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RESUMO

O presente estudo investiga o efeito nas
cotacdes das ac¢des de bancos Portugueses, do
anuncio de uma amostra de trinta novas
emissdes de acgdes realizadas entre Novembro
de 1993 e Fevereiro de 2001.

Em linha com os resultados de trabalhos

similares anteriormente realizados, a evidéncia

1. INTRODUCAO!

Entre as questdes de investigacdo que mais t€m
concitado a curiosidade de académicos e profis-
sionais na area das finangas empresariais, esta
certamente a dos efeitos da escolha da estrutura
de capital no valor da empresa. Essa escolha
concretiza-se, na sua vertente discricionaria,
através de novas ofertas de subscri¢do de titulos
que permitam reunir o capital financeiro neces-
sario a concretizacdo dos projectos que com-
pdem a sua carteira de oportunidades de cresci-
mento.

Uma parte relativamente expressiva da investi-
gacdo empirica neste dominio, estuda o poten-
cial efeito economico das decisdes de estrutura
de capital no valor da empresa através da esti-
mac¢do do impacto nas cotagdes das ac¢des do
anuncio de novas emissdes de titulos.
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empirica apresentada ¢ consistente com a
hipotese de que o anuncio de novas ofertas de
subscricdo de acgdes por parte de bancos
provoca reacgdes negativas no preco das suas
accdes, embora de magnitude inferior as
documentadas na literatura para empresas nao
financeiras, especialmente se ndo expostas a

jurisdi¢@o regulatoria.

Da analise desta literatura empirica pode, resu-
midamente, concluir-se que as novas emissdes
de ac¢des ordinarias e obrigagdes convertiveis
em accgodes tendem a produzir reac¢des negati-
vas na cotagdo das ac¢des do emitente apds o
anuncio publico da decisdo de emissdo. Ja os
trabalhos que estudam os efeitos nos pregos das
accdes do anuncio da realizagdo futura de ofer-
tas de subscri¢do de acg¢des preferenciais ou de
emissdes de divida ndo estdo usualmente asso-
ciados a variagdes estatisticamente significati-
vas nas cotagdes das acgdes (e.g., Asquith e
Mullins 1986; Eckbo 1986; Masulis e Korwar
1986; Mikkelson e Partch 1986; e Korajczyk,
Lucas e McDonald 1991).

Uma vez que uma nova emissdo de accdes

promove implicitamente uma redugdo do nivel

1 - Os autores agradecem o apoio do Dr. Jodo Eduardo Simao na obten¢do de dados. Qualquer erro ou omissdo ¢ da exclusiva responsabilidade dos autores.

2 - Os resultados de estudos académicos realizados com amostras de empresas ndo-financeiras e nio sujeitas a jurisdi¢do regulatoria dos Estados Unidos da

América sugerem que, no periodo de dois dias apds o antncio de novas emissdes de acgdes, as cotagdes caem em média cerca de 3%. Smith (1986) e Masulis

(1988) sumariam esta literatura empirica.
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de endividamento relativo do emitente, esta
evidéncia empirica pode ser interpretada como
sugerindo que o mercado valoriza negativamen-
te este tipo de alteragdes na estrutura de capital.
Por implica¢do, as emissdes de titulos que
determinem um aumento do grau de endivida-
mento dos emitentes tenderdo a ser percepcio-
nadas pelos investidores como ‘boas noticias’ e
consequentemente a provocar uma reac¢do

positiva no seu bem-estar terminal.

Existem contudo argumentos teodricos que
sugerem que as decisdes de escolha e de reajus-
tamento da estrutura de capitais podem produzir
efeitos econdmicos para além daqueles com
elas, directa e indirectamente, relacionados e
que se plasmam nas expectativas do valor
actual do fluxo de cash flows futuros do emiten-
te.

As accdes, dadas as caracteristicas de retorno
oferecidas aos investidores, sdo titulos particu-
larmente sensiveis a informacao especifica dos
emitentes. Como tal, a decisdo de proceder a
uma nova oferta publica de venda de ac¢des, ¢
susceptivel de poder revelar aos participantes
no mercado de capitais, informacgdo sobre a
condi¢do econdmica actual e futura do emiten-
te, que aqueles desconheciam e era detida pri-
vadamente pelos membros dos seus orgaos diri-
gentes (e.g., Ritter 2003).

I3

Em termos teodricos € relativamente incontro-
verso que o anuncio de novas emissdes de titu-
los no mercado primario, efectuadas num qua-
dro de desigual distribui¢do da informagio
quanto as verdadeiras caracteristicas do emiten-
te entre este e os investidores, tendem a produ-
zir efeitos de reavaliagdo dos precos dos titulos
ja emitidos e transaccionados em mercado
secundario organizado (e.g., Ross 1977; Myers
e Majluf 1984).}

As funcdes desempenhadas pelos bancos na
economia por um lado e o significativo peso
relativo da sua capitalizacdo bolsista em relagdo
ao total do segmento accionista do mercado
secundario de titulos doméstico, conferem um
particular interesse ao estudo dos efeitos nos
precos das acgdes dos bancos negociadas em
mercado secundario regulamentado aos anun-
cios de langamento de novas ofertas publicas de

subscri¢io.

Nao obstante a relevancia do tema, a investiga-
¢do empirica disponivel sobre aqueles efeitos é
relativamente escassa incidindo primordialmen-
te sob amostras de bancos Norte Americanos. A
maior parte desses estudos apresenta evidéncia
que permite concluir que o impacto dos anun-
cios de langamento de novas emissdes de
accdes ordinarias de bancos é negativo, nem
sempre estatisticamente significativo, mas tipi-
camente de magnitude inferior ao impacto espe-
rado para empresas ndo financeiras, sobretudo
se ndo sujeitas a jurisdicdo regulatéria. A prin-
cipal explicac@o oferecida para esta regularida-
de empirica consiste no menor contetido infor-
mativo dos anuncios de novas emissdes de
ac¢des por parte dos bancos, as quais se ficarao
a dever sobretudo a extensdo e intensidade da
accdo disciplinadora da regulacdo a que estdo
sujeitos.

O objecto do presente trabalho ¢ o de estimar a
reac¢do do prego das acgdes apds o anuncio de
uma amostra de trinta novas emissdes de ac¢des
realizadas por bancos Portugueses entre
Novembro de 1993 e Fevereiro de 2001.*

A motivag@o para a realizagdo do presente tra-
balho fundamenta-se em duas ordens de razdo.
A primeira, pelo facto de ser bastante escassa a
analise empirica deste tipo de eventos em

empresas financeiras. A segunda, por se tratar

3 - Tais efeitos, denominados de ‘efeito de anuncio’ (announcement effect na giria anglo-saxénica), constituem um custo indirecto das novas emissdes, podem

ser quantitativamente expressivos e produzir, em média, uma diminui¢do do bem-estar terminal dos investidores.

4 - Estdo excluidas do ambito deste estudo as operagdes de emissio de acg¢des por incorporagdo de reservas e operagdes de dispersdo de capital.
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de uma amostra homogénea em termos de
caracteristicas da sua actividade economica e
consequentemente menos exposta aos proble-
mas de indole idiossincratica que necessaria-

mente afectam as amostras transversais.

O remanescente do trabalho estd estruturado da
seguinte forma: na sec¢do seguinte discute-se o
enquadramento tedrico do efeito esperado do
anuncio de novas emissdes de accdes em geral
e por parte de bancos em particular. A terceira
seccdo do trabalho descreve a metodologia
empregue e analisa a constituicdo da amostra
utilizada no teste empirico. Na quarta sec¢io
apresentam-se ¢ analisam-se os resultados obti-
dos. Um sumario de conclusdes termina o tra-
balho.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO

Num mercado onde emitentes, com oportunida-
des de investimento a financiar através de novas
emissdes de titulos, disponham de superiorida-
de informacional, em relagdo aos investidores,
quanto as verdadeiras caracteristicas de risco e
de retorno desses projectos, dispdem de um
incentivo para poder explorar a sua vantagem
informativa em beneficio proprio, por exemplo,
através da emissdo de titulos sobreavaliados.
Neste contexto, investidores que formulem
expectativas racionais reconhecem que a exis-
téncia de tal incentivo percepcionando o anuin-
cio de uma nova emissdo de ac¢des como um
sinal com conteudo informativo que contribui
para reduzir o nivel da assimetria de informagao
do emitente em relacdo ao mercado (Ross,
1977; Myers e Majluf 1984).

Num contexto de mercados de capitais eficien-
tes pelo menos na forma semi-forte, os precos
de equilibrio reflectem toda a informagio

disponivel e consideram-se como estimadores

5 - Para uma discusséo desta literatura ver Santos (2002).

nio enviesados do valor intrinseco dos activos,
denominando-se os mercados onde tais pregos
se formam de mercados informacionalmente
eficientes. Assumindo racionalidade no com-
portamento dos agentes econdmicos 0 anuncio
do evento produziria um impacto imediato na
cotacdo das acgdes.

Investidores com preferéncia por emissdes de
ac¢des com distribuigdes de probabilidade de
retorno especificas, confrontam-se com um pro-
blema de escolha, uma vez que as distribui¢des
de probabilidade do retorno sdo diferentes entre
as emissdes e, ex ante, ndo dispdem dessa infor-
macdo, Ross (1977) e Myers e Majluf (1984)
mostram que se deve esperar que novas
emissdes de ac¢des no mercado primario onde
emitentes e investidores estdo desigualmente
informados sobre as ‘verdadeiras’ caracteristi-
cas de retorno e risco dos primeiros, produzam
num horizonte de investimento de curto prazo,

efeitos adversos no bem-estar dos segundos.

Existe uma extensa literatura tedrica e empirica
sobre o efeito do antincio de novas ofertas de
subscricdo nas cotagdes das ac¢des de empre-
sas, excluindo utilities e ndo-financeiras. Nessa
literatura é consensual a proposi¢do de que
aquele efeito tende a ser negativo e estatistica-
mente significativo. Os principais argumentos
para este fenomeno residem essencialmente em
consideracdes de adverse selection determina-
das por fenomenos de assimetria de informagao.

Ao invés, a literatura que analisa a aplicabilida-
de da teoria de estrutura de capital aos interme-
diarios financeiros em geral e aos bancos em
particular é consideravelmente menos extensa.’
Embora ai se reconheca a existéncia de similitu-
des entre as decisdes financeiras de empresas
do sector financeiro e real da economia e a apli-
cabilidade as primeiras de muitas das teorias
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elaboradas a proposito das ultimas, subsistem
davidas quanto a adequabilidade da aplicagdo
directa de algumas das teorias aos bancos.*

O facto de existir um quadro regulatério em
termos dos requisitos minimos de capital dos
bancos, introduz a necessidade de distinguir as
emissdes ‘voluntarias’ de ac¢des decorrentes de
decisdes discricionarias dos orgdos de gestdo,
das emissdes ‘involuntarias’, as quais resultam
da aplicagdo, explicita ou implicita, dos impera-

tivos de regulacgdo sobre requisitos de capital.

De acordo, entre outros, com Cornett ¢ Tehra-
nian (1994), o anuncio de uma emissio
‘involuntaria’ de acgdes ndo constituira um
‘sinal” com conteido informativo negativo,
para além da eventual conotag¢do negativa asso-
ciada a presuncdo de um risco financeiro eleva-
do, pelo facto das entidades reguladoras dispo-
rem de informacgao privilegiada sobre a condi-

¢do financeira dos bancos (Keeley, 1989).

Estudos sobre empresas ndo financeiras em sec-
tores de actividade fortemente submetidos a
disciplina regulatéria mostram o impacto de
anuncios de novas emissdes de ac¢des tende
igualmente a ser menos negativo do que nas

restantes empresas nao financeiras.

O conceito de capital nos bancos reveste-se de
alguma complexidade técnica o que podera difi-
cultar a compreensao da sua condic¢do financei-
ra por parte de investidores nao especializados,
0 que consubstancia a hipotese da maior opaci-
dade dos bancos de Allen e Santomero (1998).

Wansley e Dhillon (1989) estimam em — 1,50%
o retorno supranormal dois dias apds o anuncio
de dezanove novas emissdes de ac¢des ordina-
rias realizadas por bancos Norte Americanos
entre 1978 ¢ 1985. Polonchek, Slovin e Sucha-
ka (1989) encontram um efeito de — 1,38% apos
o0 anuncio de quarenta e uma novas emissdes de
accdes ordinarias no periodo de 1974 a 1984.
Keeley (1989) estuda uma amostra de trinta e
quatro novas emissdes entre 1975 e 1986 tendo
obtido um retorno supranormal de — 0,15%.*
Cornett e Tehranian (1994) reportam um retor-
no supranormal de — 1,56% associado ao antn-
cio de novas emissdes voluntarias de acgdes e
de — 0,64% para as emissdes involuntarias.’
Estes resultados sdo consistentes com a predi-
¢do da teoria da sinalizacdo de Stephen Ross
(1977) de que o anuncio da novas emissdes de
accdes ordinarias estariam associadas com

variagdes negativas dos precos das acgdes. '

A analise de Horvitz, Lee ¢ Robertson (1991)
apresenta resultados em linha com estudos ante-
riores quanto aos efeitos do anuincio de novas
emissdes de accdes preferenciais, de divida
convertivel e de divida ‘plain vanilla’. J& quan-
to a reaccdo das cotacdes das ac¢des ao antincio
de ofertas de subscricdo de ac¢des ordinarias
ndo foram encontrados retornos supranormais

negativos.

A hipdtese de investigacdo formulada para o
presente trabalho ¢ a de um retorno supranor-
mal esperado negativo embora nio necessaria-

mente significativo em termos estatisticos.

6 - Vide Slovin ef al. (1991), Cornett e Tehranian (1994) e Allen e Santomero (1998).

7- As exigéncias de divulgagdo de informagdo impostas aos bancos pelas autoridades de regula¢do e de supervisdo atenuam a opacidade informacional do seu

balango, contribuindo para reduzir a desigualdade informativa existente entre os insiders e os participantes no mercado.

8- Nestes estudos ndo se distingue entre emissdes voluntarias e involuntarias de acgdes.

9- Os resultados de Cornett ¢ Tehranian (1994) referem-se a uma janela de evento de dois dias e os retornos supranormais sdo estatisticamente significativos a

1% e 5% respectivamente.

10- A teoria de ‘undervaluation’ de Stewart Myers permite formular uma predigao similar.
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3. DESCRICAO DA METODOLOGIA
E DOS DADOS

Para estimar o efeito nas cotacdes provocada
pelo anuincio de novas emissdes de acgdes por
parte dos bancos determinaram-se retornos
supranormais didrios a partir das séries tempo-
rais das respectivas cotagdes.

Para o efeito adoptou-se a metodologia dos
‘event studies’ a qual, fundamentando-se nas
expectativas racionais dos investidores e das
suas implicagdes em termos da eficiéncia infor-
macional dos mercados, assume que os eventos
sdo exogenos aos precos, pelo que eventuais
alteracdes na cotagdo durante o periodo do
evento, ajustadas a evolu¢do normal das cota-
¢oes do titulo, sdo consideradas como o resulta-
do do anuncio do evento."

A determinag@o dos retornos supranormais exi-
ge a estimacdo prévia de um modelo gerador de
retornos “normais” que constitua o benchmark
de avaliagdo do "choque" causado pelo anuncio
da nova emissdo de ac¢des na respectiva taxa

média de retorno.

De acordo com Peterson (1989), Strong (1992)
e MacKinlay (1997), entre outros, o procedi-
mento mais correntemente utilizado e divulgado
na literatura consiste no recurso ao denominado
modelo de mercado o qual relaciona linearmen-
te a taxa de retorno do activo i com a taxa de
retorno do indice de mercado M, através da
seguinte equagio:

)]
Ty :ai+ﬂier + &y

1

Onde (i) r; representa a taxa de retorno da
accdo da empresa i no periodo (das observa-
¢oes) t; (i) ryy a taxa de retorno de um indice de

mercado M ponderado pelo valor, neste caso o
BVL-30, no periodo ¢ (iii) ¢; o termo indepen-
dente da equacdo; (iv) £; o coeficiente de risco
sistematico da acg¢do i; ¢ (v) &, 0 termo estocas-
tico (de espectro branco) associado ao retorno
da ac¢do da empresa i no periodo 7.

Como teste de robustez da especificagdo do
modelo de geracdo de retornos e tendo em con-
sideragdo que a amostra inclui empresas exclu-
sivamente do mesmo sector de actividade, foi
estimado um modelo de geracdo de retornos
bi-factorial, incluindo o indice das ac¢des dos
intermediarios financeiros transaccionadas no
mercado secundario de acgdes doméstico, tal

como sugere Sharpe (1970):

_ 2
Fy _ai+ﬂith+¢irIFt+git ( )

Onde, adicionalmente, (i) 7,z representa a taxa
de retorno de um indice de acg¢des ponderado
pelo valor de intermediarios financeiros /F' no
periodo ¢ e (ii) ¢; representa o coeficiente de
sensibilidade da ac¢do i a varia¢do do indice de
intermediarios financeiros, /F. Tendo os resul-
tados mostrado que a robustez de ambos os
modelos era muito semelhante, foi decidido
apresentar somente os resultados do modelo de

indice unico especificado na equagdo (1)."

Definiu-se a ‘janela do evento’ (event window
na giria anglo-saxdnica) para estimagdo do
impacto do anuncio evento nas cotagdes, como
um periodo de dois dias com inicio na data do
respectivo antincio. A fundamentacdo da esco-
lha deste intervalo relaciona-se com o facto de,
regra geral, as noticias serem divulgadas publi-
camente num dado dia, sendo publicadas ape-
nas no dia seguinte, o que significa que podem
ocorrer transac¢des induzidas pelo evento no
dia do antincio (no dia anterior a sua publicagdo

11 - Utilizando dados do mercado de capitais, Fama et al. (1969) operacionalizaram a metodologia de condugdo de estudos de eventos, procedimento que

permite estimar o efeito econdmico de um determinado evento no valor de uma empresa.

12- Os resultados sobre a significancia diferencial dos modelos justificam a adopgdo do modelo de mercado. Os fundamentos da escolha efectuado radicam na

semelhanga do poder explicativo dos dois modelos para os casos analisados, apresentando sistematicamente diferengas minimas em termos dos indices de

determinagéo ajustados e ndo ajustados e quase sempre validas apenas nos casos em que ambos os modelos eram pouco explicativos.
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nos jornais), regra geral por profissionais do
mercado de capitais, e no dia seguinte, na
sequéncia da sua divulgacdo generalizada nos
meios de comunicagdo. Por isso, o efeito do
evento devera surgir em qualquer destes dias,
assumindo que o mercado ndo tenha tomado
conhecimento da operagdo antes do seu antincio
oficial.

A hipdtese, também comum na literatura, de um
periodo de evento de trés dias (centrado ou ndo
na data do evento) foi preterida para a alternati-
va de periodo de evento de dois dias por trés
motivos. Em primeiro lugar, porque se presume
que o mercado de capitais Portugués ¢ suficien-
temente eficiente para que o anuncio de um
aumento de capital seja conhecido e seja (ou
ndo) considerado como relevante e susceptivel
de afectar as cotagdes. Em segundo lugar, um
periodo de evento de trés dias prejudicaria a
robustez dos testes estatisticos aos resultados
obtidos a partir de uma amostra de dimensio
relativamente reduzida. Finalmente, a compara-
bilidade com resultados de investigagdo anterior
ficaria dificultada, uma vez que a janela de
evento de dois dias é a mais frequentemente

utilizada.

Os parametros do modelo de mercado foram
estimados utilizando um subconjunto de obser-
vagdes para um periodo de estimagdo
(estimation window) de 200 dias, ou seja, um
periodo dentro do intervalo aconselhado por
Peterson (1989) ¢ McWilliams-Siegel (1997),"
terminando 20 dias antes do inicio do periodo
do evento [-220; -21]." A robustez da medida
dos parametros do modelo de geragdo de retor-
nos normais foi analisada através da utilizacao
de um periodo de estimagdo posterior ao

periodo do evento para possibilitar a identifica-

¢do de alteragdes na estrutura do modelo. O
periodo de estimagao de validacdo foi o simétri-
co ao anterior, i.e., [+21; +220] apos o periodo
do evento.

A partir da determinagdo dos pardmetros da
equagdo do modelo de mercado no periodo de
estimagdo e assumindo a sua estabilidade no
tempo, foram estimados os retornos ‘“normais”
esperados diarios (r;;) de acordo com o grau de
risco sistematico do activo i no periodo do
evento, que tenderiam a ocorrer na auséncia do
evento. Através desses valores foram posterior-
mente calculados os retornos supranormais dia-
rios, RS;, da ac¢do do activo i no periodo do

evento, a partir da seguinte equagio:
RS, =1, - (ai + bith) ©)

Onde a; e b; representam as estimativas obtidas
pelo método dos minimos quadrados (ordinary
least squares na giria anglo-saxdnica) dos para-
metros a; ¢ b; do modelo de mercado para o
periodo de estimagdo, anterior ao evento. Os
retornos supranormais RS; representam 0s
retornos da ac¢@o i em excesso ao seu retorno
esperado normal, ou seja, representam 0s

termos de perturbacdo do modelo de mercado.

Apos esta estimacdo procedeu-se a agregacdo
dos retornos supranormais dos activos indivi-
duais, para posterior teste da significancia do
seu valor médio, de forma a se poder retirar
conclusdes sobre o impacto do evento. Neste
contexto, mais importante do que atender ao
que se verifica com os retornos supranormais de
cada emissdo, importa analisar o que se passa
com o conjunto das observagdes. Para efeito de
analise do evento foi efectuada uma agregacdo
seccional dos retornos supranormais para cada

dia do periodo de evento e, posteriormente, foi

13 - Existe abundante evidéncia empirica mostrando que os parametros do modelo de mercado, pelo menos quando estimados ao nivel de um activo individual,
tendem a ser relativamente instaveis o que desaconselha periodos de estimagdo muito longos. Contudo, evitando-se periodos muito curtos consegue-se minimi-

zar 0 “ruido” estatistico da anlise.

14 - Nio é conveniente incluir o periodo de evento para evitar que os efeitos do evento influenciem a determinag@o de retornos normais.
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efectuada a agregag@o para todo o periodo do
evento. Antes de proceder a qualquer agregacdo
efectuou-se a standardizacdo pelo desvio-

padrdo dos retornos supranormais.

A determinacdo dos retornos supranormais
standardizados acumulados médios (RSSAM)
que foram objecto dos testes, foi desenvolvida
de acordo com os seguintes passos: (i) Determi-
nacdo do retorno (standardizado) no periodo ¢
para cada activo i (RSSy);"” (i) Célculo da
média do retorno (standardizado) no periodo ¢
para os n activos (RSSM;,);'¢ e (iii) Célculo do
retorno (standardizado) acumulado dos » acti-
vos para o periodo de estimagdo (RSSAM,)."”

Os testes do nivel de significancia dos retornos
supranormais acumulados médios foram efec-
tuados através de testes paramétricos e nao
paramétricos."* Em primeiro lugar foi realizado
o teste paramétrico sugerido por Peterson
(1989) para averiguar se a média dos retornos
supranormais acumulados ¢ significativamente
diferente de zero. Assim, sob a hipdtese nula de
que os retornos supranormais ndo sio diferentes
de zero, supondo que o periodo de estimagdo ¢
suficientemente longo (i.e., que (T-2)/(T-4) ten-
de para a unidade) e que o comportamento dos
retornos futuros ndo se altera com o evento,
pode ser assumido que os retornos supranor-
mais seguem uma distribuicdo normal e que sdo
independentes ¢ identicamente distribuidos
(i.i.d.) com variancia finita, pelo que os retornos
supranormais standardizados terdo uma distri-

bui¢do #-Student com n-1 graus de liberdade."”

Em alternativa, foi utilizado o procedimento
sugerido por McWilliams-Siegel (1997) que
passa pela standardizagao temporal dos retornos
supranormais para cada dia do evento, a sua
acumulag@o temporal e posteriormente a acu-
mulacdo seccional dos retornos supranormais
agregados dos activos individuais.

Através destes dois tipos de testes, a hipotese
nula da auséncia de retornos supranormais stan-
dardizados médios significativos foi testada
contra a hipdtese alternativa, fundamentada
pela literatura, dos retornos supranormais stan-
dardizados serem, em média, negativos, testes
unilaterais ou one-sided test na designagio

anglo-saxoénica.

Pelas duvidas quanto a razoabilidade da hipote-
se da normalidade dos retornos, foi ainda utili-
zado um teste ndo paramétrico, sign test, para
testar a robustez das conclusdes dos testes para-
métricos (MacKinlay 1997) e pela sua suposta
capacidade adicional para detectar retornos
supranormais significativos (Berry et al. 1990).

Nos testes empiricos abaixo € analisada a reac-
¢do da cotagdo das ac¢des ao anuncio de trinta
novas emissodes de ac¢des realizadas por bancos
Portugueses entre Novembro de 1993 e
Fevereiro de 2001 (ver Tabela 1). Estas opera-
¢des constituem o universo das novas emissoes
de acg¢des, enquanto fonte de financiamento,
dos bancos com ac¢des transaccionadas, a data
das respectivas emissdes no mercado primario

de acgdes doméstico.

15 - Sob a hipétese nula de auséncia de retornos supranormais esperados, seguiu-se a metodologia sugerida por Mikkelson e Partch (1986) na determinagio dos
retornos supranormais standardizados (RSS) para a ac¢do i para no dia 7 do periodo do evento.

16 - A agregagéio dos retornos supranormais ndo standardizados para o conjunto dos activos em cada dia t do periodo do evento resultou no calculo de retornos
supranormais standardizados médios (Peterson, 1989).

17 - A agregacdo para todo o periodo do evento, apos a acumulagdo em todos os activos para cada dia do periodo do evento, seguiu também Peterson (1989).

18 - Os testes paramétricos assumem que os parametros da distribui¢do ndo se alteram durante o periodo do evento. Os testes ndo-paramétricos dispensam as
hipéteses mais comuns das distribui¢des paramétricas.

19 - Pelo teorema do limite central, o somatério dos retornos supranormais standardizados tera distribuicdo normal. Como a amostra é constituida por trinta
eventos e para obviar a utiliza¢do abusiva do teorema do limite central, efectuou-se igualmente o teste com a distribuigdo de 7-Student.

20 - Foram excluidas as emissdes de acg¢des promovidas por instituigdes bancérias pertencentes ao Estado. A opgdo por incluir apenas empresas cotadas do
mercado continuo visou reduzir o impacto de problemas econométricos relacionados com a baixa liquidez dos activos e com questdes de privatizagdes e opera-

¢des de initial public offerings.
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Anuncios de oferta de subscri¢do de ac¢oes ordindrias realizados por bancos em Portugal
entre Novembro de 1993 e Fevereiro de 2001.

Data do anuncio

Emitente

Nimero de
accoes emitidas
(unidade 10°)

Peso no

valor inicial

30 Nov 1993 Banco Totta & Acores, S.A. 5,0 10,0%
29 Dez 1993 Bpi - SGPS, S.A. 4,3 20,1%
1 Jun 1994 Banco Portugués do Atlantico, S.A. 10,0 10,0%
14 Jul 1994 Banco Comercial de Macau n.d. 15,0%
14 Dez 1994 Crédit Lyonnais Portugal, S.A. 7,3 222.5%
22 Jun 1995 Banco Espirito Santo, S.A. 8,1 12,3%
31 Out 1995 Bpi - SGPS, S.A. 20,0 54,8%
1 Mar 1996 Banco Mello, S.A. 12,0 40,0%
3 Abr 1996 Banco Comercial Portugués, S.A. 27,0 24,5%
26 Jun 1996 Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A. 2.5 14,3%
31 Jul 1996 Crédito Predial Portugués, S.A. 3,0 12,0%
7 Out 1996 Banco Mello, S.A. 16,0 38,1%
1 Nov 1996 Bpi - SGPS, S.A. 21,5 38,1%
7 Mai 1997 Banco Comercial Portugués, S.A. 13,3 9,7%
2 Set 1997 Crédito Predial Portugués, S.A. 3,0 10,7%
13 Nov 1997 Banco Mello, S.A. 8,0 13,8%
12 Jan 1998 Banco Comercial Portugués, S.A. 6,0 4,0%
17 Mar 1998 Banco Comercial Portugués, S.A. 39,2 24,8%
7 Mai 1998 Banco Espirito Santo, S.A. 12,7 14,5%
7 Mai 1998 Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. 4.0 40,0%
14 Mai 1998 Banco Comercial Portugués, S.A. 6,4 3,4%
18 Mai 1998 Banco Pinto & Sotto Mayor, S.A. 47,5 46,1%
30 Jun 1998 Banco Pinto & Sotto Mayor, S.A. 15,1 10,0%
17 Ago 1998 Banif - Banco Internacional Do Funchal, S.A. 5,0 22.2%
19 Ago 1998 Banco Mello, S.A. 11,0 16,7%
24 Set 1998 Banco Portugués Do Atlantico, S.A. 16,1 14,6%
30 Abr 1999 Bpi - SGPS, S.A. 9,1 11,7%
28 Jun 2000 Banco Espirito Santo, S.A. 39,8 33,9%
18 Out 2000 Bpi - SGPS, S.A. 14,1 12,5%
12 Fev 2001 Banco Comercial Portugués, S.A. 48,0 24.,0%

nd — ndo disponivel

A escolha do periodo amostral foi determinada
por varios factores. O primeiro relacionado com
a necessidade de obten¢do de dados posterior a
implementacdo do actual Plano Oficial de
Contabilidade do Sector Bancario, que ocorreu
em 1991 com efeitos em 1992, evento este que
afectou de forma relevante os mapas contabilis-
ticos dos bancos e que, em consequéncia,
poderia afectar a analise dos factores explicati-
vos dos (eventuais) retornos supranormais
encontrados neste estudo empirico. A segunda

relaciona-se com o facto de incluir um periodo
que abarca um ciclo bolsista completo, incluin-
do um periodo de alguma expansdo bolsista
que, regra geral, favorece o aparecimento de
operagdoes de aumento de capital. Finalmente,
decidiu-se utilizar o indice bolsista BVL-30
(actual PSI-30), cuja actividade foi iniciada
apenas em 4 de Janeiro de 2003, no qual tipica-
mente o sector bancario possui um peso menor
face a alternativa do PSI-20 mas que inclui um

numero apreciavel de acgdes cotadas mas com
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elevada liquidez (ao contrario do BVL Geral).
A circunstancia de ndo se incluirem operagdes
anteriores a Novembro de 1993 relaciona-se
com a utilizagdo de um periodo prévio de esti-
macdo dos parametros dos modelos de geragdo
de “retornos normais” de 200 dias uteis de acor-
do com um intervalo de estimagdo do tipo
[-220; -21].2

stock split, sendo por isso compativeis com as
datas de anuncio utilizadas. Para este trabalho, e
dado o nimero limitado de operacdes em anali-
se, evitou-se a exclusdo de eventos da amostra
(salvo em casos de absoluta necessidade que
ndo ocorreram) como, por exemplo, poderia ser
sugerido pela reduzida liquidez de algumas
accdes, pela existéncia de eventos contempora-

neos relacionados com a ac¢do em causa® ou de

As informagdes sobre as datas de anincio das observagdes “outliers”. Ndo se verificou, tam-

operagdes foram recolhidas por via de contacto bém, qualquer caso de emissdo simultidnea de
pessoal e através da colaboracdo dos gabinetes
de estudos do BPI e do BSN. Para evitar confli-

tos de dados foram solicitadas também, entre

mais do que um tipo de activos financeiros.

4. RESULTADOS
outras informagdes, as cotagdes das acgdes e do
indice BVL-30 utilizadas para o estudo. As Para efeito da determinag¢do dos retornos nor-
cotagdes das acgdes em causa encontravam-se mais para cada ac¢do foram efectuadas regres-
ja ajustadas a eventos como o pagamento de sOes para todas as emissdes incluidas na amos-

dividendos, aumentos de capital e operagdes de  tra, assumindo o modelo de mercado.

Tabela 2 - Retornos supranormais médios

A tabela inclui os retornos supranormais médios estimados para os trinta anuncios de novas emis-
soes de acg¢oes realizados por onze bancos Portugueses entre Novembro de 1993 e Fevereiro de

2001 e calculados com base na dimensao relativa da emissdo.

Dimensao relativa Retornos Retornos supranor- Dimensao da Percentagem de
(DR) supranormais a mais standardizados sub-amostra valores negativos
2 dias 2 dias
DR <10% -1,68% =2, 57N 6 100,0%
10%< DR <20% -1,13% -1,56%* 11 45,5%
20%< DR <30% +0,35% +0,27% 5 40,0%
DR >30% -0,15% +0,12% 8 75,0%"

" Dimensdo relativa consiste na proporgdo entre o niimero de ac¢des emitidas e o niimero de acgdes inicial.

Os testes estatisticos foram realizados a partir da metodologia sugerida por Peterson (1989). Apesar de ndo estar incluido na tabela acima, utilizando o teste
estatistico de McWilliams-Siegel (1997) os resultados seriam similares. Os testes de significancia sdo meramente indicativos por estarem em causa sub-
amostras com dimensdes reduzidas.

*** Significante a 1% (one-sided test).

** Significante a 5% (one-sided test).

* Significante a 10% (one-sided test).

® Para os anincios de emissdes de maior dimensdo relativa registam-se retornos supranormais médios positivos, em média elevados e uma alta percentagem de

valores negativos.

21 - Este periodo de estimacdo de 200 dias uteis encontra-se acima do valor médio dos periodos sugeridos por Peterson (1989) ¢ MacKinlay (1997) e, face a
alternativa limite (maximo) de 300 dias uteis (para mercados menos liquidos), apresenta a vantagem de poupar duas observagdes (significativo numa amostra
de 30 eventos).

22- Na referida base de dados encontram-se as datas dos principais eventos associadas a operagdes que afectam o numero de acgdes no mercado das institui-
¢des financeiras analisadas. O jornal ‘Diario Economico’ foi igualmente utilizado para controlar a auséncia de outros eventos contemporaneos relacionados
com os activos em causa, como antincios de resultados ou de dividendos. Os eventos contemporaneos relacionados com o sector e com a economia devem ser
considerados como factores de risco sistematico e, logo, factores que estdo incluidos no modelo de geragéo de retornos normais.
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Uma limitagdo usualmente associada a realiza-
¢ao de estudos de eventos estd relacionada com
a possibilidade de ocorréncia de alteragdes de
estrutura no modelo de geragdo de retornos nor-
mais, tematica usualmente discutida a propdsito
da definicdo da extensdo do periodo de estima-
¢d0. A analise das regressdes efectuadas para
alguns dos anuncios de emissdes de acgdes,
sempre assumindo o modelo de mercado, per-

mitiu justificar o receio de ocorréncia de des-

continuidades estruturais.”® Todos os procedi-
mentos sugeridos para a correc¢do deste proble-
ma, incluindo um frequente de combinar betas
do periodo de estimagdo e¢ do periodo pos-
evento de acordo com um dado ponderador, sdo
claramente ad hoc e ndo geram, regra geral, a
alteracdes substanciais nos resultados.

Os resultados dos testes de significancia dos
retornos supranormais sdo apresentados na
Tabela 3:

Tabela 3 - Sintese dos resultados dos testes estatisticos

Resultados dos testes da hipotese nula (Hy) de auséncia de retornos supranormais esperados

Testes estatisticos Testes estatisticos
paramétricos nio paramétricos
Petersen McWilliams-Siegel Sign test Sign test
(1989) (1989) Distribuicao Distribuicao
simétrica assimétrica.
Valor da estatistica -1,920 -1,911 1,826 1,393
Distribui¢do normal
a =5% -1,645 -1,645 1,645 1,645
a=1% -2,326 -2,326 2,326 2,326
p-value 2,741% 2,803% 3,394% 8,182%
conclusdo Rejeigdo Rejeicdo Rejeicdo Nao rejei¢ao H,
H,a5% H,a5% H,a5%
Distribuigao 7-Student
a =5% -2,462 -2,462 - -
a=1% -1,699 -1,699 - -
p-value 3,235% 3,299% - -
Conclusdo Rejeicdo H, a | Rejeicdo H,a 5% - -
5%

Uma breve analise dos valores dos retornos
supranormais standardizados ndo permite afas-
tar a hipotese da existéncia de valores “outliers”
que coloquem em questao o valor das estatisti-
cas a utilizar. Por exemplo, o valor encontrado
para o dia 1 na emissdo BCP 98 (+3,1298) foi
considerado especialmente surpreendente pelo

facto do seu sinal e da sua magnitude contrastar

com os demais. A remocao deste valor afectaria
um pouco as conclusdes, no sentido que mais a
frente se descreve.

Os resultados dos testes paramétricos permitem
concluir que a hipotese nula da ndo significan-
cia estatistica dos retornos supranormais € rejei-

tada apenas para um nivel de significancia de

23 - Por os resultados serem por si 86 esclarecedores nao foram realizados testes confirmatorios. A titulo de exemplo refira-se que o coeficiente de risco siste-

matico do BCP assumido para o periodo de estimagdo referente ao antincio da emissdo de 1996 foi de 1,07, mas no periodo pds-evento com a mesma amplitu-

de 0 mesmo desceu para 0,73).
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5%, assumindo-se a distribuicdo normal
(p—values de 2,741% e 2,803%, respectivamen-
te) e a distribuigdo #-Student (p—values de
3,235% e 3,299%, respectivamente).

A utilizacdo de testes ndo paramétricos apresen-
ta resultados semelhantes embora um pouco
mais ambiguos. A aplicacdo do “sign test” stan-
dard que pressupde distribuigdes simétricas,
assumindo-se a distribui¢do normal, resulta nas
mesmas conclusdes dos testes paramétricos,
com valores semelhantes para o p-value (entre
0s 2,8% e os 3,4%). Pelo contrério, se no mes-
mo teste for considerada a assimetria tipica dos
retornos supranormais (neste caso substituindo-
se a proporcdo de 50% de retornos supranor-
mais negativos para 53,2%, valor médio do
periodo de estimac¢do para todos os activos), a
hipotese alternativa destes retornos serem nega-
tivos e estatisticamente significativos ndo ¢
suportada nem para um nivel de significancia
de 5% (p-value de 8,182%), assumindo o pres-
suposto da normalidade da estatistica de teste
(Gibbons, 1993).

O efeito contrario ocorre quando se elimina um
valor “outlier” da série de retornos supranor-
mais, neste caso, o RSS (BCP-98-2, dia 1), que
ascende a + 3,1298. Desta forma, o valor das
estatisticas dos testes aumentam, levando a que
a hipdtese nula quase seja rejeitada para um
nivel de significancia de 1% (por exemplo, para
o teste de Petersen, o p-value desce para
1,005%). Este resultado mostra também a sensi-
bilidade do valor das estatisticas e das conclu-
soes face a alteragdes em certos valores das
observagdes, facto este que seria expectavel em
face da reduzida dimensdo da amostra.

Sumariando, constata-se que o facto de os
resultados dos testes de significancia ndo
serem muito robustos devido a reduzida dimen-
sao das sub-amostras. Admite-se igualmente
que os resultados possam sofrer de algum

enviesamento provocado pela observagdo
‘BCP-98-2, dia 1°, ja atrds mencionada, uma
vez que a percentagem de valores negativos ¢
elevada para o grupo de maior dimensdo mas,
em média, os retornos supranormais sdo margi-
nalmente positivos e os retornos supranormais

standardizados sdo ligeiramente negativos.

Um resultado interessante, mas para a qual ndo
se encontrou justificagdo de indole teodrica ou
empirica, tem a ver com o facto dos resultados
serem negativos e mais significativos para as
emissdes de menor dimensao.

Finalmente, sublinha-se que os resultados deste
estudo parecem confirmar as principais hipote-
ses de investigag¢do suscitadas pela literatura e
os resultados empiricos de investigacdo ante-

riormente realizada.

5. CONCLUSOES

O presente estudo analisa o efeito nas cotagdes
(ajustadas) de anincios de uma amostra de trin-
ta novas emissdes de ac¢des ordinarias realiza-

das por bancos Portugueses entre 1993 e 2001.

Estudos similares apresentam resultados consis-
tentes com a hipdtese de que o antncio de
novas ofertas de subscri¢do de acgdes por parte
de bancos provoca reacgdes negativas no preco
das suas acg¢des, sempre na vizinhanga de valo-
res estatisticamente significativos e inferiores,
em média, ao que tende a suceder para empre-
sas ndo financeiras, em especial de sectores de
actividade ndo expostos a disciplina da regula-

cao.

Os resultados obtidos permitem concluir em
sentido idéntico ao de trabalhos anteriores, uma
vez que, na maior parte dos casos, a hipotese
nula da auséncia de reac¢des negativas ¢ rejeita-
da para niveis de significancia de 5%, mas ndo
¢ rejeitada para niveis de significancia de 1%.
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Em termos globais, para além de estar em sinto-
nia com os resultados empiricos conhecidos, os
resultados dao suporte as principais teorias rela-

tivas a esta tematica.

Dadas as limitagdes intrinsecas do teste empiri-
co realizado, em particular, a reduzida dimen-
sdo da amostra e a auséncia de ajustamentos
empiricos a reduzida liquidez dos activos e
a uma provavel alteracdo estrutural nos mode-
los de geracdo de retornos normais, os resulta-
dos deverdo ser interpretados com a devida

precaucao.
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