacdes e a associagdo com a publicacéo de resultados tem sido
analisada, conforme anteriormente se descreveu, desde os anos sessenta, e tem
sido estudada também em outros mercados bolsistas. Nesta sec¢éo, apresenta-
se a evidéncia empirica mais relevante sobre este tema, a nivel internacional,
bem como os trabalhos de investigagdo que foram decisivos na andlise e explicacdo
do comportamento do mercado ao anuincio de resultados.

A replicagdo de trabalhos de investigagdo tem sido feita desde ha muito tempo
em diferentes mercados bolsistas, citando-se, a titulo de exemplo, o de Firth
(1981), no mercado inglés ou o de Brown (1970), no mercado australiano.
Mais recentemente também tém sido replicados muitos outros trabalhos sobre
a associacdo entre os resultados e as cotacdes das accles.

Na Polénia, Jermakowicz e Tomaszewski (1998) investigaram esta associagao,
utilizando uma amostra de 52 empresas, no periodo compreendido entre 1995
e 1997. Seleccionaram 0 modelo de Easton e Harris (1991) para medir a relacéo,
isto é,

Re Sjt :E.Resj ;
CAR. ., =By +Bl=—)+ Bl =) +E
Lt 0 By Pj,t—l 2 Pj,t—l 1.t (01)
em que,
CAR, - Rendimento acumulado da ac¢do da empresa j numa janela de um

ano (t), calculada como: (P, +Div;  —P;, )/P;

P 1 - Preco (cotagdo) da acgdo daempresaj no fim do exercicio t-1 (cotagdo
de abertura do exercicio t);

Div; ¢ - Dividendo distribuido por acgdo da empresa j, durante o periodo

compreendido entre t-1 e t;

Res j.t - Resultado por ac¢do da empresa j, no exercicio fiscal do ano t;

ARes it Variagdo do resultado por ac¢do da empresa j dos exercicios fiscais
detet-1
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Analisaram, ainda, o efeito dimensdo da empresa, utilizando tréstipos de variave's:
capitalizacdo bolsista, vendas e total do activo imobilizado. Na amostra total
Bo e B1 evidenciaram valores significativos ao nivel de 5% com um R? gjustado
de 8%. Dividiram, depois, a amostra por ano, tendo concluido que o exercicio
de 1995 evidenciou fraco poder explicativo e uma estatistica de Fisher também
fraca. Os resultados evidenciaram ainda que, em exercicios seguintes, os valores
estatisticos aumentaram o poder explicativo. Concluiram, finalmente, que no
mercado polaco os resultados anuais divulgados constituiam um elemento
importante, no processo de avaliacdo das accdes.

Na Republica Checa, Jindrichovska e McLeay (2005) analisaram o impacto da
divulgac@o de resultados positivos e negativos neste mercado, assim como
aspectos relacionados com o conservadorismo contabilistico e a oportunidade
(timeless) da evidéncia dos resultados.

Utilizaram uma amostra de 63 empresas industriais, no periodo compreendido
entre 1993 e 1999. Os modelos econométricos utilizados foram os seguintes:
(02)

C.*\Rt=a+[3Resr 'Pr_l+st

CAR,=oa+BARes, , /P, +5, (03)
em que,
CAR, - Rendimento da ac¢do numa janela do evento de 12 meses incluindo
os dividendos distribuidos;
RES - Resultado por acgdo do ano t;

ARes - Variagio do resultado por acgdo do exercicio t-1 para t;

¢ - Erro com zero de média e variancia constante.
t

Os resultados encontrados permitiram concluir que 0s prejuizos estavam
relacionados com o nivel dos resultados anuais (significativos ao nivel de 10%)
e com a sua variagdo (significativos ao nivel de 5%). O R? gjustado apurado
foi de 12,1%, no caso da variacdo dos resultados e de 4%, nos resultados
anuais divulgados. Os resultados positivos relacionaram-se unicamente com a
variagdo dos mesmos, sendo o R? igua a 7,8%.

No mercado chinés, Chen et al (2002) analisaram também a reaccdo do mercado
aos resultados anuais e aos dividendos. Utilizaram 1499 anudncios de divulgacdo
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de resultados, no periodo compreendido entre 1994 e 1997. Os rendimentos
anormais das acgdes foram calculados, através do modelo de mercado cujo
periodo de estimagdo dos par@metros decorreu numa janela do evento, entre os
dias (-280, -31). Posteriormente foram, analisadas as seguintes janelas dos
eventos (-7, +7), (-5, +5), (-2, +2), (-1, +1).
Seguindo a metodologia idéntica a reportada por Kane et al (1984), How et al
(1992), Easton (1991), e Leftwich e Zmijewski (1994) regrediram a associagéo
entre os rendimentos anormais e as medidas dos resultados e dos dividendos,
através dos seguintes modelos:

CAR =f, +BARes+ fADw —ESSD'ﬁ: (04)
18

8 30 o 4 .
CAR =73|:|+_ T E.lijsj,ECSJ- _3 E-:'_'-.D|'-'|,E'.‘_'bj+_ _‘:1 B.SDhw (05)
1 =19 1=31

em que,
CAR - Rendimento anormal nos trés dias que rodeiam o aniincio de resultados
e dividendos;
ARes, ADiv - Variagdo de resultados e de dividendos do exercicio em andlise e 0
anterior;
SDiv - Variagdo dos dividendos distribuidos, através da emissdo de novas
accdes (stock dividends);
ECS - Variavel dummy, respeitante a0 sina (positivo ou negativo) do resultado,
do dividendo ou da distribuic&o de dividendos por emisséo de novas
acgoes.

O coeficiente de determinacdo obtido nas regressdes foi baixo (5,3%), embora
os coeficientes das varidveis em andlise tivessem reportado valores significativos
ao nivel de 1%, com excepcdo da variavel variacdo dos dividendos, cuja
significancia foi de 10%.

Concluiram que, no mercado chinés, o anincio de resultados providenciava
informacgdo para 0 mercado e que existia uma relacdo positiva entre a variacdo
dos resultados positivos e os rendimentos das ac¢Bes numa janela de curta
duracéo.

Evidenciaram, ainda, que a variagao dos resultados estava positivamente associada
com os rendimentos anormais, mas que a amplitude da relagdo variava com o
sinal da variagdo dos dividendos.
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Gao e Tse (2004) mediram também, no mercado bolsista chinés, a associacéo
entre rendimentos e 0 anuncio de resultados anuais, tendo em conta que neste
existiam accdes do tipo A (accBes para residentes) e do tipo B (acc¢Bes para ndo
residentes). Utilizaram uma amostra 38 empresas (112 anincios anuais), no
caso das accBes do tipo A e 21 empresas (44 anlincios anuais), no caso das
accBes do tipo B, no periodo compreendido entre Junho de 1995 e Maio de
2000. No estudo de eventos, o periodo de estimacdo dos parémetros do modelo
de mercado foram calculados nos periodos (-150, -21), numa janela de evento,
gue rodeou a data do anuncio de resultado compreendido entre (-20, +10) dias.
Concluiram que nas acgdes do tipo B os rendimentos anormais estavam associados
com boas naticias sobre resultados e os rendimentos negativos com mas noticias.
Nas ac¢des tipo A, os rendimentos anormai s negativos estavam associados com
boas noticias sobre resultados (ndo significativos), desde que estes fossem
reportados, de acordo com os International Accounting Standards (IAS).

No mercado dinamarqués, Plenborg (1999) examinou também a informagao
proporcionada pel os resultados anuais e fluxos de caixa, no periodo que decorreu
entre 1983 e 1992, utilizando uma amostra de 192 observacBes de empresas
por ano. Os modelos utilizados replicam o de Harris et a (1994), onde se
comparou ainformagao proporcionada pel os resultados e fluxos de caixa, através
das seguintes regressdes:

R Re"ir Res“
- =0l 4ot A + ot +E:
it 0 1 2 it 06
Pirfl P‘i'rfl ( )
l:Cit Fcir
it =%ptod +ot, +e; (07)

-1 P
em que,
Ry - Rendimento anormal numa janela de 12 meses que rodeiam o andincio
de resultados e fluxos de caixa;
ARes. , AFC . - Variagdo de resultados e de fluxos de caixa do exercicio em andlise
" € o anterior;
Res. . FC it-ResuItado e fluxo de caixa do exercicio em andlise;

Pi g " Cotagdo da accdo no inicio do ano civil.
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A investigacdo conclui que os resultados, na Dinamarca, veiculavam mais
informacgdo do que os trabalhos empiricos reportados, relativamente ao mercado
americano. O contetdo informativo do fluxo de caixa evidenciou resultados
menos fortes do que os trabal hos desenvolvidos nos Estados Unidos da América.
Sponholtz (2005) analisou também o mercado dinamarqués, num trabalho mais
recente sobre a informacdo proporcionada pelo andncio de resultados. Utilizou
uma amostra das 20 empresas, que constituem o indice KFX, no periodo que
decorreu entre 1999 e 2001. Assumiu, neste trabalho de investigacéo, que os
rendimentos anormais seriam explicados pelos resultados imprevistos, sendo
estes calculados de duas formas: através de um modelo time-serie, que pressupunha
gue o resultado seguia um processo aleatério, e outro, que utilizou as previsdes
dos analistas financeiros (Fried e Givoly, 1982). O modelo utilizado foi o

seguinte:

_ ResActual - ResPrevisto (08)
Deflator

ARes

em que,
ARes - Variagdo do resultado entre o exercicio t e t-1;
ResActual - Resultado por accdo do exercicio t;
ResPrevisto - Resultado previsto estimado e retirado da base de dados internacional
- International Brokerage Estimate System (IBES);
Deflator - Valor de mercado da accdo (cotagdo) no inicio do periodo.

O trabalho de investigacdo concluiu que, neste mercado, a divulgacdo dos
resultados anuais proporcionava informacdo relevante. Contudo, a evidéncia
também demonstrou que, sendo um mercado de pequena dimensdo, 0s precos
das acc6es demoravam muito tempo a incorporar 0 andincio dos resultados (o
mercado reagia de forma ineficiente aos andncios).

No mercado australiano, Chan et al (2005) analisaram também a informacéo
proporcionada pel os anincios de resultados e a dimensao da empresa. Utilizando
uma amostra de 482 empresas, cotadas no mercado, no periodo compreendido
entre 1994 e 2001, calcularam os rendimentos anormais acumulados em duas
janelas de eventos (-1, +1) e (-10, +10), abrangendo um periodo de estimacéo
de 200 dias.

Na andlise da informagao proporcionada pelos resultados, utilizaram 0 modelo
de Easton e Harris (1991). Os resultados obtidos concluiram gue a associacao
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testada na janela de 3 dias se fazia através da varidvel resultado, enquanto que,
na janela de 21 dias, se centrou na variagdo dos mesmos.

O trabalho de investigacdo produzido sobre esta temética tem sido muito vasto
e com aportes de evidéncia muito recente. Salienta-se, ainda, os seguintes
trabalhos desenvolvidos em vérios paises da Europa, no mercado espanhol
como Arcas e Rees (1999), que detectou que os andncios de resultados vém
normamente acompanhados de rendibilidades médias significativas, com
incremento da volatilidade e assimetria informativa dos mesmos nos dias que
rodeiam os anuncios. |dénticos resultados foram reportados por Garcia (2006),
também no mercado espanhol.

Em Franga, Gejewski e Queré (2001) e Wael (2004), tendo este Ultimo analisado
o0 efeito do andncio de resultados (e outros eventos na Reuters) e sua repercussao
imediata sobre as cotacdes das ac¢des. No mercado inglés, evidenciaram-se 0s
trabalhos de Charitou e Clubb (1999) e Charitou et al (2001).

A evidéncia empirica sobre a associacdo entre a divulgacdo de resultados anuais
e os rendimentos anormais tem evoluido de formas distintas, desde o seu inicio,
no mercado americano einglés. No entanto, os trabal hos de investigacdo realizados
ndo clarificaram, de forma adequada, a natureza e envergadura deste fendmeno.
Bamber et al (2000) referiam ser consensua que toda a literatura sobre a
tematicafoi mal interpretada e excessivamente generalizada. Estes investigadores
evidenciam que existe, de facto, um maior efeito dos resultados divulgados do
que os reportados no trabalho de Beaver (1968). Bamber et al (2000) referem
que existe, de facto, um maior efeito do resultado do que foi referido no
trabalho de investigacdo de Beaver (1968) e sintetizam aquela lacuna da seguinte
forma, que também subscrevemos: identificou-se a reaccdo do mercado como
umatipica reaccéo de anuncios de resultados individuais e falhou-se na apreciacdo
das implicagdes da seleccdo de amostras, isto é Beaver (1968) seleccionou
uma amostra de empresas que constituiam cerca de 5% das empresas cotadas
no New York Stock Exchange (NYS).

Bamber et al (2000) referem, ainda, que a maioria dos andncios de resultados
ndo proporcionam informacdo ao mercado, porque esta foi antecipadamente
"apropriada’ (Bamber et al, 2000), ou porque ndo possui valor relevante.
Relativamente ao primeiro aspecto e verificando-se que os anlncios séo feitos
tardiamente para proporcionar nova informagdo ao mercado, interessa sobretudo
analisar que tipo de divulgagéo tem maior relevancia (divulgacéo de resultados
intermédios, previsdes dos analistas financeiros, divulgacdo dos gestores das
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empresas). Em relagdo ao segundo, referem os investigadores ser necessario
aprofundar a questdo da relevancia dos resultados.

Em resumo, as falhas evidenciadas nainvestigac&o reportada sobre a apreciacédo
dos efeitos dos anincios de resultados tém causas que provém das escolhas
feitas nos modelos de investigacdo e a generalizacdo de resultados tem
objectivamente "atrasado” a aquisi¢cdo de conhecimento, ao nivel do alcance e
papel da contabilidade.

Tendo em conta tudo o que anteriormente foi referido e pretendendo obviar as
lacunas identificadas, no presente trabalho de investigacdo divide-se a amostra
em empresas com resultados liquidos contabilisticos positivos e negativos.

O Quadro 1 classifica e analisa a evidéncia empirica internacional na associacao
entre o rendimento das ac¢fes e o resultado liquido anual divulgado.

Quadro 1 - Classificagéo e caracterizacdo da evidéncia empirica internacional na associagao
entre rendimento de acgdes e o resultado liquido anual

Trabaho Pais Perfodo da N.2 empresas da Varfavel Variavel Principa Modelo de
Amosra  Amostra (Observagdes) Dependente Independente Resultado Andlise
Jermakowiez e Tomaszewski Rendimento Anormal Resultado Anua Associcio resultado Easton e Haris
(1998) Polénia 19951997 52 empresas Acumulado Efeito Dimenséo erendimento (1991)
Resultado associado com Easton e Haris
Plenborg Dinamarca  1983-1992 192 empresas Rendimento Resultado Anual rendimento e pouco associado (1991)
(1999) Anorma Fluxos de Caixa com fluxos de caixa (Adaptado)
ArcaseRees (1999 Espanha Rendimento Resultado Resultado acompanhado de
Garcia (2006) Anorma Anud rendimentos médios significativos
Kaneetal. (1984);
Chenetal. China  1994-1997 1499 aniincios Rendimento Anormal RendimentoAnud  Relag@o positiva do resultado How et al. (1992);
(2002) Acumulado eDividendos evariagéo do mesmo com Easton (1992);
rendimento anormal Leftwich e Zmijewski
(1994)
GaoeTse 3B empresas Rendiemnto Anormal Divulgacdo Anual Acgestipo B associados
(2004) China  1995-2000 21 empresas Acumulado de Resultados boas noticias sobre resultados
Resultado por Resultado proporciona Time-Serie
Spomholtz Dinamarca  1999-2001 20 empresas Variagao do Acgd e Resultado Informacéo relevante Friede
(2005) Resultado Previsto a0 mercado Givoly (1992)

Rendiemnto Anormal Resultado Anual Resultado refacionado com
Chanetal. Austrdlia  1994-2001 482 empresas Acumulado Dividendos  rendimento (janela 3 dias) evariagdo  Easton e Haris
(2005) Efeito Dimenséo rendimento (janela 21 dias) (1991)

A seccdo seguinte discute a hipétese a investigar, a metodol ogia utilizada, bem
como, a seleccdo da amostra e a estatistica descritiva das variaveis em andlise.
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3. METODOLOGIA E SELECCAO DA AMOSTRA

31

3.2

Hipotese da I nvestigagdo

E consensual, na literatura, desde os trabalhos empiricos pioneiros de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968), que os anuncios de resultados estdo
significativamente relacionados com os rendimentos anormais das accGes.
No presente trabalho de investigac&o realizado no mercado portugués testa-
-se arelacdo entre rendimentos anormais e os resultados positivos ou negativos,
utilizando uma janela de evento de curta duracéo.
O foco numa janela de curta duragdo justifica-se através do maior poder
explicativo do estudo de evento (Lo e Lys, 2000). Por outro lado, a anterior
investigacdo, na associacdo entre resultados e rendimentos, reportou que aqueles
apenas explicam uma pequena frac¢do da variagdo total dos rendimentos, ou
sgja, outros factores como por exemplo, os dividendos, contribuem também
para explicar aquela variagéo.
Assim, sendo o objectivo deste trabalho a analise da relagcdo entre o resultado
liquido positivo ou negativo anual é convicgdo dos autores, que o referido no
parégrafo anterior, ter4 impacto nos resultados obtidos no estudo empirico
desenvolvido.
De modo geral, a literatura tedrica e empirica € consistente com a assuncéo
de que os rendimentos anormais estao associados com os resultados e que 0s
resultados, positivos ou negativos, também se associam com os rendimentos.
Por isso, se formula a seguinte hipétese da investigacao:
H1 : Osresultados positivos (negativos) divulgados anual mente tém contetido
informativo para os investidores;
1 : Existe umaassociacdo significativa entre os resultados positivos (negativos)
e os rendimentos anormais dos titulos na janela do evento (-15, +15).

H

Metodologia Utilizada

A metodologia a utilizar neste trabalho de investigacdo é o denominado
estudo de eventos. Esta técnica, designada normalmente por andlise de
rendimentos anormais, permite estudar o impacto de um qualquer evento
sobre um mercado bolsista.

O eixo tedrico do estudo de eventos baseia-se na teoria dos mercados eficientes,
segundo a qual, um mercado é eficiente naforma semi-forte, se a cotagéo bolsista
reflectir rdpida e correctamente toda ainformacao posta a disposicao dos investidores.
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E desta base tedrica que se podem apreciar as consequéncias de um evento
particular a média das variagdes de prego, que se vao verificando desde o andncio
do evento. De qualquer forma, verifica-se ser raro que, num mercado, circule uma
Unica informagdo, pelo que se torna dificil conhecer com exactiddo e precisio, a
data do anuincio.

Em tais condicOes, a solucdo consiste em isolar as variagBes da cotacéo,
associadas ao estudo do andincio do evento de factores exdgenos, de forma a
repor 0s movimentos do mercado. A técnica dos rendimentos anormais responde,
de forma correcta, a tal situagéo.

O impacto sobre a cotag@o € medido, através da diferenca (rendimento anormal)
entre os rendimentos observados do titulo e o rendimento esperado do mesmo
(rendimento normal).

Foi Ball e Brown (1968) e Fama et al (1969) que iniciaram a prética desta
metodologia. Ball e Brown (1968) estudaram a reac¢do da cotacdo bolsista a
divulgac&o dos resultados, tendo, como objectivo, determinar a utilidade para
os investidores da publicacdo dos mesmos. Fama et a (1969), considerados
os fundadores dos estudos de eventos, analisaram o impacto da distribuicéo
de acc¢des gratuitas (stock splits) sobre o mercado de capitais.

A partir dagui, foram realizados numerosos trabalhos de investigac&o, cujos
fundamentos foram acontecimentos variadissimos, como, por exemplo, 0 aniincio
de resultados (Ball e Brown, 1968), anincio de boas € més noticias sobre
resultados (Wael, 2004), comportamento dos precos e volumes de negociagéo,
no anuncio de resultados anuais (Garcia, 2005).

Embora a diversidade dos estudos efectuados sgja grande, a metodologia €
basicamente a mesma e compreende quatro etapas principais:

* definicdo dos parémetros do estudo (o evento, a data do andncio, a janela
do acontecimento e o periodo a estimar);

+ célculo da taxa de rendimento esperada pelos investidores, na auséncia de
acontecimento, para cada titulo da amostra de empresas;

* sobre a janela do evento calculam-se os rendimentos anormais das accdes,
através da diferenca entre os rendimentos observados e esperados. Estimagéo
dos rendimentos médios, acumulados sobre toda ou parte da janela do evento;

* testes estatisticos sobre os resultados obtidos. A hipétese nula define-se
como ndo existindo impacto sobre 0 mercado bolsista do evento estudado.
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3.2.1 Rendimentos Anormais

Determinam-se, seguidamente, as reaccdes do mercado bolsista, associadas
ao anuncio dos eventos estudados. Estas sdo medidas por um desvio entre as
taxas observadas, durante a janela do evento e as taxas normal mente esperadas
pelos investidores, na auséncia de evento.
A este desvio d&-se 0 nome de rendimento anormal (Fama et al., 1969), sendo
igual a
RA. =R. —-E(R.)Vte[-15+15
1t 1t ( 1t) { ] (09)

em que,

RA. - Rendimento anormal do titulo i durante o periodo t;

R, - Rendimento do titulo i durante o periodo t;

E(R;)- Rendimento esperado do titulo i durante o periodo t.

As taxas de rendimento esperadas das ac¢Bes determinaram-se a partir do
modelo de mercado. As taxas de rendimento observadas foram calculadas da
seguinte forma:

P. —P. D.
Rit =%—1+1t (10)
it-1
em que,
Pe - Preco da accdo i, durante o periodo t;

Pt _1 - Preco da accso i, durante o periodo t-1;

D.. - Dividendo distribuido pela accdo i, durante o periodo t.

Os precos das accles, neste trabalho de investigacdo, referem-se a cotacbes
diarias, obtidas na base de dados da Euronext Lisbon (Dathis), estando gjustadas
aos dividendos distribuidos no momento t e de operacdes sobre o capital, no
decurso do referido momento (stock splits).

Apés o cdculo das rendibilidades anormais, para cada um dos titulos da amostra,
amaioria das investigacdes realizadas procedem a um reagrupamento dos dados.
Foram desenvolvidos dois métodos de agregacdo, um por Ball e Brown (1968),
que designaram por Indice das Performances Anormais (API), outro por Fama
et al (1969), que apelidaram de Rendimento Médio Acumulado (CAR).
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Famas et al (1969) analisaram o impacto da distribuicdo de acgdes gratuitas
sobre a cotacdo das acgdes. A metodologia que utilizaram consistiu em calcular,
para o conjunto dos titulos que constituiam a amostra, a média dos rendimentos
anormais para cada titulo e para cada periodo t do evento.

Para o periodo t, 0 RAM (rendimento anormal médio) era igua a

RAM, =1 7 RA. (11)

em que,
n - Ndmero de titulos que constituiam a amostra;

RAM, - Rendimento anormal médio, no decurso do periodo t;

RA, - Rendimento anormal da accéo i, no decurso do periodo t (determinada
1
a partir do modelo de mercado).

Com o objectivo de analisar o impacto sobre o evento estudado, ao longo do
tempo, as rendibilidades médias, obtidas desta forma, foram acumuladas sobre
todo (e part) o periodo do evento em andlise, ou sgja,

RAM (12)
em que,
CARy o - Rendimento anormal acumulado sobre o periodo da janela do evento
desde a data x a data y.

Como na maioria dos estudos de eventos realizados, utiliza-se, neste artigo,
a técnica desenvolvida por Fama et al (1969).

O céculo de uma média com corte transversal permite a possibilidade de que
0s eventos em andlise tenham forcosamente 0 mesmo impacto sobre todas as
acgdes. Se 0 mercado ndo antecipar o efeito dos eventos, os rendimentos anormais
meédios, acumulados, devem ser aproximadamente nulos até a data do anuncio.

3.2.2 Modelo de Andlise do Conteddo Informativo do Resultado Liquido
Contabilistico Anual

O modelo econométrico a utilizar no presente trabalho de investigacéo € o de
Easton e Harris (1991), em que ainformacdo implicita no andincio de resultados,
€ testada através da seguinte regressdo:
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CAR B.( Ftes.I )+p 'ﬂResr)
AR 3 =a+p; )+ B, ( +&
P16 P16 (15)
em que,
CAR ., - Rendimento Anormal Acumulado na janela do Evento (-15, +15);
Res, - Resultado Anual por accdo do ano t;

t
ARes, - Variagdo do Resultado Anual, por ac¢éo do ano t-1, para t;
P, _16 - Preco daAccdo da Empresa, no dia imediatamente anterior ao inicio
da acumulagdo dos rendimentos anormais na janela do evento (-15,
+15), ou sgja, 0 16° dia

O resultado anual corresponde ao resultado por ac¢do, divulgado publicamente
em assembleia-geral anual. Posteriormente, foi deflacionado do prego (cotacdo)
da ac¢do, no dia anterior ao inicio da janela do evento (-16).

A variagdo de resultados por ac¢do (resultado imprevisto) corresponde a diferenca
entre o resultado anua do exerciciot et-1. Este resultado é também deflacionado
da cotacdo da accdo verificada no dia anterior ao da andlise na janela do
evento (Easton e Harris, 1991). Kothari (1992) referia que a divisdo do resultado,
pelo preco da accdo, no inicio de periodo, era essencial para uma correcta
especificac@o da regressdo rendimentos/resultados.

3.3 Amostra e Estatistica Descritiva

Uma investigacdo coloca sempre alguns desafios em termos de recolha de
dados, ja que requer uma amostra ampla e, simultaneamente, informag&o quanto
aos dados bolsistas, financeiros e de anincio de resultados anuais.

Assim, para arealizagdo deste trabalho, a amostra sel eccionada € composta por

41 empresas (sociedades anénimas), cotadas ho mercado continuo da bolsa de

valores em Portugal (Euronext Lisbon), com excepcéo das empresas do sector

financeiro devido as particularidades contabilisticas proprias do mesmo.

A amostra de empresas ndo foi feita de forma aleatdria, obedecendo aos seguintes

critérios:

* que as empresas publicassem regularmente os relatérios e contas anuais e
precedessem ao anuncio publico de resultados tal como é fixado pelos artigos
Nn.° (s) 244°, 245° 246° do Cadigo dos Valores Mobiliérios e pelo artigo 9°
do Regulamento da Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliérios
n.° 4/2004;
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* as empresas pertencessem a diferentes sectores de actividade;
* estivessem cotadas no mercado continuo.

As cotacdes e dados financeiros utilizados respeitam ao periodo compreendido

entre 1998 e 2002 ! e foram retirados das seguintes base de dados:

 Dathis (cotagBes bolsistas);

 Comissdo do mercado de valores mobilidrios (CMVM) (publicacBes de relatérios
e contas dos diferentes exercicios e datas das assembleias - gerais);

» Dun & Bradstreet (dados financeiros ndo disponiveis na base de dados anterior).

As cotacOes utilizadas no calculo das taxas de rendimento sdo didrias (cotagdo de
abertura). As taxas de rendimento do mercado correspondem aos rendimentos do
indice PSI-20, retirados de uma das bases de dados referida no parégrafo anterior.
As cotagdes foram gjustadas da distribuicéo de dividendos e de todas as operacdes,
realizadas sobre o capital das empresas (cotagdes ajustadas obtidas directamente
da base de dados - Dathis).

O Quadro 2 decompbe a amostra por nimero de empresas com resultados
anuais positivos e negativos (variaveis de control o).

Quadro 2 - Numero de observacdes nas vérias categorias de empresas

Empresa  Result. Positivos % Result. Negativos % Total
Empresas 141 6% “ 24% 185
Tota 141 “ 185

Como podemos verificar do Quadro 2, cerca de 76% das empresas evidenciaram,
neste periodo, resultados liquidos anuais positivos.

A estatistica descritiva das varidveis em andlise, que compdem a amostra total,
apresenta-se no Quadro 3.

Quadro 3 - Estatistica descritiva das variaveis em estudo

Amostra Total Média Méximo Minimo Desvio-Padrdo
Rendimento Anormal 0,020 92,633 -12,232 7324
Resultados Positivos 0,185 2,126 0,008 0,279
Resultados Negativos -0,330 -0,014 -2,528 0,495
Variagdo de Resultados Positivos 0197 3,306 0,000 0,441
Variagho de Resultados Negativos 0,202 0,000 -2,667 0,359

1 Seleccionou-se o periodo de 1998 -2002 porque o trabalho de investigagdo se iniciou no 1.° trimestre
de 2004, sendo estes, os dados disponiveis a época.
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O Quadro 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis em andlise.
Os valores correspondem ao periodo de 1998-2002 e referem-se ao rendimento
anormal acumulado. Os resultados positivos/negativos correspondem aos resultados
por accdo dos exercicios findos em 31 de Dezembro dos anos em andlise. A
variagdo de resultados foi realizada de t-1 para t. Os valores correspondentes
aos resultados e a variagdo de resultados foram deflacionados pelo preco da
accdo da empresa, no dia imediatamente anterior a janela do evento (-15, +15),
ou segja, 0 16° dia. A amostra total corresponde a 41 empresas cotadas na
Euronext Lisbon.

Do Quadro 3 conclui-se que o rendimento anormal do total da amostra, na
janela do periodo em andlise, foi em média positiva em cerca de 2%.
Previamente a andlise dos resultados obtidos, calculou-se a matriz das correl agbes
entre as variaveis, assim como, um teste VIF (Variance Inflation Factor), com
0 objectivo de testar a colinearidade entre as variaveis.

O Quadro 4 apresenta os coeficientes de correlagdo Pearson, para as variaveis
utilizadas, na andlise e o teste VIF, entre as variéveis.

Quadro 4 - Coeficientes de correlacio de Pearson entre variaveis e coeficientes VIF

Rend. Anormal Result. Positivos ~ Result. Negativos Var. Res. PositivosVar. Res. Negativos  VIF

Rend. Anormal 1
Result. Positivos 0,059 1 1323
result. Negativos 0,130 a 1 2,528

Variagdo deRes. Positivos  0,246*
Variagdo de Res. Negativos ~ -0,087

2,016
1813

* - Correlagdo Significativaao Nivel de 5%
** - Correlacdo Significativaao Nivel de 1%

a- Néo pode ser calculada porque pelo menos uma das variaveis é constante

As correlagBes sd0 normalmente baixas, exceptuando a correlagéo entre resultados
positivos e a variagdo dos mesmos resultados e entre os resultados negativos
e as variagfes dos resultados positivos e negativos. Verifica-se, ainda, que o
rendimento anormal apresenta uma correlagdo positiva e significativa, com a
variagdo dos resultados positivos. Os resultados positivos apresentam, também,
uma correlacdo positiva e muito significativa, com a variagdo dos resultados
positivos, revelando problemas de colinearidade entre estas duas variaveis.
Por outro lado, os resultados negativos apresentam uma correlacdo positiva e
significativa, com a variagdo dos resultados negativos, embora se verifique
uma correlacdo significativa e negativa, com a variagao dos resultados positivos.
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Com o objectivo de testar a colinearidade entre variaveis, realizou-se um teste
VIF, podendo-se concluir dos resultados obtidos, que ndo deverdo verificar-se
problemas de colinearidade, visto os valores obtidos serem bastante inferiores
a 10 (Kennedy, 1998).

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Os output do teste da hipotese de investigagdo Hq sdo apresentados no Quadro 5.

Quadro 5 - Resultados obtidos - amostra total

Amostra Total
CAR 31
o () B1 B2 R2Ajust F(O
Resultados Positivos -0,147 -6,751 7,21** 0,063 3,227**
*(-0,889) *(0,145) *(0,015) *(0,0046)
Resultados Negativos 1,569 28,243***  "-38,432%** 0,373 10,503***
*(0,214) *(0,000) *(0,000) *(0,000)

O Quadro 5 reporta os resultados obtidos na estimac&o dos model os anteriormente

referenciados, ou segja, Res ARes
CAR, =a+P (—)+p, (—b)
31 1Pr—16 2 P(—16
Em que:

* - Nivel de Significancia ao nivel de 10%;

** - Nivel de Significancia ao nivel de 5%;

*** _ Nivel de Significancia ao nivel de 1%;

a - Coeficiente estimado reporta-se em associagdo com o teste t de Student
indicado abaixo e entre paréntesis;

b - O valor de p (p-value) reporta-se entre paréntesis.

Utilizando o método dos minimos quadrados, os modelos de regressdo do
rendimento anormal, najanelado evento (31 dias), evidenciam resultados positivos
e significativos. No caso dos resultados positivos, a estatistica F apresenta um
valor igual a 3,227 (significativa ao nivel de 0,046) e, no caso dos resultados
negativos, evidenciam um valor de 10,503 (significativo ao nivel de 0,000). O
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poder explicativo é relativamente baixo, no caso dos resultados positivos
(R?=0,063), embora os resultados negativos evidenciem elevado poder explicativo
(R?=0,373).

Realizou-se o teste VIF aos modelos e verifica-se que, no caso dos resultados
positivos, ndo existem problemas de colinearidade. No caso dos resultados
negativos, os valores encontrados sdo elevados, no entanto, inferiores a 10.
Porém, este resultado, combinado com o facto de tanto o modelo, assim como
as variaveis serem significativas, reduz substancialmente o problema dos efeitos
da multicolinearidade.

Consistente com os trabal hos cientificos anteriormente realizados, os resultados
obtidos na andlise do contetido informativo da divulgacéo dos resultados anuais
de 41 empresas cotadas na Euronext Lisbon, permite concluir que o aniincio
dos resultados anuais esta associado, de forma significativa, aos rendimentos
anormais dos titulos.

Atendendo a sua consisténcia com anteriores trabal hos de investigagdo, conclui-
-se igualmente que o poder explicativo (R? gjustado), das variaveis que compdem
0s resultados positivos, é relativamente baixa, variando entre 0,01 e 0,05 (Leyv,
1989). Em relagdo as variaveis componentes dos resultados negativos, o poder
explicativo é superior, variando entre 0,373 e 0,593.

Por isso, a hipdtese de investigagdo (H! ), de associagdo entre as varidveis de
resultados positivos/negativos e os rendimentos anormais dos titulos, na janela
do evento (CAR31), durante a divulgacéio de resultados anuais, néo € rejeitada.
Um resultado muito interessante desta andlise prende-se com a hatureza da resposta
dos titulos as variaveis de resultados que difere, significativamente, entre o facto
de os resultados serem positivos ou negativos. Os resultados positivos estdo
relacionados com os rendimentos anormais, ao nivel da sua variagdo, enquanto
gue os resultados negativos se relacionam com nivel de resultados divulgados e
com a variagdo dos mesmos. Interpreta-se este facto como indicativo de que os
investidores, quando os resultados sfo negativos, analisam a dimensio do resultado
e as alteragdes verificadas nos mesmos. Enquanto que, em relagcdo aos resultados
positivos, os investidores analisam as ateracdes verificadas, isto é, efectuam a
comparagdo com os resultados divulgados no ano anterior.

Edte facto é consstente com a reaccdo dos investidores, pois tratam os resultados
negativos nas duas componentes - nivel e variagdo - como resultados inesperados, mas,
no caso dos resultados positivos, consideram os resultados como permanentes e res-
pondem as variagdes dos mesmos, como sendo inesperados (Ali e Zarowin, 1992).
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5. CONCLUSAO

O presente estudo procurou compreender se os resultados anuais se encontram

associados com o rendimento bolsista. Procurou-se, aqui, seguir os estudos

internacionalmente realizados sobre a matéria. Em termos gerais no presente
estudo, os resultados obtidos evidenciam os seguintes aspectos.

« 0s resultados positivos e negativos estéo fortemente associados com o rendimento
das accbes na Euronext Lisbon, no periodo em andlise;

 a resposta do mercado, em relagdo ao anuncio de resultados positivos, é
feita, através da variagdo dos mesmos;

« em relagdo ao andincio de resultados negativos, a natureza da relacdo é feita,
através do nivel e da variagdo de resultados negativos;

« conclui-se que a divulgacdo de resultados revela possuir conteido informativo,
embora os resultados das regressdes evidenciem que os factores de contexto
afectam, certamente, a resposta ao aniincio dos mesmos.

As constatacbes apresentadas no presente estudo acrescem a um corpo de
literatura caracterizado por apresentar evidéncias nem sempre concordantes
entre si. Ao estudo, em si, podem ser tributadas trés contribuic¢des principais:
ainformacgéo proporcionada pelo resultado liquido anual nas empresas cotadas
no mercado de capitais em Portugal, as expectativas sobre os mesmos e a
eficiéncia do mercado.
O primeiro factor atras referido constitui a variavel central do interesse da
investigagdo, na area. Ao examinar-se a associagdo entre resultados e resultados
imprevistos sobre os rendimentos, concluiu-se que os resultados positivos estéo
associados com a variagdo dos mesmos e que 0s negativos se associam com 0s
resultados e a sua variacdo.
No entanto, a teoria diz-nos que pode acontecer (como sucedeu neste trabalho
empirico) que os resultados divulgados podem nédo explicar totalmente o mercado
de capitais, isto é podem aqui intervir factores diversos, como os reportes na
imprensa da especialidade, alteragdes slbitas, ao nivel macroeconémico ou
formas especificas de anuncios, de certo tipo de empresas. Por outro lado, os
resultados podem ser considerados pelos investidores como uma medida
incompleta de andlise do rendimento das empresas, num periodo especifico ou
por que é uma medida conservadora e, ainda, os participantes no mercado de
capitais podem entender que os resultados podem ser manipulados, a um ponto
tal, que ndo sejam verdadeiros indicadores da performance das empresas.
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Outro elemento importante da relac8o entre resultados e rendimentos refere-se
a nova informacdo, veiculada pelos resultados (resultados inesperados). Se o
mercado for evoluido, entdo a fonte de base de andlise dos resultados futuros
€, normamente, a informagdo sobre precos - avo reportado pelos analistas
financeiros. Mas se tal ndo acontecer, ou se essa fonte néo for credivel, entéo,
avariacao dos mesmos pode ser o elemento fulcral de andlise sobre as expectativas
de resultados futuros.

O terceiro factor diz respeito a eficiéncia do mercado, isto €, refere-se ao
alcance da informacgdo que os precos reflectem e o grau de reaccdo dos precos
dos titulos, isto &, arapidez, a sobre e sub - reac¢do a nova informag&o, assim
como os resultados imprevistos. A eficiéncia do mercado ndo assume que os
mercados de capitais s80 omniscientes, isto €, os precos reflectem somente a
informac&o reflectida para 0 mercado. Embora a eficiéncia do mercado assuma
gue 0s precos Sao prescientes, as surpresas acontecem neste mundo de incerteza.
A eficiéncia dos mercados nao € um valor absoluto, mas uma questao de grau,
gue permite avaliar como os precos reflectem ainformagdo e com que velocidade
0S pregos reagem e procuram novos niveis de equilibrio, ou seja, um mercado
com elevado grau de eficiéncia, em relagdo aos resultados contabilisticos
divulgados, deverareagir rapida e completamente, logo que ainformacéo sobre
aqueles esteja disponivel.

As principais limitagdes deste trabalho de investigacdo relacionam-se com:

« ae€ficiénciado mercado, isto €, assumiu-se que todas as empresas que intervieram
neste estudo tém investidores e informagdo homogénea;

« o trabalho desenvolvido sugere que os investidores e analistas reagem de forma
ineficiente ainformagao contabilistica e financeira, perspectivaidéntica a estudos
anteriormente realizados, que concluiram, no sentido de que os investidores
reagem de formaineficiente a utilizago da informag&o sobre resultados (Bernard
e Thomas, 1990). Por isso, ainvestigacdo sobre o assunto, deve focar especial
atencdo nainformag&o proporcionada pel os sinais rel acionados com afiabilidade
dos resultados e eventuais manipulagdes dos mesmos,

e a amostra constituida por 41 empresas, cotadas em bolsa e que cumprem
0s requisitos no que diz respeito a divulgagdo de resultados, mas uma
amostra de dimensdo superior permitiria, certamente, obter resultados
estatisticos mais fidveis, e desta forma, melhorar a generalizac@o dos resultados
da investigacéo.
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Seria importante conjugar, em futura investigagdo, a andlise do conteldo
informativo do resultado anual e o montante de dividendos anunciados. Uma
analise multivariada, que incluisse o anuncio do resultado, por accéo, divulgado
em assembleia-geral, com a dimensdo da empresa e 0 montante por accdo de
dividendos distribuidos, seria, certamente, uma fonte de conclusdes estatisticamente
mais relevantes do que as aqui veiculadas. Outra &rea relevante seriainvestigar
o contetido informativo do resultado anual, por sectores de actividade e, ainda,
a divulgacéo de resultados trimestrais.
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