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Glossario de termos e abreviaturas

IPO — oferta publica inicial de acgdes;

OPVS - oferta publica de venda de acgdes secundarias;

OPSA - oferta piblica de subscri¢éo de acgdes;

RAA’ - rendibilidade anormal acumulada com nimero de observagBes na amostra
constante (S);

RAA? — rendibilidade anormal acumulada com niimero de observagSes na amostra
variavel (Q);

RAA - rendibilidade anormal acumulada;

IRR’ — indicador de riqueza relativa do investidor com numero de observagdes na

amostra constante (S);

IRR? — indicador de riqueza relativa do investidor com ntimero de observagdes na

; amostra variavel (Q);

| IRR - indicador de riqueza relativa do investidor;

RAM — rendibilidade anormal por aquisi¢do e manutengdo com nimero de observagdes

na amostra constante;

S — numero de observagdes na amostra constante;

Q- numero de observagdes na amostra variavel.

s . ponderag&o igual;

xi=CB; - ponderagéo pela capitalizagdo bolsista;

[1;247] - rendibilidade anormal na 247* sessdo de bolsa, com aquisigio da accdo
na oférta publica, utilizando o0 método IRR, RA4 ou RAM,

[2;247] - rendibilidade anormal na 247° sessdo de bolsa, com aquisigdo da accdo
na primeira sessdo de bolsa apds a oferta publica, utilizando o método
IRR, RAA4 ou RAM,

[1:1]- rendibilidade anormal na primeira sesséo de bolsa apés a oferta publica,
utilizando o método /RR, RAA ou RAM:;

(t=1;...;247) — rendibilidade anormal observada em qualquer sessio de bolsa ®
compreendida entre a oferta plblica e a 247" sessdo de bolsa inclusive,

utilizando o método /RR, RAA4 ou RAM,
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(t=2;...;247) - rendibilidade anormal observada em qualquer sessio de bolsa ®

compreendida entre a primeira sessdo de bolsa e a 247* sessdo de bolsa

inclusive, utilizando o método J/RR, RA4 ou RAM.




Resumo

A dissertagdo analisa a eficiéncia do mercado de capitais Portugués através do
estudo das ofertas publicas de acges e da sua rendibilidade no prazo de um ano apos a
admisséo 4 negociagdo na bolsa de valores. Sfo consideradas as ofertas publicas iniciais
(IPO), as ofertas publicas de venda de ac¢des secundarias (OPVS) e as ofertas publicas
de subscrigdo de acgdes (OPSA), realizadas entre 1992 e 1998 inclusive.

A literatura financeira sobre as IPO evidencia trés anomalias no funcionamento do
mercado que respeitam & subavaliagéo do prego da oferta, & existéncia dos denominados
“hot issue markets” ¢ & rendibilidade anormal negativa no longo prazo. Por sua vez,
sobre as OPSA e as OPVS identifica a rendibilidade anormal negativa na data do
anincio da oferta publica e no longo prazo. Na data da realizagio das OPSA e OPVS
t€m sido observadas rendibilidades anormais negativas.

Os resultados do estudo indiciam que a rendibilidade anormal das ofertas publicas
€ negativa no prazo de um ano quer a aquisi¢io da acg8o ocorra na oferta publica quer
na primeira sessdo de bolsa. Apenas as acgdes adquiridas na IPO e ponderadas pela
capitalizagdo bolsista fogem a esta regra. Verifica-se ainda que as entidades emitentes
com maior capitalizagdio bolsista tém uma rendibilidade anormal superior 4 das
entidades de menor dimensdo. A rejeigio da hipétese nula da rendibilidade anormal
igual a zero no prazo de um ano apés a oferta ptiblica é esporadica e depende do método
utilizado. Por esta razo, podem existir conclusdes antagénicas sobre a eficiéncia do
mercado Portugués.

A rendibilidade anormal na primeira sessio de bolsa apés qualquer oferta é
positiva e estatisticamente relevante. No caso das OPSA e OPVS, esta reac¢do do

mercado vai contra a evidéncia existente.

Palavras chave: ‘IPO, OPSA, OPVS, rendibilidade anormal, eficiéncia do
mercado, estudo de acontecimentos.

Classificagdo JEL: Gl4 - Informagio e FEficiéncia do Mercado; Estudo de

acontecimentos.




Abstract

This paper studies the Portuguese market efficiency through the analysis of the
initial public offerings (IPO) and seasoned equity offerings (SEO) abnormal returns
over one year, between 1992 and 1998.

The financial literature about IPO highlights three market anomalies which are the
initial underpricing, the “hot issue markets” and the negative abnormal return in the
long term. The literature about SEO of primary and secondary shares highlights the
negative abnormal return when the issuer announces the offering and in the long term
after the issuance. Usually, there are negative abnormal returns on the SEO first trading
day.

I find that Porfuguese offerings underperform over one year. The exception is the
IPO when the offerings are value-weighted. The issuers with higher market value
perform better than the issuers with lower market value. I test the hypothesis that the
abnormal return is equal to zero. The rejection of this hypothesis is not uniform and
depends on the choice of the method. This is one reason why we can have different
conclusions about the Portuguese market efficiency.

The initial underpricing is statistically significant in all offerings. This finding is

opposed to the common seasoned equity offerings evidence.

Key words: IPO, SEO, abnormal returns, market efficiency, event studies.
JEL Classification: G14 — Information and Market Efficiency; Event studies.
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Prefacio

A elaboragdo da presente dissertagfio de mestrado sobre a eficiéncia do mercado
Portugués, através do estudo da venda de acgdes em oferta publica pelas entidades
emitentes, ¢ indissocidvel da sua evolugdo na década com inicio em 1991. Neste
periodo, o mercado adaptou as estruturas legais, organizacionais, técnicas e financeiras
e presenciou o resultado deste esforgo. Actualmente, o mercado Portugués ¢&
reconhecido internacionalmente como um mercado desenvolvido, por uns investidores,
ou um dos melhores mercados emergentes, por outros investidores. Internamente, o
tema da bolsa de valores voltou a estar presente nas conversas do cidadio comum,
nomeadamente pelo seu crescente investimento em valores mobilidrios quer de forma

directa quer indirecta. Desta combinag&o de factores é esperada uma maior eficiéncia.

“Se comhecemos uma coisa apenas qualitativamente, entdo
conhecemo-la apenas de uma maneira muito vaga. Se a
conhecemos quantitativamente, com base numa qualquer
medida numérica que a distinga de um nimero infinito de
outras possibilidades, entdo comegamos a conhecé-la em
profundidade. Recear a quantificagcdo é o equivalente a uma
privacdo dos nossos prdprios direitos, desistindo de uma das
mais poderosas perspectivas de virmos a compreender e a

modificar o mundo.”

Carl Sagan,
Billions and Billions, 1998.
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| = Introducgéao

O objectivo da presente dissertag@o ¢ analisar a eficiéncia do mercado de capitais
Portugués, através do estudo das ofertas publicas de acgdes e da sua rendibilidade no
prazo de um ano ap6s a admisso 4 negociagdo na Bolsa de Valores de Lisboa. Sio
consideradas as ofertas publicas iniciais de acgdes, as ofertas publicas de venda de
acgdes secundarias e as ofertas publicas de subscrigio de acgdes, realizadas pelas
entidades emitentes Portuguesas.

O Dictionary of Finance and Investment Terms, de Downes e Goodman (1995),
descreve a oferta publica inicial de acgdes (IPO) como a primeira distribuigdo de acgdes
pelo publico. A oferta publica de venda de ac¢des secundérias (OPVS) é referida como

2 venda de uma grande quantidade de acgdes previamente emitidas. Em ambos os
casos, nio existe adi¢do de novas acgdes ao capital social existente. A emiss3o de novas
acgles pode resultar de uma incorporagiio de reservas no capital social ou de
subscrigdo. A oferta piblica de subscrigio de acgdes (OPSA) pressupde uma
contraprestag@o do investidor para adquirir as novas acgfes.

A literatura financeira sobre as ofertas publicas iniciais (IPO) evidencia trés
anomalias no funcionamento do mercado que respeitam a subavaliagio do prego da
oferta, a existéncia dos denominados “hot issue markets” e a rendibilidade anormal
negativa no longo prazo. Por sua vez, sobre as ofertas pablicas de subscrigio de acgBes
(OPSA) e as ofertas publicas de venda de acgBes secunddrias (OPVS) identifica a
rendibilidade anormal negativa na data do amincio da oferta publica e no longo prazo.
Na data da realizagio das OPSA ¢ OPVS tém sido observadas rendibilidades anormais
negativas.

Se as acgbes vendidas na oferta publica estiverem adequadamente valorizadas,
nfo devem ser observadas rendibilidades diferentes das esperadas. Inversamente,
quando a diferenca entre a rendibilidade observada e esperada & estatisticamente
significativa, existem indicios de ineficiéncia do mercado. A observaglio sucessiva
destes indicios ¢ susceptivel de ser antecipada pelos investidores que poderdo realizar
mais valias.

O periodo de estudo estd circunscrito entre 2 de Janeiro de 1992 e 30 de

Dezembro de 1998. Neste periodo realizaram-se e foram admitidas ao mercado de
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cotages oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa 28 IPO, 23 OPVS e 107 OPSA. O
capital captado por esta via foi superior a 4.100 milhdes de contos. Como consequéncia,
passaram a estar representados no mercado Portugués novos sectores de actividade, a
capitalizagdo bolsista aproximou-se¢ dos valores médios observados nas economias
desenvolvidas e ampliou-se a base de investidores.

A amostra utilizada no estudo ¢ composta por 21 IPO, 12 OPVS e 34 OPSA. Os
resultados indiciam uma rendibilidade anormal negativa no prazo de um ano. A
excepglio a esta regra sdo as ofertas publicas iniciais ponderadas pela capitalizagio
bolsista. A rejei¢@o da hipotese nula da rendibilidade anormal igual a zero no prazo de
um ano ¢ esporadica e depende do método utilizado. Por esta razfo, existem conclusdes
antagonicas sobre a eficiéncia do mercado Portugués. A rendibilidade anormal na
primeira sesséo de bolsa apos qualquer oferta € positiva e estatisticamente relevante. No
caso das OPSA e OPVS, esta reac¢do do mercado vai contra a evidéncia existente.
Finalmente, verifica-se que as entidades emitentes com maior capitalizaciio bolsista
geram uma rendibilidade anormal superior as entidades de menor dimens3o.

O estudo esta organizado com mais sete capitulos. O capitulo II, contém a revisio
da literatura e esta subdividido em trés partes. Na primeira e segunda parte constam as
teorias que fundamentam as anomalias observadas nas ofertas publicas. A terceira parte
versa sobre a preservagéo da hipdtese da eficiéncia do mercado. No capitulo III, define-
se a hipotese a testar e a metodologia. O capitulo IV subdivide-se na seleccéio da
amostra e na descrigdo do meio envolvente & realizagio das ofertas em Portugal. No
capitulo V, efectua-se a andlise dos resultados obtidos com as amostras das ofertas
publicas iniciais de acg¢des (IPO), das ofertas publicas de venda de acgdes secundarias
(OPVS) e das ofertas publicas de subscrigédo de ac¢des (OPSA). O capitulo VI, contém

as conclusoes do estudo e o capitulo VII, avanga pistas para a investigagdo futura dentro

deste Ambito.




Il - Revisdo da literatura

O estudo das ofertas publicas iniciais de acgdes (IPO) tem detectado um padrdo
de comportamento dos pregos que se traduz numa rendibilidade anormal positiva no
curto prazo € negativa no longo prazo. Relativamente as ofertas publicas de subscrigdo
de acgdes (OPSA) e de venda de ac¢des secundarias (OPVS) o padrdo consiste numa
rendibilidade anormal negativa na data do anuncio da oferta publica que permanece no
longo prazo. Na data da realizagfo destas ofertas, as concluses sobre a rendibilidade
anormal s30 negativas e escassas. Desta forma, os estudos tém evidenciado sinais de

ineficiéncia do mercado.

.1 - As teorias sobre a rendibilidade das ofertas publicas iniciais de
acgoes (IPO)

Existem pelo menos trés categorias de agentes econémicos envolvidos na
colocagio de uma oferta publica e na fixagfio do respectivo prego da oferta. Séo as
entidades oferentes, os intermedidrios financeiros que colocam a oferta € os
investidores.

As ofertas publicas bodem ser colocadas através de contratos efectuados entre as
entidades emitentes e os intermedidrios financeiros em que este garante a colocagéo da
oferta (tomada firme) ou apenas desenvolve os melhores esforgos para a sua colocagio
(melhores esforgos). No primeiro tipo de contrato, o risco do encaixe financeiro é
transferido do emitente para o intermediario financeiro. Ritter (1987) argumenta que
este risco néo ¢ excessivo no contrato de tomada firme porque o prego apenas ¢ fixado
pelo intermedidrio financeiro e pela entidade emitente apos a consulta aos potenciais
investidores. No segundo tipo de contrato, o risco do encaixe financeiro permanece com
a entidade oferente.

Para Ritter (1987), sfo as entidades emitentes com maior valor contabilistico (e
volume de vendas) que recorrem & colocag@io das ofertas piblicas iniciais através de
tomada firme. Este autor, tal como Smith (1986) e outros, associa a utilizagéo de
contratos de tomada firme a entidades emitentes cujo o valor ¢ menos incerto. A

utilizagiio de contratos para o desenvolvimento dos melhores esforgos esta associado a
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entidades emitentes cujo o valor é mais incerto. Em conformidade, Ritter (1987)
antecipa que poucas OPVS e OPSA devem recorrer a este tipo de contrato, na medida
em que existe antecipadamente um prego de mercado.

Actualmente, a literatura financeira identifica trés anomalias nas ofertas ptblicas
iniciais: rendibilidade inicial positiva, os denominados “hot issue markets” e
rendibilidade negativa no longo prazo. Ibbotson e Ritter (1995) sistematizam as teorias
por tipo de anomalia. Assim, & rendibilidade inicial positiva identificada por Ibbotson
(1975) acrescentam as seguintes teorias: “the winner’s curse”; da posse da informagdo
pelos intermedidrios financeiros; do custo de aquisi¢do da informagdo, das “cascatas”,
da dispersdo da concentracdo accionista, da sinalizagdo; da estabilizagdo do mercado;
dos mercados incompletos, de evitar processos em tribunal, da regulamentagdo dos
mercados financeiros, e da distribuigdo da riqueza. Para os “hot issue markets”,
adicionam & explicaggio original de Ibbotson e Jaffe (1975), a teoria da informagdo
favordvel e a teoria da alteragdo da composi¢do do risco. Finalmente, para a
rendibilidade negativa no longo prazo destacam as teorias das “jJanelas” de
oportunidade, “do empresdrio” e das opinides divergentes. Umas teorias, mais que as
outras, s&o apresentadaslcom maior frequéncia para justificar a anomalia detectada.

A anomalia da rendibilidade inicial positiva das IPO foi primeiramente atribuida
por Ibbotson (1975) a um processo de fransferéncia de riqueza entre os investidores e
os emitentes, através dos intermedidrios financeiros. Este processo consiste numa
subavaliagdo da oferta publica inicial, com prejuizo para a entidade emitente,
compensada por um menor custo de montagem da operagio, repercutido
favoravelmente na emitente. A subavaliagdo das acgdes, reflectida nos investidores,
manteria um constante excesso de procura para a totalidade das ofertas colocadas pelos
intermediérios financeiros’.

Este autor, com uma amostra de 120 ofertas, cada uma seleccionada
aleatoriamente para observagdio durante 60 meses” entre Janeiro de 1960 € Dezembro de

1969, concluiu que a rendibilidade anormal inicial € positiva (+11.4%) entre o prego da

! Recentemente, um artigo publicado na Fortune de 23/11/1998, da autoria de Nelson Schwartz,
citava Stacie Cowell, gestora do fundo Invesco Small Company, 2o referir que os investidores devem
consciencializar-se que os bancos sdo remunerados pela colocagdo da emissio e ndo pelo desempenho das
acgdes no mercado de bolsa.

% Processo utilizado com o objectivo de eliminar os efeitos sobre a amostra derivados da possivel
existéncia de rendibilidades dependentes em ofertas realizadas no mesmo més. A observagio foi truncada
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oferta e a melhor oferta de compra no tltimo dia do més de admissdo das acgdes a
negociagio na bolsa de valores. Nos meses subsequentes, o comportamento dos pregos
ndo era susceptivel de afastar a crenga na eficiéncia do mercado’. Neste periodo, a
rendibilidade anormal foi positiva®, com excepgio do sétimo, oitavo e décimo segundo
més. Os resultados deste estudo permitiram ainda concluir que o risco sistematico das
acgdes da amostra (/) € superior ao risco sistematico do mercado (4,) ¢ diminui com o
tempo.

O modelo utilizado para a determinagio da rendibilidade anormal, denominado

returns across time and securities (RATS), foi o seguinte:

(Rp,n,r - rﬂ,ﬂ) = Oyt ﬁl,r.o * (R0~ }’o,a) o ﬂr.r,-l * By~ yﬂ,-J) + &nr {eq. 1]

com,
Ry, = rendibilidade da carteira de ofertas iniciais;
7, = rendibilidade média de um activo sem risco;
R,,; = rendibilidade do mercado da NYSE;
a;,, = rendibilidade anormal;
r = nimero de acgdes alvo de ofertas iniciais que compde a carteira p em estudo;
n = nimero de meses durante os quais as acgdes permanecem ha carteira p,
t = momentos no tempo;
&,ns = €ITO OU componente aleatéria da rendibilidade anormal da carteira p ndo

explicada pelas varidveis independentes, cujo o valor esperado € zero
(E(&pn)=0).

A utilizagdio de dois momentos no tempo (0) e (-1) para medir a rendibilidade
anormal do mercado, resulta do facto das acgdes alvo da oferta possuirem uma diminuta
liquidez. Desta forma, o autor procurou captar a rendibilidade num periodo mais

alargado. Assim, o modelo gera dois coeficientes de sensibilidade, B,,, € 8,1, que

em 1971, pelo que as ofertas realizadas entre 1967 e 1969 correspondem a periodos progressivamente
inferiores a 60 meses.

3 A aquisigiio das acgBes no inicio do segundo més de admissdo em bolsa e a alienagéio no final do
sexto més era susceptivel de indiciar uma ineficiéncia no mercado. Contudo, a introdugdo do custo
representado pelo spread médio entre a compra e a venda tendia a eliminar o resultado positivo.

4 A rendibilidade anormal média nos 12 meses, foi 2.4% (estatistica ¢ = 2.730).




adicionados representam aproximadamente o risco sistematico da carteira de ofertas
iniciais.

Contudo, as conclusdes do estudo de Ibbotson (1975) foram influenciadas por a
distribuigio da rendibilidade anormal da amostra ndo ser normal. Aquela caracterizava-
se por 58% das observagdes estarem dentro da amplitude de um desvio padréo em
relagio 2 média, possuir enviesamento 4 direita e extremos (fails) com dimensdo
significativa.

A teoria “the winner's curse” pressupde informac#io assimétrica entre
investidores “informados” e investidores “n#o informados”. Esta assimetria resulta do
investimento feito pelo primeiro grupo de investidores, na analise do valor dos activos.
Por esta razio, sio denominados de “informados”. Segundo Rock (1986). os
investidores informados tendem a subscrever um maior nimero de ofertas subavaliadas
e a desinteressarem-se por ofertas sobreavaliadas. Em fun¢@o da procura destes
investidores, os investidores néio informados subscrevem um menor numero de ofertas
subavaliadas e um maior namero de ofertas sobreavaliadas. Como as ofertas sdo finitas,
o rateio nas ofertas subavaliadas é superior ao rateio nas ofertas sobreavaliadas. O que
se traduz num envieéamento negativo da rendibilidade dos investidores ndo informados.
Como os intermedi4rios financeiros necessitam, para a colocagéio de ofertas futuras, de
ambos os tipos de investidores, influenciam a fixagio dos pregos das ofertas que
produzam rendibilidades médias atractivas para 0s investidores ndo informados.

Numa oferta com contrato para desenvolvimento dos melhores esforgos, se um
ntmero minimo de acgdes nfio for colocado, a emissio tende a ser cancelada. Se a
entidade oferente estipular o nivel minimo superior & quantidade susceptivel de ser
adquirida pelos investidores nfio informados, estes deverdo submeter ofertas que nio
incorporam uma significativa rendibilidade inicial, comparativamente ao que ocorreria
com um contrato de tomada firme. O que beneficia o encaixe financeiro da entidade
oferente. Mas, se os investidores informados néo satisfizerem o diferencial entre o nivel
minimo e a quantidade subscrita pelos investidores néo informados, a oferta ¢ retirada
com prejuizo para a entidade oferente.

Ainda no dmbito da'informagﬁo assimétrica, a feoria da posse da informagdo
pelos intermediarios financeiros supde que estes, por melhor conhecerem as condigdes
do mercado (de capitais), possuem informacdo qualitativamente superior a da entidade

emitente. Assim, teriam condigBes para influenciar a entidade emitente na fixagdo do
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prego da oferta. Nas situagdes em que existe um contrato de tomada firme, quanto
menor €ste prego, menor o risco assumido pelo intermedigrio financeiro. Ou, como

afirma Smith (1986), o prego dptimo da oferta ¢ uma fungdo decrescente relativamente

a incerteza das condigdes do mercado para a oferta e, alternativamente, o valor da
opgdo do intermedidrio financeiro que coloca a oferta (vende uma opgdo de venda) ¢
uma fung8o crescente relativamente 4 incerteza. Mas, para Ibbotson, Sindelar e Ritter
(1988), a capacidade do intermediario financeiro influenciar o emitente na fixagdo de
um menor prego ¢ limitada quer pelo desejo de proteger a sua reputacdo no mercado
das ofertas publicas quer pela concorréncia de outros intermediarios financeiros. Estes
autores recomendam que os emitentes escolham um intermedidrio financeiro com
elevada reputacdo no mercado das ofertas publicas, uma vez que representa um
certificado de qualidade da oferta piiblica. Antes, Beatty e Ritter (1986) demonstraram
que existe uma relagfo negativa entre a fixagdo errada do preco da oferta publica inicial
~ (significa que a rendibilidade inicial nfio corresponde a0 risco existente antes da
negociagho na bolsa de valores) e a quota de mercado dos intermedirios financeiros.

A fteoria do custo de aquisicdo da informagdo defende a relagdo entre a
subavaliagdo da IPO e a qualidade da informagfio prestada pelos investidores aos
intermediérios financeiros, para a determinagio do prego da oferta. A rendibilidade
inicial corresponde & remuneragéo dos investidores pela revelagfio da informagéio que
permite fixar o prego da oferta. Como referem Benveniste e Spindt (1989), o desafio
para o intermedidrio financeiro ¢ assumir um compromisso credivel, perante o
investidor que revela a sua expectativa de prego, em como o preco da oferta e a
quantidade atribuida € tal que o beneficia por revelar aquela expectativa sem distorges.
O facto do intermedidrio financeiro vender repetidamente as IPO aos mesmos
investidores permite reduzir a subavaliagio das ofertas piblicas. Inclusivamente,

possibilita vender uma IPO com prejuizo para os investidores desde que a expectativa

de ganho nas IPO futuras seja positiva. Por esta razdo, os autores advogam a
discriminagfio dos investidores. Em termos relativos, o intermedidrio financeiro
subavalia em maior grau uma oferta para a qual existem melhores referéncias de prego
que uma outra oferta com informac&o menos favoravel, por forma a que a rendibilidade
meédia dos investidores corresponda a expectativa.

A teoria das “cascatas” de Welch (1992) refere que um investidor, na sua decisdo

de investimento, toma em consideragdo a anilise efectuada por outros investidores. A
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feoria pressupde que o contacto dos intermediarios financeiros com os investidores €
sequencial ou, pelo menos, ndo ocorre a0 mesmo tempo. O investidor, mesmo que
possua uma avaliagio positiva, se os investidores precedentes ndo manifestarem
receptividade & oferta, poderd nfio adquirir as acgdes. 'O sinal inerente a esta deciséo
repercute-se sucessivamente nos restantes investidores. Para evitar esta situagéo, a
entidade oferente subavalia a IPO para induzir um primeiro grupo de investidores a
adquirir as acgdes e a criar uma sucessdo (“cascata”) de reacgdes favordveis de outros
investidores, independentemente da informagéo individual.

A teoria da dispersdo da concentragdo accionisia, defende que os gestores das
entidades emitentes subavaliam a [PO com o objectivo de aumentar a liquidez das
acgBes apos a oferta piblica e o nimero de accionistas. Brennan ¢ Franks (1997)
afirmam que a subavaliagio da oferta publica visa assegurar um €xcesso de procura a
qual permite seleccionar os investidores e atribuir uma menor quantidade de acgdes a
cada um. Desta forma, existe uma menor capacidade dos accionistas fiscalizarem os
gestores da entidade emitente € uma menor probabilidade de os substituirem. Estes
autores observam ainda que no Reino Unido, os accionistas que ndo sdo gestores da
entidade emitente vendem na IPO, em média, 17.29% da sua participag:ﬁo no capital da
entidade emitente. Os accionistas que séo gestores vendem, em média, 6.67%. Estes
5 accionistas optam por vender uma maior percentagem das suas acgdes em bolsa,
evitando a subavaliago na IPO e beneficiando da liquidez criada pela subavaliagéo.

A teoria da sinalizagdo depende da anslise de valor que as entidades oferentes
fazem de si proprias. Quando este valor € elevado, as entidades emitentes s&o
susceptiveis de subavaliar o prego da PO, como forma de sinalizar aquele valor. De

acordo com esta estratégia, as entidades emitentes prevéem realizar, posteriormente,

uma oferta pdblica com um prego superior ao que seria possivel ndio havendo a
sinalizagdo inicial do elevado valor. Este objectivo € alcangado se, no periodo que
medeia as duas ofertas, os investidores nfio reconhecerem o valor intrinseco da entidade
emitente. Jegadeesh, Weinstein e Welch (1993), determinam uma relagio positiva entre
a subavaliagdo inicial e a realizaglio de uma oferta publica posterior € a dimensdo desta
oferta. Também quanto maior a subavaliaggio inicial, menor a queda do prego na data
do anuncio da oferta plblica subsequente. Contudo, para os autores, 0 significado
econémico dos testes é fraco, razio pela qual refutam o poder explicativo da teoria. Na

realidade, substituem-na por uma outra (denominada teoria do ‘feedback” do mercado)
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que considera a subavaliagfio inicial da IPO o resultado do défice de informacgio da
entidade emitente. A correcgdo deste défice, ocorre com a realizacfo de uma oferts
publica subsequente. Garfinkel (1993), além do teste que relaciona a subavaliagdo da
IPO e a realizagdo subsequente de uma oferta publica, analisa a relagdo com a venda de
acgbes pelos “antigos™ accionistas e pelos gestores da entidade oferente nos dois anos
posteriores & oferta publica inicial. O raciocinio é que estes “insiders também
compensam o prego inicial de venda das acgdes que sinaliza a qualidade da entidade
emitente, com a venda das suas acgdes no mercado. Apés retirar da subavaliago inicial
o impacto explicado pelo ajustamento do preco da oferta’ (coeficiente = 0.316,
estatistica ¢ = 5.52), pela quantidade de acg8es vendidas na oferta® (coeficiente = 0.038,
estatistica # = 3.27), pela incerteza aferida na presenca de endividamento’ (coeficiente =
-0.090, estatistica ¢ = 2.88) e outras varigveis explicativas (dimensgo, idade, relagdo
entre imobilizado corpéreo e activo), nfo observa suporte estatistico para a teoria dg
sinalizagdo sob aquelas duas perspectivas. Inversamente, o autor encontra suporte
estatistico para a realizacfio das oferta publicas subsequentes e para a venda de acgdes
pelos “insiders” na valorizagio do prego das acgbes em momento prévio a estes dois
acontecimentos.

Apbs a realizagiio das IPO, a estabilizagio consiste em prevenir significativas
oscilagBes do prego da ac¢do, através de operagdes de compra e de venda no mercado.
As oscilagdes que se traduzem em pregos inferiores aos da oferta publica merecem
especial atengfo, quer da entidade emitente quer do intermediario financeiro. Neste
sentido, a entidade emitente contrata com o intermediario financeiro a aquisi¢io de
acgbes em bolsa pelo Prego minimo da oferta, durante um perfodo de tempo (até 30
sessdes de bolsa). A aquisigio em bolsa, pelo intermedigrio financeiro, pode ainda
relacionar-se com a venda, na oferta publica, de uma quantidade superior & disponivel.
Esta quantidade suplementar pode ser satisfeita atraveés da referida aquisicdo em bolsa
ou pelo exercicio de uma 0p¢do de compra (em média, até 10% da quantidade inicial),

vendida pelos accionistas originais. Ruud (1993), através da teoria dg estabilizagdo do

* Consiste no ajustamento do prego da oferta que ocorre entre o prospecto preliminar que contém o
intervalo de pregos e o prospecto definitivo que contém o prego final,

¢ Idem, mas aplicado & quantidade de accdes vendidas,

7 Variavel dummy [0;1]. Assume 0 valor 1 se existe financiamento com capitais alheios, no
Mmomento anterior 4 IPO. Pressupge que as entidades emitentes sio inicialmente financiadas por capitais
proprios e apenas quando se verifica maior credibilidade na sua actividade econémica ocorre 0
financiamento com capitais alhejos.




mercado, argumenta que a analise da rendibilidade inicial é positivamente influenciada
pelas operagdes de estabilizagio. Para tal, baseia-se na observaggo da rendibilidade das
[PO entre a primeira sessdo de bolsa apés a admissdo das acgles € quatro semanas
depois. Neste periodo, a rendibilidade evolui de um registo inicial quase sem
observagBes negativas, quando a estabilizagdo ou o suporte dos pregos pelo
intermediario financeiro esti presente, para registos com rendibilidades positivas e
negativas que se assemelham a uma distribuigiio normal. Mas, para Benveniste e
Wilhelm (1997) a estabilizagdo pode conduzir os investidores a aceitar uma menor
subavaliagiio da IPO, como contrapartida da opgdo de venda implicita no contrato de
estabilizac8o. 7

A teoria dos mercados incompletos, ao pressupor a segmenta¢do entre 0 mercado
de IPO e o mercado de bolsa, defende que os investidores em IPO requerem um prémio
pela deteng@o de risco ndo sistemitico. Para Ibbotson e Ritter (1995) os resultados que
suportam esta teoria também suportam outras teorias.

As entidades emitentes e os intermedidrios financeiros, no dmbito das ofertas
piblicas, prestam informagio, nomeadamente através do prospecto, € assumem
compromissos, pelos quais sdo legalmente responsiveis. A omissdo ou o
incumprimento destas obrigagbes pode resultar numa acgdo legal que vise a
indemnizagio por eventuais prejuizos. Segundo Tinic (1988), a teoria de evitar
processos em tribunal defende que a subavaliagdo da IPO procura diminuir esta
probabilidade. Assim &, porque os investidores ponderam a rendibilidade da oferta face
a0s custos legais de uma acgfo judicial. Para Ibbotson e Ritter (1995), existem sinais
contraditérios na validagio desta teoria porque as entidades oferentes de menor
dimensdo teriam um incentivo para uma menor subavaliagio do prego da oferta, o que
ndio se demonstra. Drake e Vetsuypens (1993) demonstram que esta teoria ndo € razdo
suficiente para explicar a subavaliaggo inicial do prego das ac¢Bes. Numa amostra de 93
IPO, cujas as entidades oferentes foram legalmente processadas, a rendibilidade inicial
(+9.18%) &, aproximadamente, igual a outras IPO que ndo acabaram em tribunal. A
relagdo que estabelecem com o processo legal deriva, maioritariamente, da divulgagio
& posteriori de informagfio com impacto negativo no prego das acedes. Verificaram
ainda que os investidores que adquiriram as acgdes resultantes da IPO nos 14.7 meses
seguintes foram indemnizados. Para estes, a subavaliagdo inicial das acgles &

indiferente e para as entidades emitentes é uma solugo cara.
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Associada ds matérias legais, estd a feoria da regulamentagdo dos mercados.
Esta, relaciona a rendibilidade inicial da IPO com as leis aplicadas as ofertas pablicas
que condicionam a fixagdo dos respectivos pregos (por exemplo, como muiltiplos do
valor contabilistico, o price earnings ratio, etc.).

A teoria da distribuicdo da riqueza fundamenta-se nos processos de privatizagéo
implementados pelos Estados. Seguindo politicas que ficaram conhecidas como
“capitalismo popular” e que tiveram como objectivo, entre outros, ampliar a base
nacional de accionistas, os Estados, onde se inclui o Portugués, optaram por subavaliar
o prego das ofertas publicas iniciais.

A anomalia denominada “hot issue markets” resulta do facto de Ibbotson e Jaffe
(1975) terem demonstrado que a rendibilidade inicial das IPO, num determinado més,
era previsivel a partir da rendibilidade de outras ofertas, efectuadas em meses
anteriores. As condi¢Bes de mercado ou os periodos de tempo caracterizados por as IPO
registarem significativas rendibilidade iniciais, foram denominados “hot issue markets”.
Os autores nio demonstraram estatisticamente uma relagio entre os “hot issue markets”
e a frequéncia de ofertas no periodo imediato ou a rendibilidade historica do indice do
mercado. Contudo, Ibbotson, Sindelar e Ritter (1988), observaram que a rendibilidade
inicial média das ofertas publicas iniciais antecipava, em 6 a 12 meses (com a maxima
correlagdio no oitavo més), a frequéncia das IPO.

Nos termos apresentados por Ibbotson e Ritter (1995), a teoria da informagdo
favorével que procura explicar os “hot issue markets” implica que os investidores estdo
dispostos a comprar em bolsa as ac¢des alvo de uma IPO, se os pregos das acgdes
resultantes de ofertas publicas iniciais anteriores tiverem registado valorizagdes
significativas. Quando esta estratégia ¢ seguida por muitos investidores produz-se a
correlago esperada com o prego das ofertas anteriores. Em concorréncia, as estratégias
de venda a descoberto, apds a admissdo das acgdes 4 negociagio em bolsa, tém maior
probabilidade de fracasso, beneficiando a valorizaggo dos pregos.

Por sua vez, a teoria da alteragdo da composi¢do do risco remete para a
concentragio, em determinados periodos de tempo, das ofertas de entidades emitentes
com maior risco e, consequentemente, com maior rendibilidade esperada.

A terceira anomalia detectada nas ofertas publicas iniciais € consequéncia do
estudo de Ritter (1991) em como as entidades emitentes que realizam ofertas registam,

nos trés anos seguintes, um desempenho inferior ao de entidades com a mesma
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dimensdo, pertencendo a idéntico sector de actividade econémica e que ndo realizaram
ofertas. A concluséo resulta da rendibilidade anormal negativa das entidades emitentes
mais jovens e concentradas em sectores econdmicos de rapido crescimento,
nomeadamente quando realizam as ofertas em periodos com grande frequéncia de
operagdes.

Esta ineficiéncia do mercado no longo prazo, ¢ suportada pela teoria das
“janelas” de oportunidade. Ritter (1991), tal como Loughran e Ritter (1995), argumenta
que os gestores das entidades emitentes t€m capacidade para avaliar o momento
oportuno para realizar a oferta. Desta forma, a opgfio dos gestores da empresa pelo
financiamento através de capitais préprios encontra a justificag&o na venda de ac¢des
sobreavaliadas. A rendibilidade anormal negativa no longo prazo mais nfio faz que
reflectir esta decisdo. Aparentemente, os gestores das empresas conseguem reproduzir
periodicamente 0o mesmo efeito porque Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-
Graves (1995) demonstram que as ofertas piiblicas de venda e de subscrigio de acgdes
(OPVS e OPSA) também registam rendibilidade anormal negativa no longo prazo.
Contudo Jung, Kim e Stulz (1996), apesar de confirmarem a rendibilidade anormal
negativa no longo prazo, ndo consideram que esta teoria contribua significativamente
para justificar a deciséio de efectuar a oferta publica de acgdes.

Shiller (1990), através do que denominou feoria “do empresdrio™, atribui aos
intermedidrios financeiros a responsabilidade pela subavaliagdo da IPO. O objectivo &
criar um excesso de procura da oferta piblica e, em consequéncia, a aparéncia que a
consultoria financeira prestada pelo intermedidrio financeiro ¢ de elevada qualidade.
Segundo o autor, os investidores relacionam a rendibilidade inicial com a reputagdo do
intermediario financeiro. Esta reputago ¢ tanto mais importante quando o estudo refere
que, na amostra efectuada, apenas 26% dos investidores analisaram o valor da ac¢io e o
compararam com o prego da IPO. O que também ¢ consistente com os pressupostos de
Rock (1986). No longo prazo, as consequéncias daquela aparéncia sio corrigidas. Para

as entidades emitentes, o problema reside na falta de alternativa porque os

% A inspiragio para a denominagio da teoria reside nos empresarios de concertos de miisica.
Segundo o autor, em alguns concertos, aqueles fixam os pregos dos bilhetes abaixo do valor normal para
criar uma maior procura ¢ induzir no pablico uma elevada expectativa sobre o repert6rio musical, a qual
atrai ainda maior procura de bilhetes. O empresario espera que o excesso de procura tenha repercussio em
posteriores concertos de musica.
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intermedidrios financeiros que ndo subavaliam a oferta nio possuem reputagfio para
permanecer no mercado das IPO.

A teoria das opinides divergentes pressupBe que 4 maior (menor) divergéncia de
opinies estd associada a subida (descida) do preco do activo. Em regra, a oferta
ptblica inicial ¢ a etapa no ciclo de vida da entidade emitente na bolsa de valores em
que existe maior incerteza na sua valorizagio. Neste sentido, Miller (1977), contrapde
investidores optimistas e pessimistas quanto ao valor da entidade emitente. Os
primeiros, porque tém uma elevada expectativa sobre este valor, tendem a adquirir as
acgdes na IPO. Com o decorrer do tempo, é revelada informacgdo sobre a entidade
emitente o que diminui a incerteza e, consequentemente, a divergéncia entre as opiniGes
optimistas e pessimistas, reflectindo-se na diminuiggo do prego. A valorizacdo inicial é
explicada porque os intermedidrios financeiros fixam o pre¢o da IPO com base em
expectativas proprias e nos investidores pessimistas. O preco, em média, € inferior &

expectativa de valor dos investidores optimistas.

ll.2 — As teorias sobre a rendibilidade das ofertas publicas de subscrigédo
de ac¢ées (OPSA) e de venda de ac¢bes secundérias (OPVS)

Nas ofertas publicas de subscrigiio de acgBes (OPSA) e de venda de acgdes
secundérias (OPVS), observam-se dois tipos de anomalias: rendibilidade anormal
negativa no curto prazo € no longo prazo.

Smith (1986) sistematiza cinco teorias que suportam a rendibilidade anormal
negativa no curto prazo: da alteracdo implicita do “cash Sflow” operacional; da néo
antecipagdo do amincio da oferta publica; da informacdo assimétrica; das alteracdes
da estrutura accionista; e da estrutura de capital dptima. A ineficiéncia do mercado
reflectida na rendibilidade anormal negativa no longo prazo € suportada pela reoria das
“janelas” de oportunidade.

Na rendibilidade de curto prazo, a feoria da alteragdo implicita do “cash flow”
operacional deriva dos efeitos provocados pelo anincio do financiamento da entidade
emitente com capitais nfo gerados internamente, bem como da correspondéncia entre
as origens e as aplicagSes de fundos. Miller e Rock (1985) estabelecem no contexto de

um mercado eficiente a seguinte igualdade:
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(X+B) = (I+D) [eg. 2]

com,
X = resultados operacionais;
B = financiamento externo;
I = investimento;

D = dividendos pagos aos accionistas.

Reformulando a expressdo, obtém-se o cash flow operacional (X-/) e o dividendo
liquido (D-B). Quando X>I, o dividendo liquido ¢ positivo (B<D). Quando X</, o
dividendo liquido é negativo (B>D). Se os investidores tém a expectativa que o cash
flow operacional (X-I) € positivo, o anuncio inesperado da realizagéo de uma oferta
publica de subscrigfio de acgdes significa X</ e B>D. Ou seja, o dividendo liquido ¢
negativo € o resultado ¢ inferior ao esperado o que sdo mas noticias para os
investidores. Smith (1986), para uma amostra de 262 entidades emitentes, estima uma
rendibilidade anormal média de —1.6% resultante da diminui¢éo implicita do cash flow
operacional. Contudo, Mikkelson e Partch (1986) ndo encontram evidéncia na relagéo
entre a rendibilidade anormal negativa observada na data do anuncio da oferta e a
andlise dos investidores sobre o cash flow operacional.

A teoria da ndo antecipagdo do antincio da oferta publica assenta no pressuposto
das variagdes de pregos das acgdes apenas reflectirem a componente de informagéo nio
esperada no anancio. Assim, esta teoria fundamenta-se na existéncia de uma relagio
negativa entre a rendibilidade das acgdes ¢ a dimensdo daquela componente ndo
esperada. O que coincide com a observagio de Masulis e Korwar (1986) quanto a
diferenga na rendibilidade negativa das entidades emitentes industriais (-3.25% vs.
média do mercado = 0.06%) e prestadoras de servigos publicos (-0.68% vs. média do
mercado = 0.12%). O melhor desempenho das empresas prestadoras de servigos
piblicos é devido a uma regulamentago mais exigente que, aparentemente, sinaliza a
realizag3o das ofertas publicas.

A teoria da informagdo assiméirica diferencia-se das duas outras focadas na
anilise das ofertas publicas iniciais. No presente caso, os agentes economicos visados
sdo os gestores das entidades emitentes ¢ os investidores. Os primeiros possuem, por

natureza das fungdes exercidas, informagdo privilegiada sobre a entidade emitente.




Myers e Majluf (1984), pressupdem ainda que os gestores actuam no interesse dos
accionistas “antigos”, por oposigHo aos interesses dos accionistas “novos”. Os primeiros
sd0 0s que possuem as acgdes no momento ¢, e os segundos sdo os investidores que
adquirem as acgdes resultantes da oferta piblica, caso seja efectuada. Os gestores,
quando confrontados com um projecto com valor actualizado liquido positivo podem
ndo o desenvolver se, para tal, o investimento necessario obrigar & realizagio de uma
oferta publica de subscricio de acgdes. Isto €, no caso da perda de valor pelos
accionistas “antigos” ser superior a0 acréscimo de valor proporcionado pelo projecto.
Expondo de outra forma, em ¢, se o valor das ac¢bes dos accionistas “antigos” que
resultara da realizagfo da oferta publica necessaria ao financiamento do projecto for
inferior ao valor das acgdes nfo se realizando a oferta, os gestores néo realizam a OPSA
¢ abandonam o projecto.

Contudo, a existéncia do direito de preferéncia na subscrigdo da oferta, o seu
integral exercicio e a manutencfo das acgdes em carteira pelos accionistas “antigos”
permite & entidade emitente desenvolver todos os projectos com valor actualizado
liquido positivo. Caso os accionistas “antigos” vendam as acgoes verifica-se na mesma
o conflito de interesses com os investidores.

Tendo em considerago a defesa do interesse dos accionistas “antigos™, a decisdo
dos gestores de realizar uma oferta publica de acgdes ndo significa boas noticias para os
investidores. A decis@io dos gestores de realizar a OPSA, pode significar uma de duas
coisas. O valor da entidade emitente que ¢ atribuido aos accionistas “novos” é menor ou
igual ao incremento no valor da entidade emitente, gerado pelo projecto, obtido pelos
accionistas “antigos”. Neste caso, quanto maior o valor actualizado liquido do projecto,
maior a probabilidade da realizagdo da OPSA. Ou, as acgOes estdo sobreavaliadas e a
venda das acgdes aos accionistas “novos” significa dividir com estes a futura correcgio
negativa do valor. Por estas razdes, observa-se uma rendibilidade média negativa, na
data do antncio da oferta publica. Aquela ¢ tanto maior quanto for a assimetria na
informag8o detida pelos gestores e pelos investidores, nomeadamente no que respeita
a0 valor da entidade emitente e dos projectos.

Masulis e Korwar (1986) observaram que, nas ofertas compostas por acgdes
primdrias (OPSA) e secundérias (OPVS), quando os gestores alienavam acgdes proprias

este facto era responsavel por uma rendibilidade de —4.54% no periodo do anincio

(estatistica ¢ = —20.0). Ofertas equivalentes, mas sem venda de acgdes pelos gestores,




ficavam-se por uma rendibilidade de —2.22% (estatistica ¢ = -25.7). Ou seja, o
conhecimento da actuagdo dos “insiders” ¢ significativamente considerada pelos
investidores nas suas decisdes de investimento porque aqueles possuem um controlo
superior da informag@io relativa & entidade emitente. Este comportamento dos
investidores é também observado no contexto das [PO, como afirmam Ibbotson e Ritter
(1995). Para estes autores os investidores aceitam uma menor rendibilidade inicial
quando os “insiders“ optam por manter participagdes relevantes 1o capital das
entidades emitentes, durante longos periodos de tempo.

Masulis ¢ Korwar (1986), numa amostra de 28 entidades emitentes que
cancelaram a oferta em curso, observaram uma rendibilidade positiva de 1.2% com o
anuncio do cancelamento. Na data do antincio da oferta, verificaram uma rendibilidade
negativa de —2.03%. Em mais de metade da amostra, a razo para os gestores da
entidade oferente cancelarem a oferta foi a queda do prego das acgles apds o seu
andncio. A subavaliagio das acgOes significa que os accionistas “antigos” partilham
com 0S accionistas “novos” a futura correcgdo positiva do valor da acgdio. A diferenga
de —0.83%, foi atribuida ao facto dos investidores entenderem o cancelamento da oferta
como um adiamento da mesma.

Jung, Kim e Stulz (1996) afirmam que a reacgio do prego das acgles na data do
anuncio da oferta é proxima de zero nas entidades emitentes que registam a maior
rendibilidade negativa apds a realizagfio da oferta piblica. Assim, deduzem que a
rendibilidade na data do antincio da oferta puablica ndo representa uma fracgo da
rendibilidade anormal negativa no futuro. Por outro lado, verificaram numa amostra de
entidades emitentes, que efectuaram ofertas publicas de acgdes quando era esperado
que emitissem divida para financiar os projectos, que os gestores prosseguiam uma
agressiva politica de investimento nfio traduzida na evolugiio dos dividendos ou dos
resultados operacionais. A decisio dos gestores viola o pressuposto de actuarem no
interesse dos accionistas “antigos” pelo que os autores concluiram ndo existir evidéncia
que sustente a feoria da informagdo assimétrica. Jung, Kim e Stulz (1996) suportam as
suas conclusdes na perspectiva dos custos de agéncia.

A teoria das alteragdes da estrutura accionista refere que a concentra¢do do
capital previamente disperso traduz-se numa rendibilidade anormal positiva, na data do
seu anuncio. Smith (1986) indica uma rendibilidade anormal média de 2.6%, na

situagio de aquisicio de uma importante participagiio accionista. Inversamente, a
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dispersdo do capital através de uma oferta publica de venda de acgdes secundérias,
regista uma rendibilidade anormal média de —2.9%. Estes dados corroboram a anlise
de Brennan e Franks (1997) aplicada as IPO.

A teoria da estrutura de capital éptima, pressupde que a fungfio que relaciona o
valor da entidade com o endividamento ¢é concava. A emissio de acgdes é uma decisdo
racional dos gestores que visa posicionar a entidade no ponto éptimo desta fungfo, o
qual maximiza o valor da entidade’. Em conformidade, nfio se deveria observar uma
rendibilidade anormal negativa na data do antincio da oferta.

Masulis e Korwar (1986) procuraram aferir o poder explicativo do grau de
endividamento para justificar a rendibilidade negativa na data do antincio da oferta
publica (periodo definido como [0;+1] dias de sessdio de bolsa). No periodo [-60;-1]
dias verificaram uma valorizagdo média didria do prego das acgles emitidas pelas
entidades industriais de +0.31% (média do mercado = 0.17%) e pelas entidades
prestadoras de servigos piblicos de +0.05% (média do mercado = 0.11%)°. A
valorizagdo antes do anuncio e a oferta publica diminuem o grau de endividamento
“6ptimo” da entidade emitente. Dai a rendibilidade negativa na data do anfincio.
Também Korajczyk, Lucas e McDonald (1990) observaram a diminui¢do do
endividamento das entidades emitentes nos seis trimestres anteriores ao antincio das
ofertas, com base em trés amostras, cada uma composta por OPSA, OPVS e ambas.
Este movimento financeiro aumenta o custo médio ponderado do capital, rebatendo a
teoria da estrutura de capital Sptima. Eckbo e Masulis (1992) ndo encontram suporte
estatistico para a relagdio entre o grau de endividamento e a rendibilidade anormal na
data do anitncio da oferta ptblica.

Nestes termos, especula-se que a oferta piiblica é a resposta a um ambiente futuro
adverso que se reflecte na rendibilidade da acgio quando os investidores tomam
conhecimento do anincio. Os testes 2 solidez desta teoria sdo condicionados pelo facto
de aos antincios das ofertas poderem estar associadas alteragdes na funcdo fvalor da
empresa ; endividamento).

A teoria da existéncia de uma procura ndo eldstica defende que 0 anuncio da

oferta piiblica tem impacto no equilibrio entre a oferta e a procura.

? Smith (1986) oferece um detalhado resumo do impacto nos pregos das ac¢des provocado pelo
antincio da emissdo de valores mobilidrios para substituigdo de outros.




Mikkelson e Partch (1985) distinguem a teoria da procura ndo eldstica da teoria
do custo da liquidez. A teoria da procura ndo eldstica significa uma alteragdo do prego
de equilibrio e ocorre na data do anuncio da OPVS. A teoria do custo da liquidez
representa a compensagdo atribuida ao comprador por, momentaneamente, ser alterado
o prego de equilibrio na data da realizagio da OPVS. Esta teoria pressupde que o
impacto negativo ¢ seguido de uma reacgio positiva do prego. Os autores nfo
encontram suporte para qualquer das duas teorias quando as testam com OPVS.

Na perspectiva da teoria da procura ndo eldstica, Masulis e Korwar (1986),
obtém resultados contraditorios consoante analisam as entidades industriais ou
prestadoras de servigos publicos. No primeiro caso, existe uma relagio positiva entre a
dimensd3o da OPSA e a rendibilidade negativa. As ofertas de dimensfio superior e
inferior 4 mediana registam uma rendibilidade de —3.67% e —2.87%, respectivamente.
No segundo caso, existe uma relagfio negativa, com as ofertas de dimensfio superior e
inferior 4 mediana a registarem uma rendibilidade de -0.55% e —0.86%,
respectivamente. Como bem nota Armitage (1998), a analise na perspectiva da procura
ndo eldstica pode estar enviesada pelo facto das ofertas com pouca receptividade pelos
investidores serem canceladas pelas entidades emitentes ¢ delas nfo constar registo para
comparagio.

A ineficiéncia do mercado observada no longo prazo ¢ suportada pela teoria das
“janelas” de oportunidade. Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-Graves (1995),
evidenciam nas OPSA e OPVS uma rendibilidade anormal negativa num periodo até
cinco anos, com inicio na data da realizagfo das ofertas.

Loughran ¢ Ritter (1995), seguiram a metodologia denominada buy and hold
abnormal returns (doravante denominada rendibilidade anormal por aquisigio e
manutengo - RAM) para anélise, durante 60 meses, do desempenho das acgdes alvo de

oferta piblica. A rendibilidade da acg¢io (R;r) foi medida da seguinte forma:

min(T ,exclusdo)
Re=| " -] a3

t=data_inicio

com,

12 Apés o anincio, a respectiva valorizagio média didria foi +0.06% (média do mercado = 0.04%) e
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ri = rendibilidade mensal da acgfo (/) entre a data de inicio do estudo (¥) e a

menor data entre 60 meses (7) ou a exclus&o da acgdo do estudo.

Na anélise foram utilizados os pregos de fecho de cada sessio de bolsa,
preterindo-se o prego a que foi realizada a oferta piiblica de acgdes. A rendibilidade de
cada acglo na carteira foi ponderada de forma igual.

O termo de comparagio da rendibilidade de cada oferta publica foi a
rendibilidade de uma acgfio de outra entidade emitente (denominada “entidade de
controlo”) com capitalizagiio bolsista imediatamente superior. Mas neste caso, foi
imposto o critério de nfio haver realizado uma oferta nos 60 meses anteriores e
posteriores a oferta publica em andlise. A relagio entre a rendibilidade das duas
carteiras (das ofertas e das “entidades de controlo™) efectuou-se através do indicador
que Ritter (1991) apelidou de wealth relative (WR). Na dissertagdio, utiliza-se a

expressdo riqueza relativa do investidor (/RR). Aquele consiste:

z:l:(l+R,,.)

WR=Z2—— leq. 4]

2 (1+R,)

m=1

com,
Ryr = rendibilidade por aquisi¢io e manuten¢do da acglio da “entidade de

controlo”, no mesmo periodo de tempo que R

Contudo, Loughran e Ritter (1995) introduziram uma altera¢do na metodologia de
selecglio das “entidades de controlo”. Na opinifio destes autores, a relacio com
entidades do mesmo sector de actividade deve ser preterida. As razdes apresentadas sdo
a existéncia de um padrdo de comportamento dentro de cada sector econdmico e o
pequeno numero de entidades com capitalizagio bolsista aproximada sem ofertas

publicas, no periodo requerido.

+0.02% (média do mercado = 0.06%).
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Para uma amostra de 3.702 OPSA!' simples ou compostas com a venda de acgBes
secundérias, efectuadas entre 1970 e 1990, os autores verificaram que os investidores
teriam tido necessidade de investir mais 44% para alcancar a rendibilidade
proporcionada pelas acgdes que ndo registaram qualquer oferta. Este ¢ também o
esforgo adicional no caso da amostra de 4.753 IPO que utilizaram. Ou seja, as OPSA
tém uma rendibilidade tdo negativa quanto a observada nas IPO. A analise revelou um
padrdo de comportamento dos pregos mais negativo entre o sétimo € 0 sexagésimo més.
Nos 12 meses apés a oferta, as OPSA registam uma rendibilidade média de 6.6% (e
16% nas IPO). A rendibilidade média da carteira com ac¢des das “entidades de
controlo” foi 12.9% (e 6.1% nas IPO).

Os autores testaram ainda o comportamento da amostra, nomeadamente em
relagdo ao indice de pregos Standard & Poor 's 500. Apesar deste indice ndo incluir os
dividendos distribuidos, as OPSA obtiveram indicadores de riqueza relativa do
investidor (IRR) de 93% (e 84% nas [PO). Jung, Kim e Stulz (1996) registam nas OPSA
uma rendibilidade anormal negativa (-32.69%), no prazo de cinco anos. No mesmo
prazo, a rendibilidade anormal das acgdes das entidades emitentes que efectuaram um
empréstimo obrigacionista foi +2.03%.

Face aos resultados obtidos nas ofertas publicas, Loughran e Ritter (1995)
procuraram determinar que varidveis explicavam a rendibilidade das ofertas. Para o

efeito, utilizaram o seguinte modelo:
= o+ MV, +a, 10(BV/, 1) +a,ISSUE, +5, [eq. 51

com,
= rendibilidade mensal das ofertas;
InMV,, = logaritmo natural do valor de mercado (MV) da entidade oferente;
In(BV/MV), = logaritmo natural do quociente entre o valor contabilistico (BV) € o
valor de mercado da entidade oferente;
ISSUE,, = vari4vel dummy [0;1] que assume 0 valor 1 se a entidade emitente

efectuou, pelo menos, uma oferta publica nos 60 meses anteriores,

11 Boram excluidas as ofertas de entidades emitentes prestadoras de servigos publicos.

31




& = €Iro ou componente aleatéria da rendibilidade da acgdo (i) ndo explicada
pelas varidveis independentes, cujo o valor esperado ¢ zero (E(&,)=0);
i = acedo,

t = més.

O modelo reconheceu como estatisticamente relevantes, na explicagdo da
rendibilidade das ofertas piblicas, a segunda (coeficiente = 0.30) e a terceira
(coeficiente = -0.38) varidveis independentes.

Quando utilizaram o modelo de 3 factores de Fama e French (1993):
Ri,—Rf,=a+b*(Rm, - Rf,)+s*SMB, + h* HML, + ¢, [eq. 6]

com,
Ri,= rendibilidade da carteira de acgdes (i) no momento (¢);
Rf; = rendibilidade do activo sem risco;
Rm = rendibilidade do mercado;
SMB, = diferenca entre a rendibilidade de uma carteira com acges com pequena
capitalizagdo bolsista e a rendibilidade de uma carteira com acgdes com grande
capitalizagfo bolsista;
HML, = diferenga entre a rendibilidade de uma carteira com ac¢des com um
elevado quociente entre o valor contabilistico € o valor de mercado e a
rendibilidade de uma carteira com acgdes com um baixo quociente entre o valor
contabilistico e o valor de mercado;
a = rendibilidade anormal ndo explicada pelas variaveis independentes;
b, s, h = coeficientes da regresséo;
& = e1ro ou componente aleatoria da rendibilidade anormal da carteira de acgdes
(1) nfio explicada pelas varidveis independentes, cujo o valor esperado é zero

(E(&)=0);

confirmaram que o menor desempenho das entidades oferentes nfo era influenciado

pela dimensdo. Verificaram ainda que o risco sistematico das entidades que realizam

ofertas publicas ¢ ligeiramente superior quer ao das néo oferentes quera 1.




Desta forma, concluem que os gestores das entidades emitentes t€ém capacidade
para avaliar o momento oportuno para realizar a oferta. Spiess e Affleck-Graves (1995)
complementam a teoria afirmando que a rendibilidade anormal negativa no longo prazo
resulta da reacgdo inicial ao anincio da oferta ndo reflectir uma correcta avaliagio
pelos investidores. Esta apenas surge com 0 decorrer do tempo, pela revelagdo de
informag#o adicional. Korajczyk, Lucas € McDonald (1990), no perfodo até 100 sessdes
de bolsa apds o anuncio da realizaglo das ofertas plblicas, nfo observam uma
rendibilidade anormal estatisticamente diferente de zero para trés amostras, cada uma

composta por OPSA, OPVS e ambas.
1.3 — A defesa da eficiéncia do mercado

Fama (1998) questiona as conclusdes sobre a ineficiéncia do mercado,
nomeadamente as relacionadas com a rendibilidade no longo prazo das acgdes alvo de
ofertas publicas.

Este autor defende que as anomalias detectadas no comportamento dos pregos de
mercado no longo prazo mais nfio sdo que resultados ocasionais, com equivalente
probabilidade de ocorréncia da situagio inversa'?. Por outro lado, a utilizagdo de uma
metodologia de tratamento ¢ anilise dos dados da amostra diferente da utilizada nos
estudos que concluiram pela existéncia de anomalias, é susceptivel de anular estas
conclusdes. A analise de Fama (1998) baseia-se na comparagdo entre estudos que
concluiram pela ineficiéncia do mercado e estudos com conclusdes inversas, sobre os
mesmos fenémenos, mas que utilizam uma diferente metodologia. Desta forma, refere o
autor, nfio ¢ susceptivel de ser colocada em causa a hipétese da eficiéncia do mercado.
A qual, tendo limitagdes na explicagio da formagdo do prego, ndo tem melhor
alternativa.

Assim, quanto & verificagBio de fenomenos que indiciam anomalias, estes mais
nfo s30 que uma amostra entre um nUmero alargado de ocorréncias geradas por uma
populagiio caracterizada pela hipotese da eficiéncia do mercado. Na populagéo, devem
verificar-se, com igual frequéncia, fenomenos inversos aqueles detectados pelos

estudos. Contudo, a concentragio dos estudos que assinalam a existéncia de anomalias

12 por exemplo que o sobreajustamento & informaggio & tdo frequente como o subajustamento.
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na selecgdo de casos particulares conduz a conclusio genérica da ineficiéncia do
mercado. Desta forma, Fama (1998) coloca em duvida que os estudos que assinalam as
anomalias contenham uma amostra aleatoria de casos.

Relativamente 4 metodologia de tratamento e analise dos dados, o autor sublinha
os efeitos negativos provocados pela utilizagio do método denominado rendibilidade
anormal por aquisicio € manutengio (RAM) quando comparado com o método
denominado cumulative abnormal returns (doravante denominado rendibilidade
anormal acumulada — R4A4)", particularmente na anélise de longo prazo. Apesar desta
preferéncia, nfo deixa de sublinhar ser caracteristica de qualquer método para a
determinaco da rendibilidade esperada uma insuficiente capacidade de reflectir o
padréio sistemético da rendibilidade média num determinado periodo de tempo. Razfo
pela qual todos os métodos possuem problemas. Como exemplo, o autor apresenta o
efeito negativo provocado pela selecgio das “entidades de controlo”. Até ao estudo de
Fama e French (1992) que evidenciou a relagdo da rendibilidade de uma acgio com a
capitalizagfio bolsista e com o quociente entre o valor contabilistico ¢ o valor de
mercado, a selecgdo da “entidade de controlo” era apenas efectuada com base na
capitalizagio bolsista. A utilizagdo dos dois critérios para a selecgio da “entidade de
controlo” aumentou a preciséo da andlise, mas néo eliminou todas as diferengas entre as
duas entidades. Por outro lado, também a anilise da rendibilidade anormal das
entidades emitentes de pequena dimenséo era efectuada com recurso ao capital asset
pricing model (CAPM). Mas Banz (1981) demonstrou que, utilizando o CAPM, estas
entidades emitentes tém rendibilidades anormais médias superiores as das entidades
emitentes de grande dimensfio. Esta constatagfio, leva-o a afirmar que as anomalias
atribuidas a ineficiéncia do mercado podem resultar da incorrecta especificagéio do
modelo de avaliagio dos activos. E, enquanto num curto periodo de tempo se verifica
um pequeno impacto na rendibilidade anormal didria dos efeitos negativos presentes em
cada método de determinag3o da rendibilidade esperada, o mesmo ndo sucede em
periodos mais longos. Assim, a diferenca entre os métodos RAM e RAA esta em que o
primeiro multiplica os efeitos negativos e o segundo apenas os soma. Outro argumento
para Fama (1998) justificar as dificuldades do método RAM, face ao RAM, é a

consequéncia na inferéncia estatistica provocada pela correlagdo da rendibilidade com

13 Adoptam-se as expressdes em Portugués em substituigio das expressdes em inglés.




origem em diferentes acontecimentos. A correlago tem maior impacto no método RAM
¢ assentua-se com o tempo, devido ao efeito multiplicativo, tornando 0 seu tratamento
mais compléxo e casuistico. Finalmente, 0 autor sublinha que o facto de muitos estudos
ponderarem igualmente as entidades em analise ¢ mais um contributo para 0S efeitos
negativos nos métodos de analise porque este processo acaba por, implicitamente,
atribuir maior importancia relativa as entidades de menor dimensdo.

Especificamente sobre as ofertas publicas de acgdes, Fama (1998) conclui que um
maior rigor metodol6gico tende a eliminar as conclusdes que indiciam a existéncia de
ineficiéncia no mercado. A utilizacdo do método RA4, a comparagio com base na
capitalizag@o bolsista € no quociente entre o valor contabilistico e o valor de mercado
da acgdo e a ponderagdo da oferta pelo valor de mercado deverdo reduzir o problema da
rendibilidade das acgbes apos as ofertas publicas as entidades emitentes de pequena
dimens&o.
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Il - Hip6tese e metodologia

O objectivo da dissertagio é analisar a eficiéncia do mercado de capitais
Portugués. Esta anlise é efectuada através do estudo da rendibilidade das acgdes ap6s a
realizagio de uma oferta publica inicial de acgdes (IPO), oferta publica de venda de
acgdes secundarias (OPVS) e oferta publica de subscrigio de acgdes (OPSA), no prazo
de um ano. Para o efeito, testa-se a hipétese (Hj) da rendibilidade anormal, decorrido
um ano apos a realizagdo da oferta publica, ser igual a zero. Isto &

Hg.' Hor = 0
Ha.' p¢,f¢0

com,
Hor = rendibilidade anormal de todas as ofertas (populagfio) de uma mesma
categoria (of), efectuadas na Bolsa de Valores de Lisboa;
of = ofertas publicas iniciais (IPO), ofertas publicas de venda de acgSes
secundérias (OPVS) ou ofertas piblicas de subscrigiio de acgdes (OPSA).

A rendibilidade das acgdes apds a realizag#io das ofertas pliblicas foi medida pelo
método da rendibilidade anormal acumulada (RA4), da rendibilidade anormal por
aquisigio e manutengdo (RAM) e pelo indicador da riqueza relativa do investidor (/RR).

Pressupondo que a rendibilidade anormal de cada oferta ¢ independente ¢ a
respectiva populagiio da oferta tem uma distribui¢o razoavelmente simétrica, utiliza-se
a estatistica z. A estatistica ¢ foi calculada de duas formas diferentes, consoante se
analisa a rendibilidade anormal aferida pelo método da rendibilidade anormal
acumulada (RA4) ou da rendibilidade anormal por aquisi¢do e manutengéo (RAM) e do
indicador da riqueza relativa do investidor (/RR).

No método RAA, a estatistica ¢ determina-se tal como efectuou Ritter (1991):

RAA,, *n

estatistica _t= [eq. 1]

yu* var +2% (u—1)* a;ocov




com,
RAA,, = rendibilidade anormal acumulada entre a sessdo de bolsa p e u, com
wp,
u = nimero sequencial da sessdo de bolsa até um ano;
n = ntmero de ofertas da amostra em cada sessgo de bolsa (1),
var = média das variancias diarias da amostra observadas durante um ano;

autocov = autocovariincia de primeiro grau.

No método RAM, bem como no IRR, a estatistica ¢ determina-se pela forma

convencional:
o RAM,, *n
estatistica _t = TT [eq. 2]
RAM o
com,

RAM,, = rendibilidade anormal por aquisi¢do e manutengdo entre a sessdo de
bolsa p € u, com u>p;

n = nimero de ofertas da amostra em cada sessgo de bolsa (¢);

o(RAM,,,) = desvio padrdo da rendibilidade anormal por aquisi¢io € manutengdo
entre a sessdo de bolsa p e u, com w>p.

A rejeigdo da hipétese nula ¢ efectuada para o nivel de significancia de 5%,

As varidveis que integram os testes estatisticos resultam da utilizagio de pregos
de fecho diarios, corrigidos de alteragdes do valor nominal das acgdes, alteragdes do
capital social e da distribuigéo de dividendos™. A correcgio significou multiplicar a
série de pregos anterior ao acontecimento por um factor que retirou o impacto tedrico

absoluto por ele provocado. Os factores de correcgdo /() foram os seguintes:

na distribui¢do de dividendos: fa=[(P.i-D)/P.i] [eq. 3]

4 0 nivel de significincia corresponde & probabilidade de rejeitar a hipotese nula quando €
verdadeira (erro de Tipo I). O inverso, ndo rejeitar a hipotese nula quando ¢ falsa, ¢ denominado de erro
de Tipo II e calcula-se por [1-(nivel de significdncia)].

15 procedimento utilizado, por exemplo por Aggarwal e Rivoli (1990).




nas alteragdes de capital social:  fo. = {{(Ao*Pr.itAn*S)/(Act AW ]/Pri} [eq. 4]

nas alteragfes do valor nominal: fon = [(Per*Ad/A)/Pe1] [eq. 5]

com,
P,; = ultimo prego de fecho anterior ao acontecimento;,
D = dividendo bruto anual’®;
A, = nimero de ac¢des antigas;
A, = nimero de acgdes novas;
A,, = nimero de acg¢des apos alteragio do valor nominal;

S = prego de subscrigio de cada ac¢éo, se for o caso.

A rendibilidade (r;) diaria da acgHo (i) na sessdio de bolsa (1), calculou-se de

acordo com a seguinte equagso :

ry=In P/ Py [eq. 6]

com,
In = logaritmo natural,
P,= prego de fecho da acgdo (/) na sess@o de bolsa (¢);
P.1=prego de fecho da acgfio (/) na sessdo de bolsa (7-1).

Enquanto a ac¢dio permaneceu na amostra € sempre que ndo se realizaram
transacgOes na sessdo de bolsa (f), considera-se a rendibilidade nula.

Utilizam-se duas rendibilidades iniciais. Uma rendibilidade inicial é r;; = In (P;/
Py, com P;= primeiro prego de fecho da acgfo (i) apos a oferta e Pp = prego da oferta.
Nas IPO € OPVS, o prego de referéncia da oferta (P) € o da venda das acgdes aos
investidores em geral. Nas OPSA, o preco de referéncia da oferta (Py) € o prego tedrico

resultante da correcglio pela subscrigdo das acgdes. Este prego tedrico € igual a

16 Considera-se o maior dividendo bruto atribuido as ac¢Ges ordinarias, no caso de existir mais de
uma categoria. Esta opcio pode traduzir-se numa correcgdio do prego superior & que teoricamente deveria
p preco
OCOITEr.
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aquisi¢@io do direito de subscrigdo e ao pagamento do prego de subscrigdo da acgéo
nova'’. A outra rendibilidade inicial & 7;; = In (P;/ P}, com P, = prego de fecho da
acgdo (i) na sessio de bolsa r = 2 ¢ P, = primeiro prego de fecho da acglo () apds a
oferta. Esta dualidade visa averiguar o impacto, na situagdo patrimonial dos
investidores, de adquirir uma acgo na oferta publica (Pp) ou pelo prego de fecho na
primeira sessdo de bolsa apos a oferta (P;). Nas OPSA, P;= prego de fecho da acgdo (i)

na primeira sessdo de bolsa em que o direito de subscrigdo foi destacado. Em resumo,

Quadro 1 — Resumo do célculo da rendibilidade inicial e diaria.

Rendibilidade PO, OPVS ¢ OPSA
Aquisi¢fo na oferta publica: riy=1In(P,/Py
Aquisi¢io na primeira sess@o de bolsa: riz =In (Py/ Py
Diéria: ry =In(P/Py

A utilizagéio de rendibilidades didrias e a dimens#o das amostras pode condicionar
a andlise e as conclusdes deste tipo de estudos. Brown ¢ Wamer (1985) analisam o
impacto provocado por algumas das caracteristicas da rendibilidade diéria individual de
cada acgio — a distribuigio néo ¢ normal, nfio existe sincronizagio da sua rendibilidade
com a do mercado e h4 dependéncia na série de rendibilidades — nas metodologias que
recorrem 20 “estudo de acontecimentos”. Para a avaliagio do impacto, utilizaram uma
amostra de 12.500 acgdes e outra de 250 amostras compostas, cada uma, por um
méximo de 50 ac¢Bes seleccionadas aleatoriamente com reposi¢8o, que comparam com
uma amostra de 200 acgBes retirada de uma populagiio com distribuicdo normal. A
rendibilidade de cada acgfio é observada durante 250 sesses de bolsa, no periodo entre
1962 e 1979. A analise incide sobre a rendibilidade absoluta e sobre a rendibilidade
anormal medida, nomeadamente, pelo método do modelo do mercado e pelo método do
ajustamento pelo mercado.

Enquanto a amostra de 12.500 acgdes possui rendibilidades anormais que se
afastam de uma distribui¢do normal'® (no modelo do mercado: enviesamento=1.01 e
curtose=6.80; no ajustamento pelo mercado: enviesamento=0.97 e curtose=6.66), as

rendibilidades anormais médias obtidas a partir das 250 amostras, cada uma com 50

17 Nzio considerando os custos e o facto do exercicio do direito e a posse da ac¢lo ndo ocorrerem
instantaneamente.

'8 Bm que se utiliza a referéncia tedrica do enviesamento = 0 e curtose = 3.
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acgdes, aproximam-se significativamente da distribuicio normal (no modelo do

mercado: enviesamento=0.10 e curtose=3.10; no ajustamento pelo mercado:

enviesamento=0.10 e curtose=3.23). Os resultados obtidos neste caso, sdio sensiveis a

dimens3o de cada amostra. Por exemplo, a diminuigo de 50 para 20 ou 5 acgdes, piora

os resultados estatisticos. De acordo com aqueles autores, «(...) O Teorema do Limite

Central garante que se a rendibilidade anormal [di4ria] média das acgdes, no momento

4

{ ¢é independente € identicamente distribuida,

a distribuicio da amostra de

rendibilidades anormais médias converge para a normal consoante o nimero de acgdes

aumenta. (...)».

A n#o sincronizagio entre 0 momento em que ¢ determinada a rendibilidade da

ac¢io e do mercado, tende a que o método dos minimos quadrados enviese 0s

estimadores do modelo do mercado. As acgBes com um elevado ou baixo indice de

frequéncia de transacgdes registam, respectivamente, uma tendéncia positiva ou

negativa do estimador 8. Brown ¢ Warner (1985) referem que, mesmo quando existe

uma correcta especificagdo do método dos minimos quadrados, podem existir

estimativas imprecisas (por oposig2o a enviesadas) da rendibilidade anormal, traduzidas

em testes pouco robustos. Contudo, assinalam que o método adoptado por Scholes e

Williams (1977), para atenuar o efeito da nfio sincronizag&o nos estimadores do modelo

do mercado, também néo produz resultados estatisticos comparativamente mais

poderosos.

Uma das consequéncias da ndo sincronizagio & a existéncia de dependéncia entre

as rendibilidades anormais de varias acgdes. A outra, ¢ a rendibilidade anormal didria

poder registar a dependéncia em outras variaveis.

Estas duas consequéncias, podem

reflectir-se na determinacfo da estimativa da varidncia e nos resultados estatisticos dos

testes. Em ambos os casos, os autores observam que a correcgio destes efeitos néo

permitiu obter resultados notoriamente mais satisfatorios.

Em geral, Brown ¢ Warner (1985) concluem que as caracteristicas da

rendibilidade anormal diéria apresentam poucas dificuldades quando sdo utilizadas as

metodologias de estudo de acontecimentos.

A rendibilidade anormal acumulada (R44) entre sessdo de bolsa p e u, com 1#=>p

foi definida como:
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RAAZ[2<E())] 0

t=p | i=1

com,
r,,= rendibilidade da acggo (i) na sesséo de bolsa (1);
E(r;) = rendibilidade esperada da acglo (7) na sessdo de bolsa (£).

X =Xp=X3= e = 1/, = ponderagio igual da rendibilidade anormal de cada acgdo.

Sendo (7, - E(r,)) a rendibilidade anormal da acgio (i) na sesséo de bolsa (®.

Nas OPVS e OPSA, E(r;) foi determinada com base no método do modelo de
mercado, definido da seguinte forma:

’;tgai+ﬂi*rml+gﬂ [eq. 8]

com,
;= rendibilidade da acg8o (i) ndo explicada pelo mercado;
B, = sensibilidade da rendibilidade da acgdo (i) & variagdo da rendibilidade do
mercado;
rq = rendibilidade do mercado na sessio de bolsa (),
&, = erro ou componente aleatéria da rendibilidade da acgdio (i) ndo explicada

pelo mercado, cujo o valor esperado é zero (E(g,)=0).

A rendibilidade do mercado’ ¢é aferida pelo indice BVL Geral®®, cuja carteira
compreende todas as acgdes admitidas ao mercado de cotagdes oficiais da Bolsa de

Valores de Lisboa?'. E um indice de pregos de calculo em cadeia’?, onde a rendibilidade

19 A rendibilidade inicial do mercado, 7y € Fmz, tém 0 mesmo tratamento que a rendibilidade inicial
de cada acgdo (7), consoante o tipo de oferta.

20 para um maior detalhe da metodologia do indice BVL Geral ver Fonseca, A., Confraria, J. e
Pinheiro, J. (1990).

2l B Setembro de 1991, entrou em funcionamento o sistema de negociagio de ambito nacional
que ligou automaticamente os corretores das bolsas de valores de Lisboa € Porto a um so sistema de
negociagio gerido pelas duas bolsas. Este sistema centralizou progressivamente a negociagiio das acgdes.
Contudo, apenas em 4 de Janeiro de 1993, o indice BVL Geral comegou a considerar no seu célculo o
iltimo prego registado no sistema de negociagio comum, preterindo os pregos das transacgOes imputadas,
para efeitos estatisticos e de receita, 3 Bolsa de Valores de Lisboa. Para as acgdes do mercado de cotagbes
oficiais que ainda se mantiveram, por algum tempo, nos sistemas individuais de cada bolsa, o indice BVL
Geral apenas considerou os pregos efectuados na Bolsa de Valores de Lisboa.




individual de cada acgfio é ponderada pela sua capitalizagéio bolsista. Este indice e\o Te C;,/
susceptivel de introduzir algum grau de enviesamento na andlise porque a acgdo alvo da

oferta, com a admissio & negociagdo no mercado, passa a ser responsavel por uma

parcela da rendibilidade do indice, proporcional 4 dimens&o da entidade emitente®. Por

outro lado, enquanto na [eq. 7] a ponderagio das ofertas publicas for igual existe uma
incompatibilidade metodoldgica com o fndice.

Para atenuar o efeito da nio sincronizagiio da rendibilidade da acgio e do

mercado, os estimadores @, € B, foram determinados pela metodologia defendida por
Scholes e Williams (1977). Desta forma:

~ b +b +b'
B=2 T2 [eq. 9]
1+2p,
sendo:
o cov(rit; m,(r-l)) cov(r,;1,.,) . .Cov(radrm,(m))
= b = 2 mUDC eq 10]; feq. 11]; [eq. 12]
i var(r, (:—1)) var(r, ;) var(z, (:+1))
€:
" coWr, ot s m(r—i))
P = leg. 13]
o(7, :) o( m,(!—l))
finalmente:
u-l) 1 (u=1)
—_— D)7 [eq. 14]
- =2 _2 1=2 - '
com,

Até Maio de 1994, as acgbes do mercado de cotagdes oficiais foram negociadas simultaneamente
nas bolsas de valores de Lisboa e do Parto.

22 Como indice de pregos no incorpora os rendimentos distribuidos. O valor do indice na sesséio de

bolsa () 1o, =Ig(y * —-£—'— . A evolugio do indice entre a sessdo de bolsa (-7) e () efectua-se,
(-1}

sempre que necessArio, com base num denominador ajustado. O indice ¢ ajustado pela admissdo, exclusdo

e suspensdo das acgBes de uma entidade emitente, pela variagio do mimero de acgdes admitidas a

negociagao, pelas alteragdes do capital social ou do valor nominal da acgéo, pelo pagamento de dividendos

e por auséncla de cotagdo em 5 sessdes de bolsa consecutivas.

? Este problema agudiza-se nos indices PSI 20 e BVL 30 pela maior influéncia das empresas de
grande dimens&o que efectuam ofertas piblicas e que fazem parte das suas carteiras. As séries dos indices
PSI 20 e BVL 30 tém inicio, respectivamente, em 31/12/1992 e 04/01/1993. Ap6s 1992, a frequéncia de
ofertas publicas ndo deixou estes indices imunes aos efeitos que se pretendem estudar.




o (*) = desvio padrio;
cov(*) = covariéncia;
var(*) = variéncia,

u = namero de observagdes da acgéo (i).

Quando na sessgo de bolsa (¢) a acgfio (/) nfio é transaccionada, as rendibilidades
das sessdes de bolsa (f) e (r+/) nfio sio consideradas na determinagéo dos
estimadores®®. O perfodo de observagdio das rendibilidades diarias utilizadas para a
determinagdo dos estimadores foi um ano, terminado na sessdo de bolsa anterior 2
realizacdo da oferta publica de venda de acgdes secundarias (OPVS) ou na ultima
sessio de bolsa em que o direito de subscrig8o esteve incluido na acglio (OPSA).

Finalmente, a rendibilidade esperada ¢€:

E(r)=a,+p*r,. [eq. 15]

Nas IPO nfio existem pregos de mercado anteriores & oferta. Assim, E(r;) €
substituida pela rendibilidade do mercado (r,,) verificada na sessdo de bolsa (7). Ou
seja, utiliza-se o método do ajuste pelo mercado. Esta opgdo tem subjacente o
importante pressuposto de f=1. Ibbotson (1975) demonstrou que o risco sistematico
médio das novas emissdes & superior ao risco da carteira do mercado € que diminui com
a longevidade da emissio no mercado. Com maior especificidade, Ritter (1991)
determinou que o S médio, entre 1 e 12 meses, das acgdes alvo da oferta piblica inicial
e das entidades ndo oferentes era, respectivamente, de 1.39 ¢ 1.14. No periodo 25 a 36
meses, o risco sistemético decrescia até 1.14 e 1.04, respectivamente. Loughran e Ritter
(1995) confirmaram os dados anteriores e acrescentaram que a rendibilidade das acgdes
das entidades envolvidas em ofertas piblicas de subscrigdo também possufa um £>1 e
ligeiramente superior & das acges de entidades que ndo efectuaram ofertas nos cinco
anos anteriores. Assim, espera-se que a rendibilidade ajustada pelo mercado venha a

sobrevalorizar a rendibilidade anormal nas IPO.

O método pressupde que se o prego em (t-1) = 100, (1) = (sem transaggo) e (t+1) = 100, obtém-
se 1, = -100% e 7,4, = +oo0. Considerar em (t) a rendibilidade nula, pressupondo que o mercado aceita
implicitamente o prego de (t-1), implica manter o efeito da néo sincronizagdo.




Foram consideradas, mas abandonadas, outras opg¢bes para determinar a
rendibilidade esperada da acgio alvo de oferta publica. Uma opgéo consistia em utilizar
a rendibilidade de uma ac¢dio emitida por outra entidade emitente (denominada
“entidade de controlo”) que nio tenha efectuado qualquer oferta. Spiess e Affleck-
Graves (1995), baseados no trabalho de Fama e French (1992), seleccionam a “entidade
de controlo” através do duplo critério da capitalizagio bolsista e do quociente entre o
valor contabilistico e o valor de mercado, imediatamente superiores aos valores da
entidade oferente. Aqueles autores ndo estabelecem qualquer relagéo, entre os dois
tipos de entidades emitentes, através do sector de actividade. Sobre a eliminagio desta
relaglio, Loughran e Ritter (1995) referem que os comportamentos das entidades
emitentes num mesmo sector de actividade podem estar significativamente
correlacionados, influenciando a anélise dos resultados. Alids, Spiess e Affleck-Graves
(1995) observam que as OPSA, realizadas por entidades emitentes industriais, ocorrem
com maior frequéncia dentro do mesmo sector de actividade. Barber ¢ Lyon (1997)
demonstram que a utilizagdo da metodologia das “entidades de controlo”, seleccionadas
com base na capitalizagiio bolsista e no quociente entre o valor contabilistico e o valor
de mercado, é muito eficaz na detecgfio da rendibilidade anormal no longo prazo,
produzindo testes estatisticos robustos na generalidade das situagdes consideradas. Esta
opgdo metodoldgica nfo ¢ utilizada pela esperada escassez de entidades emitentes que,
no periodo relevante para a andlise, se tenham abstido de realizar ofertas publicas. Por
outro lado, as privatiza¢3es trouxeram para a Bolsa de Valores de Lisboa as maiores
empresas portuguesas, para as quais no existia termo razoével de comparagio, quer no
geral quer, por maioria de raz8o, no sector de actividade especifico. Estas razdes
também fundamentaram a ndo utilizagdo de indices sectoriais como, por exemplo,
fizeram Brav e Gompers (1997). Acresce que apenas com a admissdo de algumas
entidades emitentes ficaram representados, na Bolsa de Valores de Lisboa,
determinados sectores de actividade econdmica — as telecomunicagdes € a energia. A
construcdo de um indice de “entidades de controlo” foi afastada pelas mesmas razdes.
Nas ofertas piblicas iniciais também se abdicou de determinar a rendibilidade esperada
com base em estimadores obtidos a partir da variagdo dos pregos apdés a [PO. Esta

opgdo deixava por resolver o processo de decisdo do investidor quando ¢ efectuada a

oferta publica inicial.




Tendo em consideragio o efeito de sobrevivéncia das acgdes na amostra, a
rendibilidade anormal acumulada foi determinada com base em dois critérios: um, o
ntimero de observagdes na amostra é varidvel (denominado método RAAY), outro, o
nimero de observagSes na amostra é constante (denominado método RAA"). Desta
forma, na primeira sessdo de bolsa (¢ = p) tem-se RAA4’ 2 RAA® e na iltima sessdo de
bolsa (t = u) tem-se RAAT=RAA’".

Roll (1983) demonstrou que a diferenga entre a rendibilidade? anual das
entidades emitentes de pequena e grande capitalizagio bolsista depende do método
utilizado. O método da rendibilidade por aquisi¢io e manutencdo produz um resultado
que ¢, aproximadamente, metade e estatisticamente menos significativo que o
produzido pelo método da rendibilidade acumulada. A razdo prende-se com o sinal da
autocovaridncia de primeiro nivel da rendibilidade individual das acgdes (sinal
negativo) e da rendibilidade da carteira de acgbes (sinal positivo). O método da
rendibilidade por aquisicio e manutengiio ¢ afectado pela autocovaridncia da
rendibilidade individual das acgdes, enquanto o método da rendibilidade acumulada ¢
afectado pela autocovaridncia da rendibilidade da carteira de acgdes. O que tende a
ampliar a diferenga entre os métodos, nomeadamente com 0 aumento do periodo
temporal em analise. Este autor afirma que a rendibilidade por aquisi¢io e manutengio
¢ uma estimativa nfo enviesada da rendibilidade gerada pela posse de uma carteira de
valores mobilidrios, detida durante um periodo de tempo. O método da rendibilidade
acumulada, excepto sob uma combinagio fortuita de circunsténcias, ¢ uma estimativa
enviesada da rendibilidade gerada pela mesma carteira de valores. Por sua vez, Conrad
e Kaul (1993) referem o método da rendibilidade anormal por aquisi¢do ¢ manutengio
(RAM) como o método adequado para o estudo de acontecimentos relativos a
rendibilidade no longo prazo. Dizem estes autores que além da vantagem de minimizar
os custos de transacgio, 0 RAM reduz significativamente o enviesamento estatistico
quando comparado com o RAA4. Esta €, também a razo apresentada por Barber e Lyon
(1997) quando afirmam que a soma da rendibilidade anormal didria (método RAA)
provoca enviesamento na anélise estatistica. Por este motivo defendem a utilizagfo do

método da rendibilidade anormal por aquisi¢io e manutengéio (RAM).

% Refere-se apenas a rendibilidade da acgéo e ndo 2 rendibilidade anormal da ac¢io.
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Fama (1998), contrariamente a estes autores, reitera a utilizagio da rendibilidade
anormal acumulada (R44), nomeadamente no estudo de eventos relativamente a
perfodos de tempo curtos.

O método da rendibilidade anormal por aquisigdo € manutengdo (RAM) foi

definido como:

RAM,, =ﬁ[1+n,l—ﬁ[l+E(n,)] [eq. 16]

t=p

com,
RAM,,, = rendibilidade anormal da acgdo (i) entre a sessdo de bolsa p e u, com

u=p,

e a restante notago ja conhecida.
A rendibilidade anormal de uma carteira de (n) acgdes (#) na sess@o de bolsa

determina-se através da expresséo:

RAM,,, =3 %* RAM,, [eq. 17)

com a notagéo j4 conhecida.

Este método, confrontado com o efeito da nio sobrevivéncia de algumas acgdes
na amostra, ndo ¢ compardvel com o método da rendibilidade anormal acumulada
(RAAY). Posto de outra forma, apenas ¢ comparével com RAA4’ porque o nimero de
observagdes na amostra € constante durante todo o periodo de andlise (um ano). Por
exemplo, numa amostra em que na sessiio de bolsa p existem 5 acgdes, na sessdo de
bolsa / existem 5 acgdes € na sessdo de bolsa # existem 2 acgbes, com uw>h>p, 0 RAM €
comparavel ao RAA nas sessoes de bolsa p € h. Nestas duas sesses de bolsa ambos os
métodos comparam a média de 5 acgdes € a respectiva contribui¢do para a
rendibilidade anormal. Na sessdo de bolsa u, o RAM reflecte apenas a média de 2
acgdes e abdica dos contributos anteriores para a andlise dessa rendibilidade. O RA4
porque soma a meédia das rendibilidades di4rias, reflecte na sessdo de bolsa u a média

diaria de 2 acgdes e também a média da sessdop e h.
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Finalmente, o terceiro método utilizado para medir a rendibilidade das acgdes
alvo de uma oferta publica é o indicador da riqueza relativa do investidor (IRR),

definido da seguinte forma:

1+R,, I+ixi*[ﬁ(l+r,y,)—1]

i=l t=p

= . . [eq. 18]
S T W [I‘[ h+E¢,)l- 1]

i=p

IRR,, =
PY 14 Ry

com a notagio jé& conhecida. Este indicador compara a rendibilidade obtida com a
rendibilidade esperada. Se o IRR,,>1, significa que a rendibilidade proporcionada pelo
investimento em ofertas ptblicas é superior a rendibilidade esperada. Se o IRR,.<1,
verifica-se o inverso. Por fim, se IRR,,~1 existe correspondéncia entre o rendimento
obtido € o esperado. Este método ¢ aplicado quer com o numero de observagdes na
amostra variavel (denominado método /RR?) quer com o numero de observagdes na
amostra constante (denominado método IRR"). Neste caso, a estatistica ¢ ¢ determinada
com base na diferenca entre o numerador e o denominador.

Para Brav e Gompers (1997), a ineficiéncia do mercado estd associada as
pequenas entidades emitentes, tenham ou néo efectuado uma oferta publica inicial de
acgdes. Estes autores utilizaram o método /RR ¢ ponderaram a rendibilidade das ofertas
plblicas iniciais de acgdes pela capitalizagdo bolsista da oferente, no primeiro dia em
que foi possivel determinar este indicador. Argumentam que a ponderag@o € mais
consentdnea com a andlise da situagdo patrimonial dos investidores quando investem
em ofertas ptblicas iniciais. Os resultados do método /RR, obtidos com a ponderagdo
pela capitalizagdo bolsista, indicaram uma rendibilidade das IPO ligeiramente inferior a
dos indices que servem de controlo. Quando utilizaram a ponderagdo igual das ofertas
os resultados foram negativos. Fama (1998), sobre a rendibilidade do investimento em
ofertas publicas, também imputa s ofertas realizadas pelas entidades emitentes com
baixa capitalizagio bolsista as conclusdes pela existéncia de ineficiéncia no mercado.

Desta forma, analisou-se a rendibilidade das ofertas ponderadas pela capitalizagéo
bolsista de cada uma das entidades oferentes (x,=CB;). Para calcular a capitalizagio
bolsista utilizaram-se dois processos, consoante a entidade vendedora das acgdes era o

Estado Portugués ou outra entidade. No caso do Estado Portugues,
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CB = A,*P; [eq. 19]
e no caso de outra entidade,
CB =A.*F: [eq. 20]

com,
CB = capitalizagio bolsista;
A, = quantidade total de acgdes vendidas pelo Estado Portugués%;
A, = quantidade de acges emitidas apos a oferta;
P, = primeiro prego de fecho da acgdo na bolsa de valores apos a oferta ou em

que 0 direito de subscri¢do foi destacado, consoante 0s €asos.

Este método reflecte 2 quantidade que 0S investidores em geral podem,
teoricamente, adquirir € reduz a ponderagdo atribuida as empresas alienadas pelo
Estado Portugués em duas ou mais fases.

Em termos praticos, a ponderagéo pela capitalizago bolsista com base em P; ¢
uma ficglio. O investidor, antes de afectar o seu capital 2 oferta em fungdo da
capitalizaglo bolsista da entidade oferente ndo conhece, porque ndo & possivel, P
Qutras solugdes poderiam ser utilizadas como alternativa (por exemplo, 0 montante da
oferta, o valor contabilistico, a capitalizagio bolsista anterior & oferta, o activo, etc.).
Optou-se pela metodologia de Brav e Gompers (1997) na sua forma original.

Para terminar a metodologia, importa relevar as conclusdes de Kothari e Wamer
(1997) sobre a avaliagdo da rendibilidade no longo prazo (até 36 meses), com base nos
métodos da rendibilidade anormal acumulada (RAA) € por aquisi¢do ¢ manutengido
(RAM) determinadas, nomeadamente pelos métodos do ajuste pelo mercado ¢ do
modelo de mercado. Para 0 efeito utilizaram 250 amostras, cada uma com 200 acgdes

seleccionadas aleatoriamente com reposigdo, em que o més do acontecimento para 0

% G uma empresa onde 0 Estado Portugués detém uma parte do capital social efectua uma OPSA,
estas acgdes 80 adicionadas as que foram previamente vendidas a investidores privados e consideram-se
como quantidade emitida.




estudo também foi seleccionado aleatoriamente, entre Janeiro de 1980 e Dezembro de
1989.

Estes autores concluem que os métodos RA4 e RAM geram enviesamento positivo
da rendibilidade anormal no longo prazo, sendo os valores do RAM superiores aos do :
RAA. A conclusio ¢ independente da utilizag8o do método do ajuste pelo mercado (as ft
250 amostras, no prazo de 36 meses, apresentam um RAA médio de 3.37% e um RAM i
médio de 4.38%) ou do modelo de mercado (as 250 amostras, no prazo de 36 meses, i
apresentam um RA4 médio de 3.66% ¢ um RAM médio de 27.80%). L)

A frequéncia de rejeigdo da hipétese nula da rendibilidade anormal igual a zero ¢ Lr
crescente e, tal como a rendibilidade anormal, aumenta com 0 horizonte temporal do

estudo. Os testes estatisticos utilizados pelos autores foram os seguintes:

o(RAA )* T [ea. 21]

ou
_FaM s -

o(RAM ;)

com, Z

RAA7=rendibilidade anormal acumulada até ao més T

o (RAA7) = desvio padriio da rendibilidade anormal da amostra nos 36 meses;
W = rendibilidade anormal por aquisigio e manutengio média de cada
amostra de 200 acgdes, no més 7,

o (RAMy) = desvio padrdo da rendibilidade anormal por aquisi¢iio e manutengdo

de cada amostrano més 7. \;

Decorridos 36 meses, para um nivel de significincia de 5%, a percentagem de
rejeicio da hipotese nula no método RA4 € de 9.6% e 23.6%, respectivamente para o !
método do ajuste pelo mercado e do modelo do mercado. A mesma situagdo no meétodo '

RAM implica a rejeigio da hipdtese nula em 17.2% e 76.8% das amostras,
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respectivamente quando se utiliza o método do ajuste pelo mercado e do modelo do
mercado.

No estudo foram ainda utilizados, como métodos, 0 capital asset pricing model
(CAPM) e o modelo de 3 factores de Fama ¢ French (1993). As conclusdes sdo da
mesma natureza que nos outros dois métodos. Contudo, em regra, o grau de
enviesamento e de frequéncia de rejeigéio da hipétese nula da rendibilidade anormal
igual a zero apresentam valores superiores ao do método do ajuste pelo mercado e
inferiores ao do método do modelo do mercado.

Verificaram ainda, quando o horizonte de anélise ¢ longo, que os critérios de
selecgo das acgdes para cada amostra, 0 efeito de sobrevivéncia das ac¢des na amostra
e os métodos de estimagdo da varidncia, introduzem incorrecgdes nas conclusdes do
estudo da rendibilidade, no prazo de 12, 24 e 36 meses. Na selecgdo das ac¢des para
cada amostra, observam uma reiaqﬁo positiva entre o critério da dimensdio da série
historica de pregos anterior ao acontecimento de estudo e a rendibilidade posterior.
Quanto & sobrevivéncia das acgbes na amostra, observaram uma relagéo positiva com a
rendibilidade posterior da amostra. A estimagdo da varincia com base no periodo
posterior a0 acontecimento produz melhores resultados e, aparentemente, mais
préximos do valor real que a estimag&o com base no periodo anterior. Este facto deve-
se a que aquela estimativa incorpora 0 efeito provocado pela variagdo do numero de
acgdes na amostra. Por outro lado, segundo os autores, existem incorrecgdes nos testes
estatisticos ([eq. 21] € [eq. 22]) quando se analisa a taxa de rejeigdo da hipotese nula.

A primeira constatagdo coloca em causa a metodologia que compara a
rendibilidade das ofertas publicas com a rendibilidade das “entidades de controlo” que
nio fizeram ofertas num periodo de tempo anterior & oferta’’. Nestes termos, tende a
éxistir um enviesamento negativo da rendibilidade das ofertas publicas.

Assim, Kothari e Wamer (1997) consideram que a utilizagdo dos métodos R44 e
RAM, determinados através do método do ajuste pelo mercado, do modelo do mercado,
do CAPM ou do modelo de 3 factores de Fama e French (1993), avaliados com os testes
paramétricos referidos em [eq. 21] e [eq. 22], obrigam a especiais precaugdes € reservas

nas conclusdes. Infelizmente, no apresentam melhor alternativa de investigaco.

27 por exemplo, foi o método adoptado por Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-Graves
(1995).
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Em resumo, para analisar a eficiéncia do mercado de capitais Portugués testa-se a
hipétese (Hp) da rendibilidade anormal, decorrido um ano ap6s a realizagio da oferta
piblica, ser igual a zero. Utiliza-se a estatistica ¢ e a rendibilidade anormal é
determinada por cada um dos trés métodos referenciados na literatura para este tipo de
anilise, conforme estdo sintetizados no Quadro 2. O efeito de sobrevivéncia na amostra

é considerado na analise.

Quadro 2 — Anélise da rendibilidade anormal por método e nimero de observagdes na amostra.

Métodos de anilise da Indicador Rendibilidade anormal
rendibilidade anormal de riqueza relativa acumulada aquisigdo e
do investidor (IRR) (RAA) manutencio (RAM)
Namero de | Constante | JRR'={1+2x*{IH1+1)-1]}+ RAA*=Z{3%*[r-E()]} | RAM=2x*{II{1+1)-
observagbes | (S) o1+ EPEE)-IT | -II+E@]}
na amostra | Vanavel | IRRI={1+2x*[IK1+1)-1]}+ | RAA"=Z{Bc*[r-E()]}
[(0)) {1+ S I I+E(r)-1]}

Notas: [1] a notago estd simplificada; [2] x,-=1/,, = ponderagfio igual e xi=CB, = ponderagéio pela
capitalizagio bolsista; [3] RAA® = rendibilidade anormal acumulada com niimero de observagbes na
amostra constante, RAA? = rendibilidade anormal acumulada com nomero de observagles na amostra
variavel, JRR? = indicador da riqueza relativa do investidor com nimero de observagBes na amostra
varidvel, IRR' = indicador da riqueza relativa do investidor com nimero de observagdes na amosira
constante e RAM = rendibilidade anormal por aquisigio e manutengéo com namero de observagdes na

amostra constante.
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IV - Amostra

No presente capitulo efectua-se a selecgdio das trés amostras utilizadas no estudo —
ofertas publicas iniciais de acgdes (IPO), ofertas publicas de venda de acgles
secundarias (OPVS) e ofertas publicas de subscrico de acgdes (OPSA) — ¢ uma
resumida descrigio do meio envolvente & realizagio de ofertas publicas em Portugal,

com destaque para o periodo entre 1 de janeiro de 1992 e 31 de Dezembro de 1998.
IV.1 - Seleccédo da amostra

A informagZio sobre os pregos das transacgdes de acgbes realizadas na Bolsa de
Valores de Lisboa, no periodo anterior a 1992, néio ¢ fidedigna.

Numa bolsa de valores, a razio para criar mercados com graduais niveis de
exigéncia na admissdo das acgGes prende-se com o ciclo de vida das entidades
emitentes. Smith (1986) expde de forma clara a evolugfo tradicional de uma entidade
emitente até & negociagio das suas acgdes num mercado de uma bolsa de valores. Em
regra, as entidades emitentes jovens fazem a admissdo das acgdes resultantes da IPO ao
mercado com o menor grau de exigéncia, nomeadamente quanto & dispersdo do capital
social, capitalizacio bolsista esperada, liquidez, etc. E esperado que O sucesso
empresarial ¢ o crescimento da entidade emitente a conduza na ascensio até ao
mercado principal, onde as exigéncias de permanéncia sdo maiores.

Uma oferta piablica inicial de acgdes com admissdo ao mercado principal
pressupde entidades emitentes com um nivel de maturidade empresarial distinto e
superior. Em Portugal, a maioria das IPO efectuou-se com a admissdo imediata ao
mercado principal da Bolsa de Valores de Lisboa, denominado mercado de cotages
oficiais. A admissdo aos mercados de bolsa com menores niveis de exigéncia
concretizou-se em fungfio da deficiente situagio economica e financeira da entidade
emitente ou pelo incumprimento dos niveis minimos de disperséo do capital social, da
capitalizag@io bolsista ou de liquidez. Estes rﬁotivos, estdo mais relacionados com o

perecimento das entidades emitentes no mercado que com o objecto deste estudo.
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entre 1992 ¢ 1998:

A venda ou & subscrigdo de acgdes com recurso ao mercado de cotagdes oficiais

da Bolsa de Valores de Lisboa teve a seguinte frequéncia e montantes acumulados,

Quadro 3 -~ Nimero € montante acumulado das ofertas publicas admitidas ao merc
da Bolsa de Valores de Lisboa entre 1992 ¢ 1998, inclusive.

PTE 103 PO OPVS OPSA

Ano Ofertas Montante "Ofertas Montante Ofertas Montante
1992 7 126.901.101 3 86.785.762 14 136.174.171
1993 2 24.419.402 2 32.391.417 11 50.666.600
1994 1 39.610.032 1 6.600.010 18 94.913.123
1995 6 217.068.170 2 82.625.935 15 207.881.736
1996 1 60.777.750 4 282.416.489 10 132.231.361
1997 7 517.764.683 3 371.993.467 14 110.112.488
1998 4 41.764.000 8 903.965.514 25 594.828.208
Total 28 1.028.305.138 23 1.766.778.594 107 1.326.807.68l‘

negociagdo na BVL. A data de referéncia da

O recurso ao mercado de cotagdes

Notas: [1] Fontes: CMVM e Associagio da Bolsa de Valores de Lisboa (Dathis); [2] Os montantes
reflectem valores divulgados publicamente; (3] Nas IPO, sdo consideradas duas ofertas realizadas
em 1991, cuja admisséo 4 negociagio na Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) ocorreu em 1992:
Companhia de Seguros Bonanga, S.A. e Espart — Espirito Santo Participagdes Financeiras — SGPS,
S.A.. A TPO da Semapa — Sociedade de Investimento € Gestdo, SGPS, S.A,, realizada em 1995,
tinha, complementarmente, um aumento de capital social por subscrigiio particular a0 mesmo prego
da oferta inicial. A venda directa da Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, S.A., realizada em
1998, foi incluida nas IPO porque existia informaggo publica. Esta venda directa tinha associada
uma operagio de subscrigio de capital antes da admissdo & negociagio na BVL. Considerou-s¢ 0
prego da venda directa corrigido pela subscrigio, conforme consta do prospecto de admissdo a

oferta foi 9 de Outubro de 1998; [4] A OPSA

concretizada pela Sonae Investimentos, SGPS, S.A. em 1994, foi considerada na data inicialmente
prevista para o destaque do direito de subscrigio das acgOes: 27 de Dezembro de 1993. 0
adiamento foi devido impugnagao judicial da OPSA.

ado de cotagdes oficiais

oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa em

fungdio da evolugdo do indice BVL Geral pode ser perspectivado através da Figura 1:

53

——

e meEmonETE

SN TR TR



Figura 1 -

3.500,00
3,000,00
2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00

500,00
0,00

Indice

)

Ofertas publicas e a evolugio do indice BVL Geral

02-01-1992+—-

02-07-1992 -+
02-01-1993+

02-07-1993
02-01-1994+

e
T 1 ¥
=+ n v
[« =\ =
[= S - S e )
p— el
+ .
| = L 5
2 2
o o
=R = =]

7

et

=l
(o)
=)
—
(=)

02-07-1996+
02-01-1997

o~
<

£~ o0
[= =
O
P 1

-

-
<
[
=]

~
<
o~
<

Ofertas publicas

02-07-1998

No mesmo ano, o coeficiente de correlagdo entre o acréscimo de IPO, OPVS e

OPSA e a rendibilidade do indice BVL Geral &, respectivamente, 0.07, 0.37 e 0.05.

Quando se confronta o acréscimo de ofertas publicas com a rendibilidade do indice no

ano anterior, o coeficiente de correlagdo diminui nas IPO (0.02) e nas OPVS (0.14).

Contudo, nas OPSA o coeficiente de correlagéo sobe significativamente para 0.98.

Por sua vez, as admissdes de novas entidades emitentes a outros mercados geridos

pela Bolsa de Valores de Lisboa — segundo mercado (SM) e mercado sem cotagdes

(MSC) — teve a seguinte frequéncia:

Quadro 4 — Numero de ofertas piblicas iniciais (IPO) admitidas ao segundo mercado ¢ ao mercado sem

cotagbes da Bolsa de Valores de Lisboa entre 1992 e 1998, inclusive.

Ano 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total
Admissdes | SM—-0 | SM—-0 | SM-3 | SM-1 | SM-0 | SM-0 SM-2 { SM-6
MSC -2 | MSC-2 | MSC-1{MSC-0|MSC-1|MSC-0|MSC-0|MSC-6

Notas: [1] Fonte: Associagio da Bolsa de Valores de Lisboa; [2] Nao considera a migragiio de

emissGes entre os mercados da Bolsa de Valores de Lisboa (BVL). Em todo o caso refira-se que em

1992, das 61 admissdes a estes mercados, 55 resultaram de exclusdes do mercado de cotagdes oficiais

e 4 resultaram de transferéncias do mercado sem cotagdes para o segundo mercado da BVL; [3]

Apenas sio consideradas as admissdes por petiodo de tempo ilimitado. Por motivos de indole fiscal,

até Dezembro de 1994, registou-se um significativo nimero de admissGes por periodo de tempo

limitado ao mercado sem cotagdes.
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Conclui-se que 0 mercado da Bolsa de Valores de Lisboa onde a entidade
emitente, por norma, “presta provas” é o que impde maiores exigéncias. Esta razgo
fundamenta a selecg@o das ofertas publicas de acgdes admitidas ao mercado de cotagdes
oficiais como o alvo do estudo.

Até 31 de Maio de 1994, conviveram duas bolsas de valores a contado em
Portugal — a Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) e a Bolsa de Valores do Porto (BVP) —
com negociagdo simultinea da mesma acg¢fio. Apenas sdo considerados os pregos
registados e disponibilizados pela Bolsa de Valores de Lisboa.

Entre 1992 e 1998, realizaram-se em média 22.6 ofertas publicas de acgdes por
ano e estiveram admitidas & negocia¢éio no mercado de cotagdes oficiais da Bolsa de
Valores de Lisboa, 81.1 entidades emitentes por ano. Ou seja, 27.8% das entidades
emitentes efectuou algum tipo de oferta publica todos os anos™ o que elimina a
utilizagio da metodologia das “entidades de controlo”. Naquele periodo, foram
realizadas 1.732 sesses de bolsa. As entidades emitentes que realizaram algum tipo de
oferta pablica no mercado de cotagdes oficiais estiveram admitidas, em média, 1.214
sessdes de bolsa. A diferenga {[1-(1.214/1.732)]*100=30%} ¢ justificada pela rotagdo
de entidades emitentes admitidas & negociag#o na Bolsa de Valores de Lisboa. Em 77%
das sessdes de bolsa em que as ac¢des daquelas entidades estiveram admitidas foram

realizadas transacgdes. Em Portugal, verificou-se o seguinte nimero médio de sessdes

de bolsa:

Quadro 5 — Numero de sessdes de bolsa por ano e média mensal entre 1992 e 1998, inclusive.
SessGes de Bolsa | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | Média 92/98
Ano 249 250 2406 246 247 246 248 247
Meédia Mensal 208 208 205 205 206| 205| 207 21

Na dissertagéo, os periodos relevantes e os critérios temporais de selecgio das

ofertas publicas para cada amostra foram definidos da seguinte forma:

28 por exemplo, a Jeronimo Martins — SGPS, S.A. alterou 10 vezes o seu capital social entre 1992 e
1998 devido & conversdo de obrigag@es, exercicio de warrants, incorporagfo de reservas no capital social e
subscrigdo de capital social.
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Quadro 6 — Periodos relevantes e critério temporal de selecgio das ofertas publicas para cada amostra.

Periodo de Observagio Acontecimento Periodo de Analise
Sesstes de bolsa (1)
--- IPO (t=0) +1 a +247
247 a -1 OPVS(t=0) +1 a +247
-494 a -1 OPSA (t=0) +1 a +247

No periodo de analise, uma acgfio pode ser excluida da amostra quando se
verifique uma nova oferta piblica de venda ou de subscrigdo, uma oferta publica de
aquisicdo ou as acgles sejam excluidas do mercado de cotagdes oficiais. Nos dois
primeiros casos, a acgdo € excluida da amostra no ultimo dia de negociagio
imediatamente anterior a oferta. No terceiro e quarto caso, a acgio € excluida da
amostra no ultimo dia de negociagfio imediatamente anterior 4 publicagio do anuncio
preliminar da oferta ou de exclusfio do mercado. A exclusfo da acg¢éio da andlise foi o
procedimento utilizado, entre outros, por Loughran e Ritter (1995). Barber ¢ Lyon
(1997), confrontados com a exclusdo das acgdes do mercado optaram, entre a data da
exclusdo e o fim do periodo de estudo, por preencher a rendibilidade em falta com a
rendibilidade de uma carteira de referéncia. Conforme analisaram, a alternativa a este
procedimento consistia em truncar aquela série de precos. Apesar de obterem resultados
estatisticamente mais robustos quando truncam a série, superiores ao preenchimento,
sublinham que aquele procedimento néo reflecte o rendimento obtido pelo investidor.
Quando se trunca a séric de pregos, fica por resolver o reinvestimento do capital
respeitante a acgfio excluida. O preenchimento da série em falta, com a rendibilidade de
uma carteira de referéncia, pressupde o reinvestimento do capital nesta carteira de
referéncia. Por sua vez, Kothari ¢ Wamer (1997) optam por preencher os periodos em
falta com a rendibilidade obtida até a excluséo.

A oferta publica de venda ou de subscri¢io que provoca a exclusdo da acgdo da
amostra néo ¢ seleccionada. Desta forma, evita-se a sobreposi¢io dos efeitos em estudo
no preco da acgfo e, consequentemente, na amostra. Ainda por este motivo, no periodo
de observagdo —247 a —1 sessdes de bolsa, foi imposta a condi¢fio de nfo existir uma
oferta publica, nomeadamente para evitar repercussdes no modelo de determinagio da

rendibilidade anormal das acgdes. Na hipotese de uma oferta publica ter ocorrido na

sessdo de bolsa t = —248, ndo haveria sobreposigéo de efeitos no periodo de anilise da
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oferta subsequente. Contudo, os estimadores a, e f; do método de Scholes e Williams

(1977) reflectiiam condigdes especificas de evolugdo dos precos que seriam
susceptiveis de influenciar a rendibilidade esperada. O nimero inicial de OPSA permite
impor, na selecgdo das ofertas para a amostra, a condi¢dio de terem decorrido 494
sessdes de bolsa (equivale a dois anos) desde a ultima oferta pablica.
Consequentemente, os estimadores do modelo de mercado, determinados para cada
OPSA, estéio isentos daquela influéncia sobre a rendibilidade esperada. Impor esta
condi¢éo na selecgdo da amostra de OPVS significava reduzir drasticamente a amostra,
inviabilizando o seu estudo. Considerou-se preferivel conhecer um pouco mais sobre
estas ofertas aceitando-se, como contrapartida, que os estimadores reflictam a
influéncia causada por ofertas anteriores.

Em resumo, os critérios comuns de selecgéo de cada amostra de ofertas publicas
foram: acgbes admitidas a negociagio no mercado de cotagdes oficiais da Bolsa de
Valores de Lisboa, cujo o primeiro precgo de fecho est4 compreendido entre 1 de Janeiro
de 1992 e 31 de Dezembro de 1998; existir informagdo publica sobre o preco das
ofertas publicas, da venda directa ou de cada parcela da oferta combinada; existir
informag8o publica sobre as datas de realizagdo das diversas etapas da oferta e que
assumam relevo para a andlise do comportamento dos pregos; e, existirem acgdes
susceptiveis de imediata transacgfo apds a realizagio da oferta, mesmo que a admisséo
a negociagdo em bolsa néo se realize nas sessdes de bolsa seguintes.

O critério especifico de selecgiio da amostra das OPVS foi: exclusiio de ofertas
combinadas com a subscrigio de ac¢des ou com a venda de outro valor mobilidrio; e o
perfodo de observagéo ndo registar qualquer oferta piblica de venda, de subscricio ou
de aquisi¢do. No caso das OPSA, os critérios especificos de selecgdio da amostra foram:
ofertas simples ou combinadas com aumentos de capital por incorporagdio de reservas;
excluséo de ofertas indirectas de subscrigio ou combinadas com a venda de acgdes ou
de outro valor mobilidrio; ¢ o periodo de observagio nfio registar qualquer oferta
publica de venda, de subscri¢édo ou de aquisigéo.

Assim, as amostras sdo compostas por 21 ofertas publicas iniciais de acgdes

(IPO), 12 ofertas publicas de venda de acgdes secundarias (OPVS), realizadas por 8




entidades emitentes™, ¢ 34 ofertas publicas de subscri¢io de acgdes (OPSA), realizadas
por 30 entidades emitentes. A distribuigdo anual € a seguinte:

Quadro 7 — Numero e montante acumulado das ofertas publicas admitidas a0 mercado de cotag3es oficiais

da Bolsa de Valores de Lisboa entre 1992 e 1998, inclusive, que compdem cada amostra.

PTE 1073 PO OPVS OPSA

Ano Ofertas Montante Ofertas Montante Ofertas Montante

1992 5 121.571.839 2 4.305.262 - -
1993 1 24.419.409 - - 4 23.060.000
1994 1 39.610.032 1 6.600.010 7 42.505.500
1995 4 210.298.057 - - 7 108.625.235
1996 1 60.777.750 3 282.416.489 4 48.477.000
1997 3 517.764.683 1 364.417.703 3 34.198.014
1998 4 41.764.000 5 747.648.369 9 124 671.537
Total 21 1.016.205.771 12 1.405,387.833 34 381.537.286

No total de ofertas piblicas realizadas entre 1992 e 1998, inclusive, cada amostra
representa, respectivamente, 75% das ofertas pablicas iniciais, 52% das ofertas piblicas
de venda de acgdes secundarias e 32% das ofertas publicas de subscri¢do de acgdes.
Nas IPO, 11 em 21 s#io operagdes de privatizagio efectuadas pelo Estado Portugués. As
privatizagdes representam 86% do montante total vendido. Nas OPVS, 8 em 12 s#o
operagbes de privatizagio efectuadas pelo Estado Portugués, com as privatizagbes a
representarem 87% do montante total vendido.

As OPSA foram realizadas por uma maioria de entidades emitentes que em
nenhum momento foram detidas pelo Estado Portugués. No infcio deste capitulo foi
referido o elevado coeficiente de correlagiio entre o acréscimo de ofertas piblicas de
subscrigio de acgdes e a rendibilidade do indice BVL Geral no ano anterior.
Aparentemente, a rendibilidade anual deste indice tem uma influencia muito relevante
nas decisdes dos gestores, das entidades emitentes com capitais no detidos pelo Estado
Portugués, em realizarem este tipo de ofertas publicas. Os critérios adoptados pelos
gestores das entidades emitentes detidas pelo Estado Portugués podem ser encontrados
em Alves (1999).

» As duas ofertas realizadas pela Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. tiveram como
destinatarios os accionistas. O prego de referéncia da oferta foi o de venda a estes investidores.




Finalmente, verifica-se que nas amostras nio existe sobreposigfo nas datas da
realizagdio das ofertas publicas o que beneficia os resultados dos testes estatisticos a
rendibilidade anormal inicial (7;;). Contudo, no periodo subsequente existem situages

com sobreposigéo parcial o que pode originar dependéncia entre as varidveis.
V.2 - O meio envolvente & realizagdo de ofertas publicas em Portugal

Os mercados de valores mobilidrios sdo sistemas abertos. Como tal, interagem
com o meio envolvente.

No mercado Portugués, o periodo compreendido entre 1974 e 1998 pode ser
subjectivamente dividido em vérias etapas. A revolugdo politica, em 1974, teve um
impacto significativo no mercado que perdurou até 1985 e se caracterizou por um
inexpressivo relevo em termos econdmicos. Entre 1986 e 1991, o mercado de valores
mobilidrios sentiu os primeiros efeitos da adesfio as Comunidades Europeias, o retomar
do interesse dos agentes econémicos pela bolsa de valores, alimentado pela politica
fiscal, a recessdo reflectida nos pregos das acgdes e a estagnacfio da bolsa de valores
enquanto centro de financiamento e investimento e, finalmente, as consequéncias de
uma ineficiente estrutura do mercado ao nivel das leis, entidades envolvidas e meios™.
Neste periodo, estiveram em vigor leis dispersas e datadas que reflectiam momentos
politicos € econdémicos muito distintos. Alpalhfio (1988) caracteriza o enquadramento
institucional Portugués vigente entre 1986 e 1988 como bastante flexivel,
nomeadamente em comparagio com aquele existente nos mercados mais
desenvolvidos. Em 10 de Abril de 1991 foi publicado o decreto lei n.° 142-A/91 que
aprovou o Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios (Céd. MVM), provocando uma
alteragdo estrutural do mercado de valores mobilidrios Portugués, nomeadamente pelo
seu caracter mais regulador ¢ abrangente. Esta lei concentra também as obrigagdes

assumidas com a adesdo s Comunidades Europeias’".

* Por exemplo, apenas em 27 de Abril de 1989, com a Portaria do Ministro das Finangas n.°
312/89, o mimero de sessdes de bolsa foi alterado de quatro para cinco por semana. O argumento utilizado
foi a estrutura do mercado possibilitar tdo exigente desempenho aos intervenientes no mercado.

*! Releva a directiva n.° 79/279/CEE relativa 2 admissio de valores mobili4rios & cotago oficial
numa bolsa de valores (transposta pelo decreto lei n.° 229-F/88), n.° 80/390/CEE relativa ao conteado,
controlo e difusdo do prospecto a ser publicado para a admissdo dos valores mobilidrios 4 cotagéio oficial
numa bolsa de valores (transposta pelo decreto lei n.° 8/88), n.° 82/121/CEE relativa & informagio
periddica a publicar por sociedades com acgdes cotadas nas bolsas e n.° 89/298/CEE relativa as condi¢es
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Com o Cod. MVM, a admissdo ao mercado de cotagﬁés oficiais da bolsa de
valores obriga a entidade emitente a ter pelo menos dois anos completos de actividade,
publicado com regularidade os relatérios € contas relativos aos trés anos anteriores e
possuir uma boa situagdo econémica e financeira. A capitalizagio bolsista minima,
estimada na data da oferta, deve ser 500 mil contos e deve estar assegurada uma
dispersdo minima do capital social de 25% ou 500 mil acgfes. A introdugdo destes
limites minimos de admissfo ¢ permanéncia no mercado de cotagbes oficiais da Bolsa
de Valores de Lisboa significou a exclusdo de 55 emissoes de acgbes em 1992.

A admissdo das acgdes ao mercado € requerida a bolsa de valores®? e o prospecto
¢ aprovado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), entidade
criada pelo C6d. MVM, em substituigio do Auditor-Geral do Mercado de Titulos.
Decorridos oito dias uteis apos a publicagio do prospecto as acgdes podem ser
admitidas ao mercado de cotagdes oficiais, verificadas as restantes condigdes legais.

As etapas e o calendério de uma oferta publica inicial (IPO) ou de uma oferta
publica de venda de acgdes secundérias (OPVS) séo os seguintes:

Quadro 8 — Etapas e calendario (prazo méximo) de uma oferta piblica inicial (IPO) ou de uma oferta
publica de venda de acgBes secundarias (OPVS).

Entidade emitente (pedido) 1 dia

Registo na CMVM <30 dias

Aceitagiio pelo piblico Variavel

Requisi¢io da admisséo <90 dias

Admissfio < 180 dias

O prego de venda ¢ definido no prospecto aprovado pela CMVM e apenas pode
ser revisto uma Unica vez, se consistir na redugéo do prego igual ou maior a 5%. O facto
da entidade emitente n3o poder aumentar o prego de venda quando existe um excesso
de procura significa a venda de uma opgdo de compra, com o prego de exercicio igual
ao fixado no prospecto. Welch (1992) refere que aquela limitagéio existe nos Estados
Unidos da América porque as entidades emitentes sfio altamente avessas ao risco do

aumento do preco de venda fazer perigar a oferta publica. Em Portugal, a introdugdo do

de estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores
mobiliarios. ;
32 Até 1995, a decisdo da bolsa de valores foi objecto de rectificagdo pela CMVM.
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sistema “book-building” (decreto lei n.° 261/95, de 3 de Outubro) e a fixagdo de um
intervalo de pregos de venda permitiu ultrapassar aquela rigidez. Benveniste ¢ Wilhelm
(1997) definem o “book-building” como o processo de, previamente a fixagdo do prego
da oferta, recolher informagfo junto dos investidores institucionais sobre as suas
inten¢des de compra, por forma a determinar o prego, a quantidade e os destinatarios
das acgles a vender. Quando as intengdes de compra se materializam dentro do
intervalo de pregos ¢, definitivamente, fixado o prego de venda das acgdes.

Apbs a publicaggo do prospecto, a oferta pode ser cancelada desde que a condigfo
para a efectuar esteja prevista.

Na oferta ptiblica de subscricgo de acgdes (OPSA), as etapas e o calendario s#o os

seguintes:

Quadro 9 ~ Etapas e calendério (prazo méximo) de uma oferta piblica de subscrigio de acgdes (OPSA).
Entidade emitente (pedido) 1 dia
Registo na CMVM <30 dias

Exercicio do direito de preferéncia > 15 dias
Subscrigiio pelo piiblico < 75 dias
Requisicio da admissdo 90 dias

Registo comercial ?

A

Admissio < 180 dias

Nota: 7 = indeterminado.

O direito de preferéncia na subscrigfio directa ou indirecta de acg¢des consta do
Cédigo das Sociedades Comerciais, mas pode ser afastado por deliberagdio dos
accionistas.

Nos Estados Unidos da América, durante a década de 1980, os accionistas
excluiram o direito de preferéncia na subscricdo de novas acgdes dos estatutos das
entidades emitentes. Desta forma, assumem o risco de diluicfio das suas participagdes
sociais o que se reflecte na reacgdo negativa do prego das acgfes na data do anincio da
oferta publica. Por sua vez, as entidades emitentes passaram a recorrer a aumentos de
capital com tomada firme pelos intermedidrios financeiros. Eckbo ¢ Masulis (1992)
Justificam quer a proposta dos gestores quer a decisio dos accionistas votarem
favoravelmente a alteragfo dos estatutos. A justificacéo reside no facto das entidades

emitentes, por via do seu crescimento, possuirem uma grande dispersdo do capital
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social a qual nfio permite garantir (previamente) a subscricdo das novas acgdes (0s
qutores chamam-lhe o factor k). Assim, os gestores optam pela realizagdo da OPSA com
garantia de subscrigdo prestada pelos intermedidrios financeiros, apesar de implicar
maiores custos (na respectiva amostra, face ao montante da oferta publica, verificou-se
um custo médio de 5.16% contra 1.17% no direito de preferéncia). A diferenca no meio
de subscri¢iio depende do referido factor £. Os autores identificam mais quatro razdes
pelas quais o direito de preferéncia pode ter sido preterido: devido a fiscalidade sobre as
mais valias na venda dos direitos; & diferenga entre os custos de transac¢@io dos direitos
de preferéncia — spread bid/ask e comissdes de corretagem — € a transacgéo das accdes
através dos intermediérios financeiros; o exercicio dos direitos de preferéncia permite a
cobertura de vendas a descoberto o que promove uma reacgdo mais negativa do prego
das ac¢Bes e aumenta a incerteza sobre a concretizagdo da oferta publica; e evitar a
transferéncia de riqueza dos actuais accionistas para os titulares de activos convertiveis
em acgOes da entidade emitente.

Em Portugal, o prego de subscrigdo pode ser determinado aquando da entrega do
pedido de registo da oferta na CMVM oﬁ em momento posterior, desde que os critérios
para a sua determinagdio estejam definidos naquele momento, bem como o limite
minimo € méximo para a sua fixagfio. O prego unitério de subscri¢do da ac¢do néio pode
ser inferior ao valor nominal das restantes ac¢des emitidas. Até¢ 1998 inclusive, o
Codigo das Sociedades Comerciais impds um valor nominal minimo absoluto de PTE
1.000. A entidade emitente, apés o inicio do periodo de subscricio apenas pode

cancelar a oferta com autorizagiio da CMVM e desde que se verifiquem situagdes

anormais e imprevisiveis no seu meio envolvente.




V - Analise da rendibilidade anormal

A analise da rendibilidade anormal das ofertas publicas no prazo de um ano
efectua-se pela seguinte ordem: ofertas publicas iniciais de acgdes (IPO), ofertas
piblicas de venda de acgdes secundarias (OPVS) e ofertas publicas de subscrigdo de
acgdes (OPSA). Em cada uma, consta a rendibilidade anormal na 247" sessdo de bolsa,
determinada pelos métodos /RR, RAA e RAM, quando a aquisi¢do ocorre na oferta
pliblica (periodo designado por [1;247]). De seguida consta a mesma rendibilidade, mas
a aquisi¢io efectua-se na primeira sessdo de bolsa apds a oferta publica (periodo
designado por [2;247]). Depois, consta a rendibilidade anormal na primeira sesséo de
bolsa (periodo designado por [1;1]). No fim, apresenta-se a estatistica descritiva da
rendibilidade anormal determinada por cada método nas sessdes de bolsa intercalares
entre a oferta publica ou a primeira sessdo de bolsa e a 247" sessdo de bolsa (periodos
designados por (t=1;...;247) e (t=2;...;247), respectivamente). Contudo, previamente,
descrevem-se as principais caracteristicas de cada amostra.

A evolugio do nimero de observagdes em cada amostra, durante as 247 sessdes

de bolsa, foi a seguinte:

Figura 2 -

Namero de observagdes em cada amostra - IPO, OPVS e OPSA

m——TP0 Q
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e OPVS Q
mmee OPVS §
=== OPSA Q
OPSA S
- T hR B SRS Ees3ioEER2gs
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Sessdes de bolsa

Nota: Q = nimero de observagdes na amostra durante as 247 sessGes de bolsa € variavel e § = nimero

de observagoes na amostra durante as 247 sessGes de bolsa € constante,
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A capitalizagiio bolsista, das entidades emitentes que compdem a amostra,
determinada com base no primeiro prego de fecho da acgéo na bolsa de valores apos a
oferta (IPO ¢ OPVS) ou em que o direito de subscrigdo foi destacado (OPSA), tem as
caracteristicas apresentadas no Quadro 10:

Quadro 10 - Capitalizagio bolsista das ofertas publicas que compdem as amostras, determinada com base
no primeiro prego de fecho da ac¢éio na bolsa de valores apés a oferta (IPO e OPVS) ou em que o direito
de subscrigdo foi destacado (OPSA).

Capitalizacfo Bolsista PO OPVS OPSA
PTE 1079 (21 ofertas) (12 ofertas) (34 ofertas)
Mediana 36.9 190.1 309
Média 78.7 346.7 82.6
Miximo 5503 1204.1 8113
Minimo 3.6 0.8 1.5
Total 1652.7 4160.4 28084

A rendibilidade didria e a rendibilidade anormal didria de uma acgio ndo
apresentam, por regra, uma distribuigfio normal”’. Uma das caracteristicas daquelas
distribuigOes ¢ registarem uma curtose elevada, significativamente maior que 3. Brown
¢ Wamner (1985), ultrapassam esta dificuldade com a criagdo das ja referidas 250
amostras, cada uma com 50 acgdes. No presente estudo, tal procedimento niio €
possivel. |

Assim, a rendibilidade diéria de cada amostra deste estudo, tem as caracteristicas

estatisticas descritas no Quadro 11:

33 A distribuigdio normal caracteriza-se por enviesamento = 0 e curtose = 3.
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Quadro 11 - Estatistica descritiva da rendibilidade didria das amostras de ofertas publicas, consoante o

nimero de observacSes em cada amostra e a ponderagio das ofertas publicas.

Rendibilidade Nimero de observagdes na amostra
Diéria Constante (8) Variavel (Q)

Sessdes: 247 | Méd. | Md. | Dp. | Env. | Curt. | Méd. | Md. | Dp. | Env. | Cur.
IPO, x;= '/, [0.07%[0.08% | 1.16% | -1.49| 46.43 0.08% | 0.09% | 1.08% | 2.48| 48.16
IPO, x;=CB; |0.20%|0.03% | 1.46% | 822 10225]/0.19%| 0.07% | 1.32%| 7.99 98.57
OPVS, %=/, [ 0.16% [ 0.11% [ 2.17% | 10.34| 14241 | 0.08% | 0.05% | 1.66% | 8.32| 10653
OPVS, x,=CB; | 0.04% | 0.07% | 1.44% | -0.84| 2.76|-0.07%|-0.05%| 1.40%| -0.83 3.01
OPSA, x;="/, [ 0.02%]0.04% | 055%| -063| 3.71|-0.01% 0.00% | 0.53%| -047| 491
OPSA, x;=CB; | 0.08% | 0.09% | 0.51%| -1.80| 14.88|0.02%/| 0.00% 0.84%| -0.18| 3.69

Notas: [1] ; = '/, = ponderag#io igual e x; = CB; = ponderagao pela capitalizagdo bolsista: [2] Méd. =
média, Md. = mediana, Dp. = desvio padriio, Env. = enviesamento e Curt. = curtose.

E, no que respeita as rendibilidades anormais didrias, estdo descritas no Quadro
12:

Quadro 12 - Estatistica descritiva da rendibilidade anormal disria das amostras de ofertas publicas,

consoante o niimero de observagSes em cada amostra e a ponderaggo das ofertas piblicas.

Rendibilidade Nimero de observagdes na amostra

Anormal Diaria Constante (8) Varivel (Q)

Sessbes: 247 | Méd. | Md. Dp. | Env. | Curt. | Méd. | Md. | Dp. | Env. | Curm.
PO, x; ="/, |-0.03%(-0.06%|1.18%| -0.32| 51.19|-0.01% | -0.05% 1.08%!| 3.18] 56.91
IPO, x;=CB; | 0.04% | -0.06%| 1.35% | 10.89| 150.25| 0.04% [ -0.02%| 1.16% 10.20| 137.44
OPVS, x;="/, |-0.18% [ -025% [ 2.13% | 10.99| 154.14 | -0.16% | -0.26% | 1.59% | 9.27| 122.66
OPVS, x; =CB; | -0.07% | -0.06% | 0.93% | -0.44| 3.34(-0.04%-0.02%] 0.85% -0.58{ 4.67
OPSA, x;="/y | -0.07% [ -0.07% [ 0.54% | -0.71| 4.65|-0.09% | -0.10%| 0.52%| -0.63| 635
OPSA, x;=CB; | 0.02% | 0.04% | 0.48% | -1.94| 14.65-0.02% [ -0.02%| 0.55% | 051 2.50

Notas: [1] x; = '/, = ponderagdo igual e x; = CB; = ponderagdo pela capitalizagdo bolsista; [2] Méd. =
média, Md. = mediana, Dp. = desvio padriio, Env. = enviesamento e Curt. = curtose.

A utilizagio da ponderag#o igual ou pela capitalizagiio bolsista tem repercussdes

na amostra. A rendibilidade anormal didria das IPO é superior a das restantes ofertas.

Com uma excepglio, a mediana ¢ negativa em todas as amostras. Face a uma




distribuigio normal, o enviesamento e a curtose sio elevados. Nestas condicdes, a
interpretagdo dos testes estatisticos deve ser efectuada com especiais precaugoes.
Cada amostra apresenta a seguinte rendibilidade na primeira sessfo de bolsa apds

a oferta publica:

Quadro 13 — Rendibilidade inicial das amostras de ofertas piiblicas, consoante o niimero de observagdes
em cada amostra e a ponderacio das ofertas publicas.

Rendibilidade PO, OPVS,, OPSA;
Inicial %=V | %x=CB; | xi=" | %=CB; | x=" | x=CB;

Constante (S) 7.27% 18.55% 29.76% 1.44% 1.61% 1.74%

Variavel (Q) 10.55% 16.68% 21.14% 0.89% 2.36% 3.63%

Notas: [1] Q = mimero de observagdes na amostra durante as 247 sessSes de bolsa é
varidvel, S = nimero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é
constante, x; = '/, = ponderagfio igual e x; = CB; = ponderag#o pela capitalizagdo bolsista;
[2] Os indices das ofertas publicas indicam o periodo a que respeita a rendibilidade.

Tomando como referéncia a rendibilidade inicial das IPO, com o numero de
observagdes na amostra variavel (Q) e ponderagdo igual (x="/,), observa-se que ¢ muito
inferior ao valor obtido por Alpalhiio (1988) e ¢ a sétima menor rendibilidade inicial em
25 paises, de acordo com a amostra compilada por Loughran, Ritter e Rydqvist (1994).
A elevada rendibilidade inicial das OPVS com ponderagéo igual (x="/,) decorre de um
caso particular da amostra®.

Por sua vez, a rendibilidade acumulada na 247° sessio de bolsa, com aquisigédo da
acgio na oferta publica, consta do Quadro 14:

Quadro 14 - Rendibilidade acumulada das amostras de ofertas publicas na 247" sessio de bolsa, com

aquisicio na oferta publica, consoante o nimero de observagdes em cada amostra e a ponderagio das

ofertas piblicas.
Rendibilidade TPO; 247 OPVS) 247 OPSA; 247
Acumulada | %=V, | %=CB; | x="% | %x=CB; | x="% | x=CB;
Constante (S) | 1633% | 49.66% | 38.60% | 10.41% 3.83% | 20.50%
Variavel (Q) 2048% | 47.11% | 19.78% | -16.78% | -1.50% | 3.96%

Notas: [1] Q = mimero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa &

variavel, § = numero de observagBes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa €

* Em concreto, da Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..




constante, x; = '/, = ponderagio igual e x; = CB; = ponderagéo pela capitalizagdo bolsista,

[2] Os indices das ofertas piblicas indicam o periodo a que respeita a rendibilidade.

Finalmente, a evolugdo da rendibilidade acumulada até a 247 sessdio de bolsa

consta da Figura 3

Figura 3 -

Rendibilidade acumulada das amostras em fungdo da ponderagdo - PO, OPVS ¢ OPSA
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Notas: [1] Q = nimero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa ¢ variavel e S =
nimero de observagdes na amostra durante as 747 sessBes de bolsa é constante; [2] 1/n = ponderagdo

igual e CBi = ponderagio pela capitalizagéo bolsista.

Na Figura 3 observa-se que apenas a OPVS, com ponderagdo pela capitalizagao
bolsista (x=CBj;) e nimero de observagdes na amostra variavel (Q), e as OPSA, com
excepedo daquela com ponderagdo pela capitalizagdo bolsista e nimero de observagdes
na amostra constante (S), registam frequentemente rendibilidades acumuladas

negativas. A maior rendibilidade acumulada pertence as [PO com x=CB;.

V.1 — Ofertas Pablicas Iniciais de Acgoes (IPO)

A rendibilidade anormal das ofertas publicas iniciais no prazo de 247 sessdes de
bolsa, com aquisi¢iio da acgdo na oferta publica, depende da ponderagéo das ofertas. A
ponderagdo pela capitalizagio bolsista (x;=CB;) implica uma rendibilidade anormal

positiva ¢ a ponderagio igual (x-,=1/n) implica uma rendibilidade anormal negativa. Esta
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conclusdo € sustentada pelos trés métodos — IRR, RAA ou RAM — e néo se altera pelo
facto do nimero de observagdes na amostra ser constante (S) ou varidvel (Q). Na
primeira sessdo de bolsa, a rendibilidade anormal ¢ positiva € estatisticamente
significativa.

Em defesa da eficiéncia do mercado, o resultado estatistico néio rejeita a hipdtese
nula da rendibilidade anormal, decorrido um ano apés a realizagfo da oferta piblica, ser
igual a zero. Para esta situagfo, contribui o elevado valor do desvio padr#o e a pequena
dimensdo da amostra.

Desta forma, verifica-se uma coincidéncia com as afirmagdes de Brav e Gompers
(1997) e Fama (1998). Estes autores referem que a ineficiéncia do mercado,
caracterizada por uma rendibilidade anormal negativa no longo prazo, ¢ uma
caracteristica das pequenas entidades emitentes. Na presente amostra s&o as entidades
emitentes com menor capitalizagfio bolsista que geram uma rendibilidade negativa.

A rendibilidade anormal, decorridas 247 sessdes de bolsa desde a IPO consta do
Quadro 15:

Quadro 15 - Rendibilidade anormal das IPO na 247 sesséio de bolsa, com aquisi¢io na oferta pablica
(periodo [1;247]).
Amostra Meétodo — periodo: [1;247] sesstes de bolsa
PO IRR; 247 IRR;247 | RAAj247 | RAA 27 | RAM247 | RAM, 04
x=" x=CB; | x=" x; = CB; =" x; =CB;
Constante 89.30% 110.27% -8.36% 10.87% -13.95% 15.20%
(8=15) (-0.56) (1.48) (-0.60) (1.36) (-0.56) (1.48)
Variavel 97.04% 110.78% -2.80% 10.87%
(Q=21a15)| (-0.19) (1.80) (-0.18) (1.34)
Notas: [1] Os indices dos métodos /RR, RA4A e RAM indicam o periodo a que respeita a

rendibilidade; [2] Q = nimero de observagfes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é
variavel, S = niimero de observagdes na amostra durante as 247 sesstes de bolsa é constante,
%=1, = ponderagio igual e x; = CB; = ponderagiio pela capitalizagio bolsista; [3] Estatistica ¢
entre parénteses (). No método JRR a estatistica ¢ ¢ determinada pela diferenca entre a
rendibilidade da acgfio (7) e a sua rendibilidade esperada. * significativo para o nivel de 5%.

Para um investidor que aplica a sua poupanga nas [IPO durante 247 sessfes de

bolsa, existem indicios de n#o ser indiferente investir um montante igual ou ponderado

pela capitalizagdo bolsista em cada oferta publica inicial. Apesar dos resultados




estatisticos serem fracos em ambos os casos, observa-se que sdo mais significativos nas
carteiras ponderadas pela capitalizagfio bolsista.

Este mesmo investidor ¢ sensivel ao momento do investimento. Preterir a
aquisi¢do das acges na oferta piblica pela aquisi¢éio no primeiro dia de negociagdo na
bolsa de valores indicia uma rendibilidade anormal negativa na 247 sessfio de bolsa,
qualquer que seja o método, numero de observagdes na amostra ou ponderagio. Mas,
também neste caso, a hipdtese nula ndo ¢ rejeitada. O resultado negative (Quadro 16)

estd em sintonia com a anomalia detectada por Ritter (1991).

Quadro 16 - Rendibilidade anormal das IPO na 247" sesséo de bolsa, com aquisi¢io na primeira sessio de
bolsa apos a oferta publica (periodo [2;247]).
Amostra Meétodo — periodo: [2;247] sessBes de bolsa
IPO IRR247 IRRz247 | RAAgzer | RAAgzpm | RAMGos | RAM g
%= x; = CB; x="% | %=CB x=" x; = CB;
Constante 77.57% 91.48% -17.51% -1.81% -29.73% -12.61%
(S=15) (-1.33) (-1.45) (-140) | (-1.12) (-1.33) (-1.45)
Variavel 83.73% 94.16% -13.75% -4.83%
(Q=21215)| (-1.24) -1.17) (-091) | (-0.70)
Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, R44 e RAM indicam o periodo a que respeita a

rendibilidade; [2] Q = niimero de observagbes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é
varidvel, S = nGmero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é constante,
x, =/, = ponderag#o igual e x; = CB; = ponderagio pela capitalizagéo bolsista; [3] Estatistica
entre parénteses (). No método /RR a estatistica 7 ¢ determinada pela diferenga entre a
rendibilidade da acg3o (7) e a sua rendibilidade esperada. * significativo para o nivel de 5%.

Na primeira sessdo de bolsa, a rendibilidade anormal inicial (7;;) é positiva €
estatisticamente diferente de zero, qualquer que seja o método, nimero de observagbes
na amostra ¢ a ponderagfio das ofertas, conforme se observa no Quadro 17. A opgio
pelo investimento ponderado pela capitalizagdo bolsista continua a produzir uma
rendibilidade anormal superior. O comportamento da rendibilidade inicial coincide com
a observada por Ibbotson (1975) e muitos outros autores. Almeida e Duque (2000)
demonstram que a rendibilidade anormal inicial das entidades emitentes vendidas pelo

Estado Portugués é superior a das restantes entidades emitentes.




Quadro 17 - Rendibilidade anormal das IPO na primeira sesséo de bolsa apés a oferta publica (periodo
(8))]

Amostra Método — periodo: [1;1] sessdo de bolsa

PO IRR;,; IRRy,1 RAA;,; RAA;, RAM,,; RAM;,;
x="% | x=CB | x=% | u=CB | %="h | x=CB

Constante | 109.33%* | 118.70%* | 9.15%* 18.68%* 9.15%* 18.68%*

(8=15) (2.95) (5.44) 841) | (383%) (2.95) (5.44)

Varidvel 111.00%* | 115.55%* { 10.95%* 15.70%*
(Q=21215)| (2.79) (4.70) (1286) | (36.78)
Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RA4A e RAM indicam o periodo a que respeita a
rendibilidade; [2] Q = niimero de observagBes na amostra durante as 247 sesses de bolsa é
varidvel, S = niimero de observagGes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa ¢é constante,

x; = '/, = ponderagio igual e x; = CB; = ponderago pela capitalizagéio bolsista; [3] Estatistica ¢
entre parénteses (-). No método IRR a estatistica 7 é determinada pela diferenga entre a
rendibilidade da acgfio (7) e a sua rendibilidade esperada. * significativo para o nivel de 5%.

Comparando as rendibilidades que constam no Quadro 17 e no Quadro 15, o
investidor retira maior proveito do comportamento do mercado vendendo as acgBes no
primeiro dia de negociagdo em bolsa e aplicando o dinheiro num activo sem risco pelo
periodo de um ano. |

Utilizando os métodos IRR, RAA e RAM a rendibilidade anormal € positiva em
todas as 247 sessdes de bolsa, quando a aquisigio das acgBes ocorre na oferta publica e
o investimento & ponderado pela capitalizag8o bolsista (x;=CB;). Esta evoluggo positiva
ao longo das 247 sessbes de bolsa mantém-se qualquer que seja o mimero de
observagdes na amostra (varidvel ou constante). A ponderagfio igual (x="/) do
investimento nas ofertas, implica que a rendibilidade anormal positiva obtida apos a

PO ¢ diluida com o decorrer do tempo, até reflectir uma rendibilidade anormal

negativa.




. Quadro 18 — Estatistica descritiva da rendibilidade anormal das IPO relativamente ao periodo
compreendido entre a oferta publica e a 247" sesséo de bolsa, inclusive (periodo t = 1;...;247).

[ Amostra | Estatistica Meétodo — periodo: t = 1, ..., 247 sessGes de bolsa
PO descritiva | IRRy 247 | IRRy, 247 | RAA) 247 | RAA,, 247 | RAMy, 207 | RAM, 27
da série x=% | x=CB; | x="% | x=CB | x="% | x=CB
e Maximo 110.68% | 124.11% 9.88% 22.73% 10.49% 24.09%
[n°sessdo] | [11] (3] [5] [3] [11] {31
Constante Minimo 85.58% 103.97% | -11.69% 4.53% -18.26% 5.50%
(8=15) |[n°sessio]| [209] [185] [185] [185] [226] [192]
rejeitaH, || 12 74 14 143 12 74
[sessdo>0] | [57] (247 [123] [247] [57] [247]
Méximo 113.24% | 119.94% 12.22% 18.96%
[n.° sessdo] [3] [31 [3] 3]
Variavel Minimo 94.52% 104.92% -6.37% 4.35%
(Q=21215) | [n® sessdo] | [226] [187] [185] [184]
rejeita Ho 6 86 20 130
[sessdo>0] | [151] [247) [151] [247]

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA e RAM indicam o periodo a que respeita a rendibilidade;
[2] Q = nimero de observages na amostra durante as 247 sessGes de bolsa ¢ variavel, S = nimero de
observages na amostra durante as 247 sessBes de bolsa é constante, x; = !/, = ponderagio igual e x; =
CB; = ponderagiio pela capitalizagiio bolsista; [3] rejeita Hy = namero de sessdes de bolsa em que se
rejeita a hipotese nula da rendibilidade anormal ser igual a zero. O teste estatistico € sucessivamente
repetido na sesséo de bolsa t=1,2,3,...,247; [4] [sessdo >0] = niimero de sessGes de bolsa em que a
rendibilidade anormal é positiva. No caso do IRR € [sessio >100%]; [5] [n.° sessfio] = nGmero da

primeira sessdo de bolsa em que foi observada a rendibilidade apresentada.

Graficamente, a evolugdo da rendibilidade anormal acumulada (RA4) e da

rendibilidade anormal por aquisi¢iio € manutenciio (RAM) € a seguinte:
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Figura 4 -
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Notas: [1] Q = namero de observagBes na amostira durante as 247 sessdes de bolsa é varidvel e § =
niimero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa € constante; [2] 1/n = ponderagio

igual e CBi = ponderacio pela capitalizagdo bolsista.

€ a evolugdo do indicador da riqueza relativa do investidor (/RR) é a seguinte:

Figura 5 -
Oferta publica inicial de acgdes (IPO) - Método IRR
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Notas: [1] Q = niimero de observagbes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é varidvel ¢ § =
niamero de observagBes na amostra durante as 247 sessBes de bolsa € constante; [2] 1/n = ponderagio

igual e CBi = ponderagfo pela capitaliza¢do bolsista.




Na ponderacZo das ofertas pela capitalizagfo bolsista, 0 método da rendibilidade
anormal acumulada com o nimero de observagdes na amostra varidvel (R4AAY) é
estatisticamente diferente de zero até 4 120° sessdo de bolsa apos a [PO. A estatistica ¢
varia entre 0 méaximo de 36.78 e o minimo de 2.13. O método da rendibilidade anormal

acumulada com nimero de observagdes na amostra constante (R44’) regista a mesma

| situagdo até & 143" sessdo de bolsa, com a estatistica ¢ a variar entre 0 méximo de 38.35

¢ 0 minimo de 2.17. Por sua vez, o método da rendibilidade anormal por aquisi¢io e
| manutencdo (RAM) ¢ estatisticamente diferente de zero até & 74* sessdo de bolsa apés a
oferta publica (com excepgio da 65° sessfio de bolsa) e a estatistica ¢ varia entre o
~ miximo de 5.44 e o minimo de 2.19. Estes resultados revelam que na primeira metade
das 247 sessOes de bolsa apos a oferta publica se observam rendibilidades anormais
positivas estatisticamente significativas.

Com a ponderacgéo igual das ofertas, o indicador da riqueza relativa do investidor
com numero de observagfes na amostra varidvel (/RR?) regista a primeira sucessdo de
cinco indicadores inferiores a 100% apds a 162* sessdo de bolsa, nfio voltando a ser
superior a 100%. Quando o numero de observagdes na amostra é constante (JRR’) a
primeira sucesséo de cinco indicadores inferiores a 100% ocorre depois da 22° sessdo
de bolsa. Ap6s a 135" sessfio de bolsa, o JRR’ n#io volta a ser superior a 100%. O
método RAAY, regista até a 20* sess@o de bolsa apds a oferta publica uma rendibilidade
anormal positiva estatisticamente diferente de zero, com a estatistica ¢ a variar entre o
méximo de 12.86 e o minimo de 2.15. Apds a 151* sessfo de bolsa a rendibilidade
arormal acumulada € negativa, nfio sendo estatisticamente significativa. Se o niimero
de observagdes na amostra for constante (R44") mantém-se o mesmo padrio, com a
diferenca de ocorrer mais cedo, respectivamente na 14* (estatistica ¢ varia entre o
maximo de 8.41 e o minimo de 2.29) e 133° sessdes de bolsa. Por fim, o método RAM
regista até & 7" sessdo de bolsa apés a IPO uma rendibilidade anormal positiva
| estatisticamente diferente de zero, com a estatistica ¢ a variar entre 0 maximo de 2.95 e
| o minimo de 2.20. O total de 12 sessdes de bolsa significativamente diferentes de zero
concentram-se nas primeiras 14 sessoes de bolsa. Apds a 134* sessdio de bolsa, a
‘ rendibilidade ¢ definitivamente negativa, apesar de nfio ser estatisticamente
| significativa.

Na ponderagdo igual das ofertas, a inversao do sinal da rendibilidade anormal, de

positivo para negativo, ocorre mais tarde quando o nimero de observagdes na amostra é




variavel (Q). A razio estd no contributo das ofertas que niio completam as 247 sessdes
de bolsa. Estas ofertas, em média, apenas estio na amostra pelo periodo em que a sua
rendibilidade anormal € positiva.

Comparando o efeito provocado pela ponderagdo das ofertas, a capitalizagio
bolsista em relagdo & ponderacdo igual é geradora de uma rendibilidade anormal
positiva, maior e cujo o significado estatistico perdura por mais tempo.

Se a aquisigio das acgdes ocorrer na primeira sesso de bolsa apos a oferta
piblica, a rendibilidade anormal ¢ negativa na quase totalidade das 247 sessdes de
bolsa, qualquer que seja o método e o niimero de observagdes na amostra (constante ou
varidvel). O Quadro 19 contém a estatistica descritiva quando a aquisi¢io das acgdes

ocorre na primeira sessdo de bolsa ap0s a oferta publica.

Quadro 19 — Estatistica descritiva da rendibilidade anormal das IPO relativamente ao periodo
compreendido entre a primeira sessdo de bolsa ap6s a oferta piblica € a 247" sessdo de bolsa, inclusive
(periodo t = 2;...;247).

Amostra | Estatistica Meétodo — periodo: t =2, ..., 247 sessbes de bolsa
PO Descritiva | IRRzz47 IRRy 247 RAA747 | RAAj247 | RAMz 247 | RAMy 4y
dasérie | x=" | x=CB; | x="% | x=CB; | x="a | x=CB;
Miximo | 100.75% | 104.10% 0.73% 4.05% 0.75% 4.10%
[n°sessdo] | [11] 3] [5] [3] (11 Bl
Constante | Minimo 74.50% 86.20% | -20.84% | -14.14% | -32.91% | -20.36%
(S=15) | [n.°sessdo] | [209] [198] [185] [185] [226] [210]
rejeita Hp 0 67 4 4 ¢ 67
[sessdo >0] [11] [13] [11] [13] [11] [13]
Miximo | 101.26% | 103.31% 1.26% 327%
[n°sessdo] |  [3] (3] (3] 3]
Variavel Minimo 81.59% 89.45% | -17.32% | -11.35%
(Q=21215)| [n.°sessdio] | [226] [179] [185] [184]
rejeita Hy 0 33 4 4
[sessio >0] [9] [14] 5] [10]

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA e RAM indicam o pericdo a que respeita a rendibilidade;
[2] Q = mimero de observagbes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é variavel, S = nimero de
observagdes na amostra durante as 247 sessBes de bolsa é constante, x; = '/, = ponderagio igual e x; =
CB; = ponderagiio pela capitalizagiio bolsista; [3] rejeita Hp = ntimero de sessdes de bolsa em que se

rejeita a hip6tese nula da rendibilidade anormal ser igual a zero. O teste estatistico ¢ sucessivamente

repetido para cada método, na sesséo de bolsa t=2,3,4,...,247; [4] [sessfo >0] = nimero de sessGes de




polsa em que a rendibilidade anormal € positiva. No caso do IRR € [sessfio >100%]; [5] [n.° sesséio] =

nimero da primeira sess3o de bolsa em que foi observada a rendibilidade apresentada.

A ponderagio das ofertas pela capitalizagio bolsista (x;=CB;) implica que apenas
se obtém [RR? e IRR® superiores a 100% até & 30° sess#o de bolsa. Os métodos RA4? e

RAA® registam até 3 4° sessfio apds a aquisigio das acgGes em bolsa uma rendibilidade i
anormal positiva estatisticamente diferente de zero, com a estatistica ¢ a variar entre o i
méximo de 4.35 e 0 minimo de 2.27 (no primeiro caso) € 0 maximo de 4.67 € 0 minimo ]
de 2.30 (no segundo caso). No método RAM, as sessOes de bolsa que registam uma I
rendibilidade anormal estatisticamente diferente de zero possuem uma estatistica ¢ entre f.;
o maximo de 3.42 ¢ o minimo de 2.20. Destas sessdes de bolsa, 4 ocorrem
imediatamente apés a aquisi¢lio das acgdes na bolsa de valores e as restantes 63 estdo
concentradas entre a 161° e a 224° sessio de bolsa.

Na ponderagio igual das ofertas publicas (x="/,), o IRR? e o IRR’ superiores a
100% ocorrem até a 14 sessdo de bolsa. No método R4A47, apds a 7* sessdo de bolsa a
rendibilidade anormal acumulada é sistematicamente negativa, apesar de néo ser
estatisticamente significativa®. O método RA4’ reflecte esta mesma situagio ap6s a 14°
sessio de bolsa*®. Finalmente, o método RAM niio regista rendibilidades anormais
estatisticamente diferentes de zero. Apos a 14* sessfio de bolsa, a rendibilidade anormal
por aquisi¢do e manuteng8o ¢ definitivamente negativa.

Almeida e Duque (2000), com uma amostra de ofertas publicas iniciais cujo o
vendedor foi o Estado Portugués (11 ofertas publicas na amostra) € outra amostra em
que os vendedores foram entidades privadas (10 ofertas publicas na amostra), ndo
rejeitam a hipotese da eficiéncia do mercado. Contudo, detectam com significado
estatistico que o comportamento das duas amostras ¢ distinto, a rendibilidade anormal
inicial das acgdes vendidas pelo Estado Portugués ¢ superior €, no prazo de um ano, a
rendibilidade anormal média das ac¢Bes vendidas por entidades privadas néio é menor
que a rendibilidade anormal média das acgdes vendidas pelo Estado Portugués.

3 As 3 sessBes de bolsa com rendibilidade anormal (negativa) estatisticamente diferente de zero
possuem a estatistica f méxima de |-2.53).

36 As 4 sessOes de bolsa com rendibilidade anormal (negativa) estatisticamente diferente de zero
possuem a estatistica t maxima de |-2.72}.
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Alpalhdo (1988)"” rejeita a hipotese da eficiéncia do mercado Portugués em 1986
. 1987, Utilizando uma amostra de 62 ofertas piblicas iniciais ¢ o indice BTA®®
determinou uma rendibilidade anormal inicial de +54.4%. A introdug@o da restrigdio
adicional das acgbes realizarem, pelo menos, 20 cotagbes nas 30 sessdes de bolsa®
iniciais, reduziu a amostra para 33 ofertas. Nestas, o autor observou uma rendibilidade
anormal inicial de 72.6% e uma rendibilidade anormal acumulada de 36.2% no
vigésimo dia com cotag#o. Estes resultados sdo claramente superiores aos actuais. O
autor acrescentou ainda que os rendimentos anormais positivos apenas beneficiavam 0s
adquirentes na oferta. Esta observagio mantém-se actual.

Num estudo solicitado pela Associagio da Bolsa de Valores de Lisboa sobre a
competitividade do mercado Portugués de acgdes, Mello (1994) assinalou a importéncia
dos beneficios fiscais antes de 1988, como factor dinamizador da admisséo 2
negociagio na bolsa de valores de mais de 100 novas entidades emitentes. Estas ofertas
caracterizaram-se por uma reduzida dispersdo do capital social pelos investidores. Por
este MOtivo, O autor apenas considera 0s anos posteriores a 1987 como representativos
do mercado primario Portugués. No estudo, constam poucos elementos sobre a
metodologia utilizada na constituigdo da carteira de ofertas publicas, detidas por um
ano, entre 1989 e 1993 inclusive. Em todo o caso, apresenta uma rendibilidade média

anual de +8.3% que compara com a rendibilidade média de —8.0% da carteira de

37 () gutor indica um custo médio para a entidade emitente entre 4%-6% do valor da oferta. Destes,
3%-4% corresponderia 4 tomada firme e 1%-2% A lideranca do sindicato financeiro. Nestes custos nio se
incluiriam os custos administrativos para o registo da oferta junto das autoridades competentes € o custo
da subvalorizagiio. Mello(1994), numa amostra recolhida entre 1989 e 1993, estima um custo médio para a
entidade emitente de 5%-6% do valor da oferta pGblica. No custo, 5/6 correspondem a0s servigos
prestados pelos intermediarios financeiros e 1/6 a custos administrativos.

Ritter (1987), numa amostra recolhida entre 1977 e 1982 nos Estados Unidos da América,
determinou que o quociente entre o custo directo (comissdes dos intermediarios financeiros e outros
custos associados 3 oferta) e o encaixe bruto da oferta foi, em termos médios, 14% na colocagio atraveés
de tomada firme e 18% na colocagdo com 08 melhores esforgos. Em ambos 0s casos, existiam economias
de escala derivadas da dimenséo da oferta.

Um artigo publicado na Fortune de 02/08/1999, da autoria de Shawn Tully, refere que nos Estados
Unidos da América a comiss@io média dos intermediarios financeiros € 7% das ofertas publicas de montante
inferior a 100 milhdes de dolares e diminui até 4% em montantes até 2 mil milhdes de dolares. No Japlo, a
comissio média é 3.5% da oferta piiblica. O Financial Times de 13/09/1999, p4gina 27, refere que na
Europa ¢ nos Estados Unidos da América, a comissio média dos intermediarios financeiros €,
respectivamente 3% e 6%-7% da oferta piblica.

38 () indice BTA foi, até ao aparecimento dos indices geridos pela Bolsa de Valores de Lisboa, o
mais relevante indicador da evolugéo dos pregos no mercado Portugués. Com este indice pode-se observar
o “crash® de Outubro de 1987. Contudo, esteve sempre associado a um elevado grau de opacidade quanto
4 sua composigdo, método de célculo e determinag@o do valor.

3 Em 1986 e 1987, havia quatro sessGes de bolsa por semana.




mercado®. Pressupondo que se refere a uma média com ponderagio igual, é uma
rendibilidade anormal que n&o se confirma no presente estudo.
Em Portugal, a aquisi¢éo da acgio na oferta piblica inicial pode implicar duas
~ conclusBes sobre a rendibilidade do investimento no prazo de 247 sessdes de bolsa.
Num caso, o investimento ponderado pela capitalizagdo bolsista indicia uma
- rendibilidade anormal positiva. No outro, o investimento que pondera igualmente cada
oferta, indicia uma rendibilidade anormal negativa. Estas conclusdes antagénicas
conduzem-nos a uma relagdo positiva entre a dimensio da entidade oferente e a
rendibilidade anormal. Com uma metodologia diferente, Levis (1993) concluiu que no
prazo de trés anos, as ofertas publicas iniciais de maior dimensdo registam uma
rendibilidade anormal superior is de menor dimensfo. Os resultados do mercado
i Portugués suportam a observagio de Fama (1998) quando destaca a importincia da
ponderagéo das ofertas pela capitalizagdo bolsista.
__ A aquisi¢fio da acg#o na primeira sessdo de bolsa apos a IPO conduz a resultados
- negativos na 247" sessio de bolsa com qualquer método. Este resultado corrobora a
anomalia evidenciada por Ritter (1991) das entidades emitentes registarem um
desempenho inferior nos trés anos apds a oferta piblica, quando a aquisigo da acgdo
- ocorre na primeira sessdo de bolsa.
Em qualquer caso, ndo se demonstra que 0 mercado Portugués de ofertas ptblicas
iniciais ¢ ineficiente porque a hipétese nula (H;) ndo & rejeitada decorrido um ano apoés
a realizagio da oferta publica. A utilizagdo dos diferentes métodos nfio altera as
conclusdes sobre a eficiéncia da mercado. Contudo, a rendibilidade anormal é

determinada pressupondo B = 1 o que sobrevaloriza os resultados.
V.2 - Ofertas Publicas de Venda de Acgdes Secundérias (OPVS)

A rendibilidade anormal das ofertas piblicas de venda de acg¢des secundarias
(OPVS) no prazo de 247 sessdes de bolsa € negativa. A conclusio ndo ¢ alterada pelo
método — /RR, RA4 ou RAM -, pela ponderagdo do investimento nas ofertas, pela

aquisi¢do da acglio na oferta publica ou no primeiro dia de negociagfo na bolsa de

“ Nio especifica qual o indicador que representa a carteira de mercado.
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valores. A evolug#o dos resultados coincide com a analise de Loughran e Ritter (1995)
¢ Spiess e Affleck-Graves (1995).

Como regra, a hipétese nula da rendibilidade anormal igual a zero, decorrido um
ano apoés a realizagio da oferta piblica, ndo é rejeitada. Estes resultados sdo
influenciados quer pelo elevado valor do desvio padrio quer pela muito pequena
dimensio da amostra que faz sobressair casos pontuais € marginais*’.

Entre as ofertas publicas de venda de acgdes secundérias que compdem a amostra
e uma qualquer oferta piblica anterior, realizada pela mesma entidade emitente,
decorreram em média 476 sessdes de bolsa (703 dias de calendario). A mediana é 377
sessdes de bolsa (557 dias de calendario), o méximo € 1 173 sesstes de bolsa (1 734
dias de calendario) e o minimo é 254 sessdes de bolsa (376 dias de calendario).

O Quadro 20 contém a rendibilidade anormal decorridas 247 sessdes de bolsa
desde a oferta publica:

Quadro 20 - Rendibilidade anormal das OPVS na 247 sessdo de bolsa, com aquisigio na oferta piblica
(periodo [1;247]).

Amostra Método — periodo: [1;247] sessdes de bolsa
OPVS IRR; 247 IRR 247 | RAA12e7 | RAAg RAM; 247 | RAM, 247
x=Y% | x=CB | X="% | x=CB | x="h | x=CBi
Constante 41,96% 80.09% -43.90% -16.40% | -170.36% -28.07%
=7 | (169 | 08 | (124 | (238) | (169 | (08D
Variavel 51.10% 85.17% -40.40% -10.47%
@12a7| (167 | (09 | (142 | (139

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA ¢ RAM indicam o periodo a que respeita a
rendibilidade; [2] Q = mimero de observagbes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é
varidvel, S = namero de observagOes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa €
constante, x; = '/, = ponderagéo igual e x; = CB; = ponderaglio pela capitalizagdo bolsista;
[3] Estatistica 7 entre parénteses (). No método IRR a estatistica 7 € determinada pela
diferenga entre a rendibilidade da acgdo () e 2 sua rendibilidade esperada. * significativo

para o nivel de 5%.

41 por exemplo, a rendibilidade anormal da OPVS realizada pela Companhia de Seguros Bonanga,

SA em 09/12/1992 é determinada com base nos estimadores @; e [, da OPVS realizada, por esta
mesma entidade, em 12/12/1994 porque o método de Scholes ¢ Williams (1977) implica a existéncia de

apenas 5 observagdes no periodo -247 a _1 sessdes de bolsa. Ou seja, os estimadores @; = 0.039451 e

n

J, = -23.751923 foram substituidos por @, =0.007759 € B, = -0.280667.
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A rendibilidade anormal das OPVS, decorridas 247 sesstes de bolsa, indicia um
melhor resultado quando existe ponderagéo do investimento pela capitalizagio bolsista
(x=CB;). A rendibilidade anormal com ponderagdo igual (x="/,) das ofertas, com
particular énfase no método RAM, reflecte o desempenho de duas ofertas publicas
efectuadas por uma mesma entidade emitente*’. Esta particularidade da amostra estd
presente em toda a andlise, excepto na rendibilidade anormal inicial (7;).

Quando a aquisi¢8o da acgdo ocorre no primeiro dia de negociagéio na bolsa de

valores apds a oferta piiblica, também a rendibilidade anormal € negativa no periodo

[2;247] sessBes de bolsa. Neste caso, sobressai o método da rendibilidade anormal
acumulada com nimero de observagdes na amostra constante (R44"), com ponderagido M
pela capitalizagio bolsista (x;=CB;), pelo facto de conduzir 4 rejeigo da hipotese nula
(Hp). A rendibilidade anormal acumulada ¢ —18.20% (estatistica ¢ = -2.65). A utilizag8o
em exclusivo deste método permitiria suportar a afirmag8o de ineficiéncia do mercado
Portugués. Os resultados obtidos constam do Quadro 21:

Quadro 21 — Rendibilidade anormal das OPVS na 247" sessio de bolsa, com aquisi¢io na primeira sesséo
de bolsa apds a oferta publica (periodo [2;247]).
Amostra Meétodo — periodo: [2;247] sessdes de bolsa
OPVS IRRz247 | IRRz247 | RAAgzg | RAAgzy | RAMpar | RAMga
x="% | %x=CB | x="% | x%=CB | x="% | %=CB .
Constante | 37.41% | 78.67% | -13.43% | -18.20%* | -182.73% | -30.09% x
=7 (-1.92) (-0.96) (-2.08) (-2.65) (-1.92) (-0.96)
Varidvel | 45.73% | 84.25% | -61.19% | -11.43% i
(Q=12a7)| (-1.93) (-1.05) (-2.16) (-1.52) I

)

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA ¢ RAM indicam o periodo a que respeita a '3'{'!

rendibilidade; [2] Q = mimero de observagbes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é ‘-‘i[l}
varidvel, S = nimero de observacbes na amostra durante as 247 sessBes de bolsa é i
constante, x; = '/, = ponderagio igual e x; = CB; = ponderagio pela capitalizagio bolsista; E‘
[3] Estatistica ¢ entre parénteses (). No método IRR a estatistica ¢ é determinada pela
diferenca entre a rendibilidade da acggio (i) e a sua rendibilidade esperada. * significativo l

para o nivel de 5%. i

2 OPVS realizadas pela Companhia de Seguros Bonanga, S.A. em 09/12/1992 e 12/12/1994. Se
estas ofertas nfio tivessem sido incluidas na amostra, a rendibilidade anormal registada por todos os
métodos teria sido superior, Por exemplo, a RAM com x='/, e x;=CB; seria, respectivamente —14.79%
(estatistica 1= -1.71) e —14.76% (estatistica f = -3.10, rejeitando-se Hy).




Na primeira sessao de bolsa apos a oferta publica, a rendibilidade anormal inicial
-~ (ry) € positiva e estatisticamente diferente de zero no método da rendibilidade anormal
acumulada (RA4). No Quadro 22 consta a rendibilidade anormal inicial:

Quadro 22 - Rendibilidade anormal das OPVS na primeira sessio de bolsa apos a oferta piblica (periodo
[11D)-

Amostra Método — periodo: [1 ; 1] sess@o de bolsa
OPVS RR;, IRR; 1 RAA;; RAA, RAM,, RAM;,s
x="% | ux=CB | x="h | %=CB %= | u=CB
Constante | 120.46% | 10180% | 29.53%* | 180%* | 29.53% 1.80%
(S=7) 0.93) (0.87) (13.19) (4.32) (0.93) (0.87)
Variavel 120.71% 100.96% 20.78%* 0.96%*
@=12a7| (112 (0.87) (15.09) (2.67)
Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA e RAM indicam o periodo a que respeita a

rendibilidade; [2] Q = namero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é
varidvel, S = nimero de observagbes na amostra durante as 247 sessGes de bolsa €
constante, X; = '/, = ponderagdo igual e x; = CB; = ponderagéo pela capitalizacio bolsista;
(3] Estatistica ¢ entre parénteses (-). No método IRR a estatistica ¢ é determinada pela
diferenca entre a rendibilidade da acglo (7) € a sua rendibilidade esperada. * significativo

para o nivel de 5%.

Importa realgar que, contrariamente s outras ofertas analisadas — IPO e OPSA —,
a ponderagdo igual (x="/,) das ofertas produz melhores resultados na analise da
rendibilidade inicial. Este facto relaciona-se com um caso particular da amostra”. Se
nio tivesse sido considerado, a supremacia dos métodos ponderados pela capitalizagdo
bolsista mantinha-se*. Na data da realizagao da oferta, Mikkelson e Partch (1985) néo
encontraram evidéncia estatistica dos pregos das acgdes reagirem a venda das acgdes na
oferta pablica. Contudo, quando analisaram a rendibilidade anormal na data do anuncio
da OPVS, objectivo que ndo faz parie deste estudo porque ndo existe informagéo

fidedigna, verificaram um impacto negativo estatisticamente relevante.

43 Com a j4 referida Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A..

# por exemplo, a rendibilidade anormal inicial, com x; = CB; seria RAA® = 1.69% (4.25) e RA4" =
0.90% (2.56) € com x; = '/, seria RA4™ = 2.14% (-2.02) e RA4? = -128% (-1.62). Mas nesta
circunsténcia, com ponderagdo igual, nio se rejeita a hipotese nula (Hp) da rendibilidade anormal meédia
igual a zero.
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A rendibilidade anormal, com aquisigdo das acgGes na oferta publica, ¢ negativa
na maioria das 247 sessGes de bolsa conforme se observa pela estatistica descritiva que

consta do Quadro 23:

Quadro 23 — Estatistica descritiva da rendibilidade anormal das OPVS relativamente a0 periodo

compreendido entre a oferta publica e a 247" sessfo de bolsa, inclusive (periodo t = 1;...,247).

Amostra | Estatistica Método — periodo: t = 1,...,247 sessdes de bolsa
OPVS descritiva | IRRy2e7 | IRRyze7 | RAALZe RAAyz¢7 | RAMizer | RAMy e
dasérie | x="% | x=CB;i | x="h | x=CBi %="% | %=CB
Méximo 133.82% | 107.24% | 30.89% 6.91% 34.03% 733%
[n.°sessdo] |  [2] (36] 2] [36] (2 [36]
Constante Minimo 41.97% 75.67% 4693% | -26.61% | -170.36% | -40.02%
(8=7) |[n°sessio] | [247] [138] [237) [131] [247) (131
rejeita Hp 0 39 15 100 0 39
[sessio>0] |  [36] [66] [67] (66] [36] (66]
Miéximo 123.18% | 104.06% 21.52% 427%
[n°sessio] |  [2] [551 2] (71}
Variavel Minimo 51.10% 82.37% -43.43% | -18.89%
@Q=1227) | [n°sessio] | [247] [131] [237] [139]
rejeita Hg 0 41 19 52
[sessdo >0] [39] [71] [66] [70]
Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA e RAM indicam o periodo a que respeita a rendibilidade;

[2] Q = mimero de observagbes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é

variavel, S = namero de

observagdes na amostra durante as 247 sessGes de bolsa € constante, x; = 1. = ponderagdo igual e x; =
(B, = ponderagiio pela capitalizagio bolsista; [3] rejeita Hp = nimero de sessoes de bolsa em que se

rejeita a hipotese nula da rendibilidade anormal
30 de bolsa t=1,2,3,...,247; [4] [sessdo >0] = nimero de sessdes de

anormal ¢ positiva. No caso do IRR ¢ [sessdo >100%]; [5] [n.° sesgdo] =

essio de bolsa em que foi observada a rendibilidade apresentada.

repetido para cada método, na sess
bolsa em que a rendibilidade

nimero da primeira s

rendibilidade anormal por aquisigo € manutencéo (RAM) € a seguinte:

ser igual a zero. O teste estatistico ¢ sucessivamente

Graficamente, a evolugio da rendibilidade anormal acumulada (RA4) € da
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Figura 6 -

Oferta piblica de venda de acgdes secundarias (OPVS) - Métodos R44 e RAM
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Sessoes de bolsa

Notas: [1] Q = numero de observagdes na amostra durante as 247 sessbes de bolsa é variavel e S =
niimero de observagdes na amostra durante as 747 sessBes de bolsa é constante; [2] 1/n = ponderagdo

igual e CBi = ponderagéo pela capitalizagio bolsista.

¢ a evolugio do indicador da riqueza relativa do investidor (JRR) ¢ a seguinte:

Figura 7 -
Oferta piblica de venda de acgdes secundanas (OPVS) - Método IRR
130,00%
&
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q
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=]
< 70,00%
E
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Sessdes de bolsa

Notas: [1] Q = nGmero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa ¢ variavel € S =
ntimero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa ¢ constante; [2] 1/n = ponderagdo

igual e CBi = ponderagéo pela capitalizagdo bolsista.
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Na ponderagio das ofertas pela capitalizagdo bolsista (x=CBy), a alteragdio da
rendibilidade anormal positiva para negativa ocorre na 66° e 77° sessio de bolsa
consoante o nimero de observagdes na amostra ¢, respectivamente, constante (S) ou
varidvel (Q). A rendibilidade anormal estatisticamente diferente de zero s6 se verifica
nas sessdes de bolsa posteriores & mudanga de sinal. Os métodos RAA’ e RAA®
caracterizam-se por apresentar um nimero significativo de sessdes de bolsa em que a
rendibilidade anormal é negativa e estatisticamente diferente de zero. No primeiro
método, este registo concentra-se entre a 107 e a 182° sessdo de bolsa e a 223° e a 245
sesséio de bolsa. No segundo método, a concentragio verifica-se entre a 107 ¢ a 158°
sessio de bolsa. No método RAM, as rendibilidades anormais estatisticamente
diferentes de zero concentram-se entre a 109" e a 151° sessdo de bolsa.

Com ponderagio igual (x='/,) das ofertas, a diferenca face ao referido no
paragrafo anterior reside nos meétodos apresentarem mais cedo a rendibilidade anormal
negativa. Esta ocorre entre a 36° ¢ 2 68° sessdio de bolsa € os métodos RAA? e RAA’ séo
os mais tardios na alteragiio. Em qualquer caso, 0 namero de situagdes com rejei¢éo da
hip6tese nula (Hp) € irrelevante. A significativa amplitude entre a rendibilidade anormal
méxima e minima nos métodos IRR, RA4 e RAM deriva da pequena dimensdo da
amostra®’.

Se a aquisic8o das acgbes ocorrer na primeira sess#o de bolsa apos a OPVS, a
anilise anterior mantém-se vilida. Mas, a rendibilidade anormal positiva passa a
negativa decorrido um menor nimero de sessdes de bolsa apos a aquisi¢do. E que neste
caso, nfio existe o contributo da rendibilidade positiva da compra da ac¢do na oferta
piblica. O Quadro 24 apresenta a estatistica descritiva até a 247* sessdo de bolsa com

aquisigfio das acgdes na primeira sessdo de bolsa apds a oferta:

45 \Mais uma vez o efeito provocado pela rendibilidade anormal inicial da Sociedade Comercial Orey
Antunes, S.A..




Quadro 24 — Estatistica descritiva da rendibilidade anormal das OPVS relativamente ao periodo
compreendido entre a primeira sessio de bolsa apos a oferta publica e a 247" sessdo de bolsa, inclusive
(periodo t = 2;...;247).

Amostra | Estatistica Método — periodo: t =2, ..., 247 sessdes de bolsa
OPVS Descritiva | IRRgz2¢7 | IRRpzsy | RAAgzer | RAAgzgy | RAM; 2 | RAMy 2y
da série x=1, x; = CB; xi =Y, x; = CB; x=" x; =CB;
Maximo 101.36% | 105.33% 1.36% 5.11% 1.36% 5.42%
[n.° sessdo] [2] [36] 21 [36] [2] [36]
Constante Minimo 37.41% 74 28% -76.45% | -2841% | -182.73% | -42.50%
(S=7) [n° sessdo] | [247] [131} [237) [131] [247) [131]
rejeita Hp 94 50 0 128 94 50
[sessdo >0] |  [8] [47 (8] [471 (8] [47)
Méximo 100.73% | 103.07% 0.73% 3.31%
[n.° sessdo] [2] [55] (2] [71]
Variavel Minimo 45.73% 81.41% -64.21% | -19.84%
(Q=1227) | [n.°sessio] | [247] [131] [237] [139]
rejeita Hy 150 56 24 54
[sessdo >0] [31 [43] 3] [42]

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RA4 e RAM indicam o periodo a que respeita a rendibilidade;
[2] Q = nimero de observagdes na amostra durante as 247 sessGes de bolsa é variavel, S = nimero de
observagdes na amostra durante as 247 sesstes de bolsa é constante, x; = '/, = ponderag#o igual e x; =
CB; = ponderagfio pela capitalizagiio bolsista; [3] rejeita Hp = nimero de sessSes de bolsa em que se
rejeita a hipotese mula da rendibilidade anormal ser igual a zero. O teste estatistico € sucessivamente
repetido para cada método, na sesséo de bolsa t=2,3,4,...,247; [4] [sessfo >0] = nimerc de sessdes de
bolsa em que a rendibilidade anormal ¢ positiva. No caso do JRR ¢é [sessdo >100%]; [5] [n.° sessdo] =

mimero da primeira sessio de bolsa em que foi observada a rendibilidade apresentada.

No periodo compreendido entre a primeira sessdo de bolsa apos a oferta publica e
a 247 sessdo de bolsa, os métodos com ponderagéo pela capitalizag@o bolsista (x;=CB;)
registam um nimero total de sessdes de bolsa com rendibilidade anormal negativa entre
199 e 204 sessdes de bolsa. Destaca-se 0 método RA4’ por apresentar 128 sessdes de
bolsa em que a rendibilidade anormal ¢ negativa e estatisticamente diferente de zero.
Esta situagfio ocorre apos a 91° sessio de bolsa, com excepgio do periodo entre a 189° e

217* sessio de bolsa. Os métodos RA4? e RAM contemplam aproximadamente 50

sessbes de bolsa, concentradas entre a 107% e a 159° sessdes de bolsa, com rejeicdo da
hipétese nula (Hy).




Com a ponderagfo igual (x;="/,) das ofertas, a rendibilidade anormal negativa é
observada no minimo de 238 sessdes de bolsa e no maximo de 243 sessdes de bolsa, no
total de 247 sessdes de bolsa. O método R44’ ndo tem qualquer sesséo de bolsa com a
estatistica ¢ a apresentar valores significativos e 0 método RAA? regista 24 sessdes de
bolsa com rejeig@o da hipotese nula (H)) entre a 96° e a 127° sessdo de bolsa. O método
RAM tem uma frequéncia de 94 sessdes de bolsa com a estatistica ¢ superior a 2.447.
Estas sessdes de bolsa estdo concentradas entre a 40° e a 151° sessdo de bolsa, com um
periodo intermédio de ndo rejeiglio entre a 50° € a 65” sessdo de bolsa. Em qualquer
caso, é no método JRR? que se verifica o maior nimero de sessdes de bolsa (150) com
rejeigio da hipdtese nula.

Em resumo, o ntimero de observages na amostra ¢ manifestamente pequeno
(entre 12 e 7 ofertas) e a andlise reflecte esta situagfio. A rendibilidade anormal é
negativa no prazo de um ano qualquer que seja o0 método utilizado o que corrobora as
conclusdes de Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-Graves (1995). No método
RAA’, no periodo [2;247] sessdes de bolsa € com ponderagio pela capitalizagfio bolsista
(x=CB)), a hipétese nula (H)) ¢é rejeitada decorrido um ano apds a oferta publica. Os
restantes métodos néo rejeitam a hipétese nula da rendibilidade anormal igual a zero.

Tal como na amostra das ofertas publicas iniciais de acgdes, a ponderagdio do
investimento em fungfo da dimensfio da entidade oferente apresenta rendibilidades
anormais maiores que a afectagdo igualitdria, no prazo de 247 sessdes de bolsa. O
investidor beneficia com a alienagdo na primeira sesséo de bolsa das acgdes adquiridas
na oferta ptblica devido quer a rendibilidade anormal positiva quer a evolug#io esperada
nas 246 sessdes de bolsa seguintes.

V.3 - Ofertas Publicas de Subscrigdo de Accoes (OPSA)

A rendibilidade anormal das ofertas publicas de subscrigdo de ac¢des (OPSA),
decorridas 247 sesses de bolsa, é negativa. O método da rendibilidade anormal
acumulada com nimero de observagdes na amostra varidvel (R447) é a tinica excepgdo
a esta regra. Em sintonia com a conclus@io sobre a rendibilidade anormal das ofertas
piblicas iniciais ¢ de venda de ac¢les secundarias, a ponderacio das OPSA pela
capitalizag@io bolsista produz uma rendibilidade anormal maior que a ponderaggo igual

das ofertas publicas.
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A hipétese nula da rendibilidade anormal igual a zero, decorrido um ano apds a
oferta publica, nfio € rejeitada na maioria dos métodos. Mas, a frequéncia didria de
rejeicdo da hipotese nula (Hj) no periodo intermédio ndo é desprezivel. Apesar destas
excepgOes, deve manter-se a hipétese da eficiéncia do mercado Portugués. A amostra,
sendo maior que as anteriores (IPO e OPVS), é pequena face a outros estudos com a
mesma natureza e objectivo. Na amostra observa-se um elevado desvio padrio.

As ofertas publicas que compdem a amostra distam, relativamente a qualquer
oferta precedente — IPO, OPVS, OPSA ou oferta publica de aquisi¢éio — efectuada pela
entidade oferente, em média, 925 sessdes de bolsa (1 367 dias de calendario). A
mediana ¢ 848 sessdes de bolsa (1 253 dias de calendario), o méximo & 1 173 sessdes de
bolsa (1 734 dias de calendario) e o minimo 504 sessdes de bolsa (745 dias de
calendario).

No periodo [1;247] sessdes de bolsa, destacam-se os resultados de dois métodos.
O método da rendibilidade anormal acumulada com niimero de observagdes na amostra
constante (RA4’), com ponderagdio pela capitalizagdo bolsista (x,=CB;), é o inico com
um valor positivo na 247" sessdio de bolsa, apesar de n3o ser estatisticamente
significativo. O outro método € a rendibilidade anormal acumulada com numero de
observagGes na amostra varidvel (R44%), com ponderagdo igual (x;='/,) das ofertas,
porque regista um resultado negativo estatisticamente significativo (estatistica ¢ = -
2.53), pelo que a hipétese nula (H,) € rejeitada. Como se observa no Quadro 25, os
resultados estfio associados & ponderag&o utilizada em cada método.

Quadro 25 - Rendibilidade anormal das OPSA na 247" sessfo de bolsa, com aquisi¢io na oferta publica
(periodo [1;247]).
Amostra Meétodo — periodo: [1;247] sessBes de bolsa
OPSA IRR 247 IRRy247 | RAAj247 | RAA L | RAM 247 | RAM 247
% =" x; = CB; X ="y x; = CB; %=, X;=CB;
Constante 61.89% 92.14% -17.09% 3.88% -63.73% -10.40%
(S=24) (-1.51) (-0.52) (-1.99) (0.72) (-1.51) (-0.52)
Varidvel 64.38% 87.38% -21.93%* -5.80%
(Q=34224)| (-1.78) (-1.25) (-2.53) (-1.07)

Notas: [1] Os indices dos métodos /RR, R44 e RAM indicam o periodo a que respeita a

rendibilidade; [2] Q = nimero de observagSes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é

varidvel, 8 = nimero de observag@es na amostra durante as 247 sessbes de bolsa é constante,




x; = Y/, = ponderagdio igual e x; = CB; = ponderagio pela capitalizagdo bolsista; [3] Estatistica ¢
entre parénteses (-). No método IRR a estatistica ¢ ¢ determinada pela diferenca entre a
rendibilidade da ac¢do (i) e a sua rendibilidade esperada. * significativo para o nivel de 5%.

Para o investidor a aquisi¢do da acg@io na primeira sessdo de bolsa em que o
direito de subscrigio foi destacado implica uma rendibilidade anormal inferior a
aquisi¢@o (mais propriamente, subscrigdo) da acgdio na oferta publica. A hipdtese nula
(Ho) € rejeitada nos métodos RAA" (estatistica ¢ = -2.17) e R4A4? (estatistica ¢ = -2.79),
ambos com ponderagBo igual das ofertas (x='/,). O padriio detectado no periodo
[1;247] sessdes de bolsa persiste no periodo [2;247] sessdes de bolsa, conforme se
observa no Quadro 26:

Quadro 26 — Rendibilidade anormal das OPSA na 247" sess8o de bolsa, com aquisigdo na primeira sessio
de bolsa ap6s a oferta publica (periodo [2;247]).
Amostra Meétodo - periodo: [2 ; 247] sessOes de bolsa
OPSA IRRz 247 IRRy247 | RAAj247 | RAAz ;7 | RAMayy | RAM, g
x="%h | %x=CB; | x="% | %=CB | x="%» | %=CB;
Constante 61.20% 90.75% | -18.62%* 2.13% -64.68% | -12.23%
(S=24) (-1.54) (-0.61) (-2.17) (0.40) (-1.54) (-0.61)
Varidvel 63.29% 85.40% | -24.14%* -8.45%
(Q=34a24)| (-1.84) (-1.44) (-2.79) (-1.56)
Notas: [1] Os indices dos métodos JRR, R44 e RAM indicam o periodo a que respeita a
rendibilidade; [2] Q = mimero de observagBes na amostra durante as 247 sesses de bolsa é

varidvel, S = nliimero de observagBes na amostra durante as 247 sessSes de bolsa é constante,
x; = '/, = ponderagio igual e x; = CB; = ponderagfo pela capitalizagio bolsista; [3] Estatistica
entre parénteses (-). No método IRR a estatistica # ¢ determinada pela diferenga entre a
rendibilidade da acgdio (7) e a sua rendibilidade esperada. * significativo para o nivel de 5%.

A rendibilidade anormal inicial (r;;) € positiva e estatisticamente diferente de zero
no método /RRY, com x=CB; e no método RAA, qualquer que seja o nimero de
observagdes na amostra ou a ponderagdo das ofertas. Os restantes métodos produzem
um resultado positivo sem rejeigio da hipdtese nula (H,). Relativamente 4 data da

realizagdo da oferta publica, Mikkelson e Partch (1986), tal como Eckbo e Masulis

(1992), observam uma rendibilidade anormal negativa, apesar de apenas os primeiros




rejeitarem a hipétese nula para um nivel de significincia de 5%. A rendibilidade

anormal inicial consta do Quadro 27

Quadro 27 — Rendibilidade anormal das OPSA na primeira sessio de bolsa apos 2 oferta publica (periodo
[L1D.

Amostra Meétodo — periodo: [1 ; 1] sessio de bolsa

OPSA IRR;,, | IRRy, RAA,, RAA,, RAM,,; RAM,;
=% | x=CB | x="% | x=CB | x="n | %=CB
Constante | 101.53% | 101.75% | 1.53%* 1.75%* 1.53% 1.75%

(S=24) (1.08) (1.34) (2.80) (5.02) (1.08) (134)
Vardvel | 10221% | 102.63%* | 221%* | 2.66%*
Q=34324)| (1.99) (3.39) @77 (©31)

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, RAA e RAM indicam o periodo a que respeita a
rendibilidade; [2] Q = nmamero de observagdes na amostra durante as 247 sessGes de bolsa é
varidvel, S = nimero de observagBes na amostra durante as 247 sessbes de bolsa ¢
constante, x; = '/, = ponderagdo igual e x; = CB; = ponderagdo pela capitalizagdo bolsista;
[3] Estatistica ¢ entre parénteses (). No método IRR a estatistica 7 € determinada pela
diferenca entre a rendibilidade da acgéo (/) e a sua rendibilidade esperada. * gignificativo '

para o nivel de 5%.

A comparagdo dos critérios de ponderagiio do investimento nas ofertas nos
Quadros 25, 26 e 27, revela que as entidades oferentes com menor capitalizagéo bolsista
tém uma rendibilidade anormal inferior & das entidades de maior dimens&o.

O Quadro 28 apresenta a estatistica descritiva da rendibilidade anormal das

ofertas piblicas de subscrigéo de acges até & 247° sessdo de bolsa.




Quadro 28 — Estatistica descritiva da rendibilidade anormal das OPSA relativamente ao periodo

compreendido entre a oferta publica e a 247" sessdo de bolsa, inclusive (periodo t = 1;...;247).

Amostra | Estatistica Método - periodo: t =1, ..., 247 sessdes de bolsa
OPSA descritiva | IRR; 247 IRRjz4 | RAA 247 | RAA 7 | RAM 307 | RAM,
da série 5= x; = CB; x; =1, x; = CB; x=, x; = CB;
Miximo 101.53% | 101.75% 1.53% 3.95% 1.53% 1.75%
[n°sessio] | [1] (1] [ [245] [1] [
Constante Minimo 61.76% 91.95% -20.69% -4.46% -64.14% | -10.61%
(5=24) |[n"sessdo] | [245] [241] [241] [89] [245] [241]
rejeita Hy 49 3 119 8 49 3
[sessio>0] | [2] (7] [12] [119] 2] Y|
Maximo 102.21% | 102.63% 221% 2.66%
[n.° sessdo] (1] (1] (1] (1]
Variavel Minimo 64.28% 87.26% -25.54% | -12.12%
(Q=34 2 24) | [n.° sess@o] | [245) [241] [241) [83]
rejeita Ho 181 112 193 126
[sesséio >0] B3] (6] (5] (6]

Notas: [1] Os indices dos métodos IRR, R44 e RAM indicam o periodo a que respeita a rendibilidade;
[2] Q = mimero de observagBes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa & varidvel, S = niimero de
observagGes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa € constante, x; = = ponderagfo igual e x; =
CB; = ponderagdo pela capitalizagio bolsista; [3] rejeita H, = mimero de sessdes de bolsa em que se
rejeita a hipotese nula da rendibilidade anormal ser igual a zero. O teste estatistico € sucessivamente
repetido para cada método, na sessdo de bolsa t=1,2,3,...,247, [4] [sessdo >0] = numero de sessSes de
bolsa em que a rendibilidade anormal é positiva. No caso do JRR ¢ [sessfio >100%]; [5] [n.° sessdo] =

nimero da primeira sessio de bolsa em que foi observada a rendibilidade apresentada.

Graficamente, a evolugfio da rendibilidade anormal acumulada (RA44) e da

rendibilidade anormal por aquisi¢do e manutengfo (R4M) é a seguinte:
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Notas: [1] Q = numero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é variavel e S =

numero de observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é constante; [2] 1/n = ponderagdo

igual e CBi = ponderagéo pela capitalizagio bolsista.

¢ a evolugdo do indicador da riqueza relativa do investidor (JRR) ¢ a seguinte: }i";‘-

Figura 9 -
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Notas: [1] Q = nimero de observagdes na amostra durante as 247 sessbes de bolsa & varidvel e § =

ntmero de observagdes na amostra durante as 247 sessoes de bolsa é constante; [2] 1/n = ponderagio

igual e CBi = ponderagéo pela capitalizago bolsista.
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No periodo compreendido entre a oferta publica e a 247" sessdo de bolsa a
evolugio da rendibilidade anormal, na maioria dos métodos, € negativa e os valores
maximos e minimos observam-se no inicio e no fim da série, respectivamente. Quando
o nimero de observagbes na amostra € varidvel existe uma elevada frequéncia de
sessdes de bolsa em que a hipdtese nula (H)) € rejeitada.

Na ponderagio das ofertas pela capitalizagiio bolsista (x;=CB;), os métodos R4A4
sdo a excepgdo A regra referida na primeira parte do parigrafo anterior. A distingdo
verifica-se pela menor amplitude da rendibilidade anormal e pela rendibilidade anormal
minima ser observada numa sess@o de bolsa muito anterior a dos restantes métodos. Por
sua vez, 0 método R4AA’ regista a rendibilidade anormal méixima numa das tltimas
sessbes de bolsa. A analise dos dados remete a justificagfo para a interacgio entre as
caracteristicas da amostra, o método de célculo e o efeito de sobrevivéncia. No método
RAA? rejeita-se a hipétese nula em 126 sessoes de bolsa, concentradas em trés periodos
de tempo: da 9 & 29" sess#io de bolsa, da 59 3 156" sessdo de bolsa e da 163" & 184*
sessfio de bolsa. Comparando os métodos R44? e RAA®, a progressiva eliminagfo de 10
accdes da amostra, reflecte uma rendibilidade anormal acumulada positiva no fim de
247 sessdes de bolsa, um maior nimero de sessdes de bolsa com a rendibilidade
anormal acumulada positiva e a diminuigio significativa do niimero de sessdes de bolsa
com rejeicio da hipdtese nula (Hy).

Mais uma vez a ponderagio igual (x='/,) das ofertas produz piores resultados ao
longo das 247 sessdes de bolsa. Contudo, séo mais homogéneos. O método R44?, entre
a 58° e a Gltima sessdo de bolsa, € 0 método RA4’, entre a 82" e a 156° e entre a 192° e a
246" sessbes de bolsa, registam valores negativos, estatisticamente diferentes de zero. A
mesma situag@io observa-se no método /RR?, entre a 40* ¢ a 222° sessdo de bolsa. Com
base nestes métodos existem indicios que desafiam a eficiéncia do mercado Portugués.

Se a aquisi¢o das acgdes ocorrer na primeira sessdo de bolsa em que o direito de
subscri¢do ¢ destacado nfio se observam rendibilidades anormais positivas, com

excepgdo do método R44’. O nimero de sessdes de bolsa em que se rejeita a hipdtese

nula (H;) aumenta, conforme se verifica no Quadro 29:



Quadro 29 — Estatistica descritiva da rendibilidade anormal das OPSA relativamente ao periodo
compreendido entre a primeira sessdo de bolsa apos a oferta publica e a 24’7 sessiio de bolsa, inclusive
(periodo t =2;...;247).

_V Amostra | Estatistica Meétodo — periodo: t =2, ..., 247 sessOes de bolsa
1 OPSA descritiva | IRRg247 | IRRz247 | RAAg24 RAAz247 | RAM;247 | RAMy 547
_ § daséie | x="%% | x=CB | x="% | u=CB | x='h | %=CB
b Maamo | 9864% | 9897% | 097% | 220% | -136% | -1.07%
i mosessio]| 2 | @22 | 051 | ps | @ | 22
: Constante | Mimmo | 61.07% | 9047% | -22.22% | -6.21% | -65.10% | -12.54%
(5=24) | [n°sessio] [ [245] | [241) [240] 89] [245] [241]
‘ rejeita Hy 78 7 182 14 78 7
1 [sessdo>0]|  [0] [0] [0] [37] [0] [0
E* Miamo | 99.44% | 99.23% | -0.56% | -0.78%
[n.° sessdo] [2] (2] (2] (2]
Varidvel | Mimmo | 63.18% | 8525% | -27.75% | -14.78%
g (Q=34 a 24) | [n.° sesséio] |  [245] [241] [241] (83]
: rejeita Ho 211 185 221 196
[sessdo >0] [0 [0] [0] {0l

Notas: [1] Os indices dos métodos /RR, R44 ¢ RAM indicam o periodo a que respeita a rendibilidade;
[2] Q = nimero de observagOes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa é varidvel, S = namero de
observagdes na amostra durante as 247 sessdes de bolsa & constante, x; = 1/, = ponderagfio igual e x; =
CB; = ponderagdo pela capitalizagdo bolsista; [3] rejeita Hp = nimero de sessdes de bolsa em que se
rejeita a hipotese nula da rendibilidade anormal ser igual a zero. O teste estatistico € sucessivamente
repetido para cada método, na sessio de bolsa t=2,3,4,...,247; [4] [sessio >0] = mimero de sessOes de
bolsa em que a rendibilidade anormal é positiva. No caso do IRR ¢ [sessdo >100%]; [5] [n.° sessdo] =

nimero da primeira sesséo de bolsa em que foi observada a rendibilidade apresentada.

Na ponderag#o pela capitalizagdo bolsista (x=CB;), o niimero de sessdes de bolsa
em que 2 hipétese nula (Ho) € rejeitada é maior que no periodo t=1;...;247. O método
RAA? regista 196 sessOes de bolsa com rejeigio da hipétese nula, concentradas em 2
perfodos de tempo: da 3* 232° e da 507 a 211 sessdo de bolsa. Comparando os métodos
RAA? e RAA® %6, verifica-se a tendéncia descrita anteriormente.

A ponderagfio igual (x='/,) das ofertas assentua as conclusfes previamente
apresentadas, devido ao alargamento do periodo de rejeigdo da hipotese nula (Hp)- O

IRR? regista uma elevada frequéncia (21 1) de sessdes de bolsa com rejeigdo da hipdtese

% A hipotese nula é rejeita entre a 2° e a 16° sessdo de bolsa.
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nula. Por sua vez, 0 método RAM entre a 60° ¢ 129 sessdio de bolsa, o método R44*
entre a 63" e a 247" sess@io de bolsa ¢ 0 método RAA4? entre a 34° e a 247" sessdo de
bolsa, também registam uma rendibilidade anormal negativa estatisticamente diferente
de zero. Nestas circunstincias € com os dois tiltimos métodos referidos, a hipotese nula
da rendibilidade anormal igual a zero, decorrido um ano apés a oferta, ¢ rejeitada.

Em regra, o mercado Portugués de ofertas publicas de subscri¢do de acgbes
regista rendibilidades anormais negativas no prazo de 247 sessdes de bolsa, qualquer
que seja o método utilizado. Este resultado sustenta a tese evidenciada por Loughran e
Ritter (1995) e Spiess e Affleck-Graves (1995) de que, apds a oferta pilblica, a
rendibilidade anormal ¢ negativa no longo prazo. O investimento em entidades
emitentes com uma pequena capitalizagdio bolsista aumenta a rendibilidade anormal
negativa. O investidor beneficia com a alienag¢fio da acgdo na primeira sessdo de bolsa
em que o direito de subscrigdo ¢ destacado devido quer & rendibilidade anormal positiva
inicial quer & evolug@o esperada nas 246 sessdes de bolsa seguintes.

A frequéncia de rejei¢dio da hipotese nula (Hp) da rendibilidade anormal igual a
zero ndio € desprezivel. Desta forma, a conclusio sobre a eficiéncia do mercado ¢
condicionada pelo método adoptado. O desvio padréio e a dimenséio da amostra, tal
como nas ofertas publicas iniciais (IPO) e de venda de acgdes secundéarias (OPVS),

impdem reservas na interpretagfio dos resultados.
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Vi= Concluséo

O objectivo da dissertagio foi analisar a eficiéncia do mercado de capitais
Portugués através do estudo da rendibilidade anormal das ofertas publicas no prazo de
um ano apés a admissdo das acgdes & negociagdo na Bolsa de Valores de Lisboa.

A anélise da rendibilidade anormal das ofertas pablicas iniciais (IPO), das ofertas
pliblicas de venda de ac¢es secundarias (OPVS) e das ofertas publicas de subscrigdo
de acgBes (OPSA) ¢ influenciada pelo facto de se adoptar a ponderagio igual ou a
ponderaggio pela capitalizagiio bolsista da rendibilidade anormal de cada acgdo. O
segundo critério apresenta resultados superiores aos do primeiro. Em sintonia com as
afirmacdes de Brav e Gompers (1997) e Fama (1998), detecta-se uma relagéo directa
entre a capitalizagdo bolsista e a rendibilidade. No prazo de 247 sessdes de bolsa apos a
oferta publica, espera-se que as entidades emitentes com maior capitalizagdo bolsista
proporcionem uma rendibilidade anormal superior & obtida pelas entidades emitentes
mais pequenas.

Em regra, a utilizagio dos métodos do indicador da riqueza relativa do investidor
(IRR), da rendibilidade anormal acumulada (RA4) e da rendibilidade anormal por
aquisigio e manuten¢do (RAM) produziu resultados coerentes. Mas, a grandeza dos
resultados diverge, nomeadamente por 0 método RAA recorrer ao célculo aritmético e
os métodos IRR e a RAM recorrerem ao célculo geométrico. Os resultados do método
RAM s8o maiores, quando positivos, ¢ menores, quando negativos, relativamente aos
resultados do método RAA. Esta tendéncia parece suportar a tese de Fama (1998) ¢
refutar as teses de Roll (1983), Conrad e Kaul (1993) e Barber ¢ Lyon (1997) quanto ao
desempenho dos métodos.

A aquisigdo das acgdes na oferta publica inicial (IPO) e a ponderaglo do
investimento pela capitalizag@io bolsista regista uma rendibilidade anormal positiva,
nomeadamente na 247* sessdo de bolsa. Inversamente, a ponderagdio igual do
investimento produz uma rendibilidade anormal negativa. A aquisi¢io da acgio na
primeira sessdo de bolsa apos a oferta plblica conduz a resultados negativos na 247°

sessdo de bolsa. Este resultado corrobora a anomalia evidenciada por Ritter (1991) e

Loughran e Ritter (1995) das acgbes das entidades emitentes registarem um
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desempenho inferior até cinco anos apés a oferta piblica. Contudo, a hipétese nula (H))
da rendibilidade anormal igual a zero no prazo de um ano néo ¢ rejeitada.

Nas ofertas publicas de venda de acg¢es secundarias (OPVS) e de subscrigdo de
acgdes (OPSA), a rendibilidade anormal é negativa decorridas 247 sessdes de bolsa.
Estes resultados suportam a teoria de Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-
Graves (1995) em como, apds a oferta publica, a rendibilidade anormal € negativa no
longo prazo. Atendendo ao periodo analisado por estes autores ndo € estranho que no
mercado Portugués nfio se observem nos métodos IRR, RAA e RAM movimentos de
convergéneia da rendibilidade anormal para, respectivamente, 100% e 0%. A hipotese
nula (Hy) da rendibilidade anormal igual a zero no prazo de um ano apés a oferta
ptblica ndo € rejeitada, com excepgio do método RAA.

A rendibilidade anormal inicial é positiva e estatisticamente significativa. Mas a
expectativa de ganho dos investidores depende da oferta piblica. A rendibilidade inicial
& maior nas [PO e suporta a conclusdo de subavaliagdo referida por Ibbotson (1975) e
muitos outros autores. Nas OPVS e OPSA, a rendibilidade anormal inicial positiva néo
encontra paralelo na evidéncia apresentada por Mikkelson e Partch (1985), Mikkelson e
Partch (1986) e Eckbo e Masulis (1992) nas datas de realizagio das ofertas publicas.
Tendo em consideragfio que a rendibilidade anormal das ofertas ptblicas decorridas 247
sessdes de bolsa & inferior & rendibilidade anormal inicial, o investidor beneficia com a
venda das acgBes na primeira sesséo de bolsa.

No periodo intermédio entre a aquisigio da acgdo na oferta publica ou na primeira
sessio de bolsa apos a oferta e a 247" sessdo de bolsa, existe rejeigio da hipétese nula
(H,) da rendibilidade anormal igual a zero. A frequéncia de rejeigio nfo ¢ desprezivel
nas OPSA. Em regra, se o investidor adquirir as acgdes na sessdo de bolsa apods a oferta
piblica, preterindo a aquisigio na oferta, regista rendibilidades anormais negativas
durante as 247 sessdes de bolsa.

Desta forma, tomando como referéncia a 247° sesséo de bolsa e a aquisi¢io da
acgio na oferta publica, a hipétese da eficiéncia do mercado Portugués néo deve ser
rejeitada Quando a aquisigdo ocorre na primeira sessdo de bolsa apos a oferta pablica
existem alguns indicios de ineficiéncia. Mas, estas afirmagbes devem ser confrontadas
com 0 facto da dimenso das amostras ser relativamente pequena € 0 el desvio padrdo

elevado. Ambos parecem contribuir para a néo rejeigdo daquela hipotese.
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Vil - Pistas de investigacgao futura

Ao longo deste estudo, muitos outros caminhos de investigacdo foram detectados.
Porventura até mais correctos, mas de conclusdo incerta face ao tempo disponivel.

Importa, em todo o caso, destacar que a adopgéo do euro como moeda comum em
11 paises da Unifio Europeia cria condigdes para a utilizagdo da metodologia de
“entidades de controlo”, preterindo a solugdio do indice BVL Geral. Com maior
probabilidade, podem encontrar-s¢ na Europa entidades emitentes com uma
capitalizagdo bolsista € um quociente entre o valor contabilistico e o valor de mercado
aproximados ao das entidades alvo do estudo e que ndo tenham efectuado ofertas
pliblicas no periodo relevante. Acresce, com vantagem, que nada impede a utilizagéo de
uma amostra supra nacional. Por esta via, o potencial aumento das ofertas na amostra
permite o desenvolvimento do mesmo estudo com base em outros critérios €
metodologias. Nestas, retém-se a sugestio de Corrado (1989) e, posteriormente,
Campbell ¢ Wesley (1993) relativamente & utilizaglio do teste estatistico néo

paramétrico de ordenaglio (rank) porque produziu, nas amostras utilizadas pelos

autores, melhores resultados que os testes paramétricos convencionais.
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Anexo 2 - Rendibilidade inicial das IPO por pais

rmgn
Pais Amostra Periodo da Rendibilidade
amostra inicial
Austrilia 266 1976-89 11,90%
Bélgica 28 1984-90 10,20%
Brasil , 62 1979-90 78,50%
Canada 258 1971-92 5,40%
Chile : 19 1982-90 16,30%
Finldndia 85 1984-92 9,60%
Franga 187 1983-92 4,20%
Alemanha 172 1978-92 11,10%
Grécia 79 1987-91 48,50%
Hong Kong 80 1980-90 17,60%
India 98 1992-93 35,30%
Ttalia 75 1985-91 27,10%
Japdo 472 1970-91 32,50%
Coreia do Sul 347 1980-90 78,10%
Malésia 132 1980-91 80,30%
Meéxico 37 1987-90 33,00%
Holanda 72 1982-91 7,20%
Nova Zeldndia 149 1979-87 28,80%
Portugal 62 1986-87 54,40%
Singapura 128 197392 31,40%
Espanha 71 1985-90 35,00%
Suécia 213 1970-91 39,00%
Suica 42 1983-89 35,80%
Formosa 168 1971-90 45,00%
Tailandia 32 1988-89 58,10%
Reino Unido 2.133 1959-90 12,00%
Estados Unidos da América 10.626 1960-92 15,30%

Fonte: Ibbotson e Ritter (1995)
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