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RESUMO

O principal objetivo do presente trabalho traduz-se
na andlise do efeito dos indicadores de desempenho
empresatial na explicacgdo do preco das agdes no
mercado de capitais portugués, recorrendo a uma
analise fundamental. No estudo empirico efetuado
utilizou-se como amostra as instituicbes financeiras
cotadas no PSI 20 e os resultados estimados sdo
obtidos através da aplicacgio do método OLS e
reportam a 31 de dezembro dos anos de 2002 a 2012.
Os resultados estimados sugerem que os indicadores
de desempenho empresarial se apresentam suscetiveis
de explicar o preco de mercado das acdes das
empresas financeiras, encontrando-se um efeito
significativo de quase todas as variaveis inseridas no
estudo empirico. Salienta-se, assim, o efeito
significativamente positivo da variavel rentabilidade
dos ativos e da variavel crédito concedido. Parece
existir uma relagdo positiva entre a rendibilidade do
ativo e o desempenho das institui¢des financeiras
portuguesas cotadas no PSI 20, assim como a medida
que estas instituicbes aumentam o financiamento ao
mercado também contribuem para aumentar a
cotacio das suas acoes. Por sua vez, o resultado
liquido, o nimero de a¢des emitidas e o ricio de
crédito  vencido sdo  varidveis estatisticamente
significativas na explicagdo do preco das acSes mas
com sinal negativo.
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ABSTRACT

The main objective of this article is reflected in the
analysis of the effect of corporate performance
indicators in the stock price accounted for by the
Portuguese capital market using fundamental analysis.
In the empirical study conducted was used as the
sample listed financial institutions in PSI 20 and the
estimated results are obtained by applying the OLS
and report to 31 December of the years 2002 to 2012.
The estimated results suggest that indicators of
business performance is likely to explain the present
market price of the shares of financial companies,
finding a significant effect of almost all variables.
Thus protrudes significantly positive effect of vatiable
profitability of assets and lending variable. There
seems to be a positive relationship between return on
assets and the performance of listed financial
institutions in the Portuguese PSI 20, as well as these
institutions increase the financing market also
contribute to increase the price of its shatres. In turn,
the net result, the number of shares issued and the
ratio of loans in arrears are statistically significant
variables in explaining the stock price but with a
negative sign.
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1. INTRODUGAO

Os mercados de capitais, enquanto sistemas organizados e estruturados de recolha e canalizacio direta da
poupanga para o investimento produtivo ou de redistribui¢do do risco, desempenham um papel relevante
no desenvolvimento econémico e social. Deste modo, assume especial importincia o estudo dos fatores
que se mostram suscetiveis de influenciar o preco das a¢oes das empresas cotadas no mercado de capitais.

Nas dltimas décadas o setor financeiro, em particular o setor bancdrio, aproveitou o processo de
globalizacdo dos mercados, desenvolvendo-se e incrementando os niveis de competitividade, assistindo-se
ao aumento do nimero de institui¢des financeiras. Assim, e aliado a importancia dos mercados financeiros
na atividade econémica, decidiu-se no presente estudo estudar os fatores explicativos do preco de
mercado das agbes das institui¢des financeiras portuguesas, concretamente aquelas que se encontram
cotadas no seu principal indice bolsista, o Portuguese Stock Index (PS1) 20. Este estudo apresenta um
contributo para o desenvolvimento desta tematica sendo distintivo de varios estudos anteriores fruto de
escassez de estudos que versam sobre o setor bancario.

No mercado de capitais, e de acordo com a literatura empirica sobre o tema, sdo diversos os fatores que
podem influenciar o preco das agdes das empresas, podendo ser varidveis macroeconémicas, 0s precos
passados das ag¢des, a volatilidade do mercado e os indicadores econémico-financeiros da empresa. Deste
modo, a relevancia da informagio existente no mercado e o momento em que essa mesma informagao ¢
disponibilizada ¢ importante na explicacdo do preco pelo qual as acGes da empresa sao transacionadas no
mercado de capitais e tem constituido um dos temas atuais de estudo da teoria financeira. Esta
problematica encontra-se associada a teoria dos mercados eficientes, sobre a qual tém incidido diversos
estudos empiricos. Nesses estudos averigua-se a possibilidade dos precos pelos quais as ag¢des sdo
transacionadas no mercado de capitais refletitem de forma consistente todas as informagbes relevantes
disponiveis.

A relacio entre o prego pelo qual as agdes da empresa sdo transacionadas no mercado de capitais e os seus
indicadores de desempenho empresarial tém sido alvo do estudo de varios autores para mercados
financeiros especificos, como o estudo de Moya (1996) para o mercado espanhol, Kabir ¢ Roosenboom
(2003) para o holandés, Galizzo et al. (2006) para o americano e Gongalves e Godoy (2007) para o
brasileiro. Relativamente a realidade portuguesa salientam-se os estudos de Marcelo e Quirds (2002),
Oliveira e Lopes (2008), Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b) na abordagem desta problematica.

Estruturamos o presente trabalho em 4 sec¢des. Na seccdo 2 apresentamos a revisao da literatura teodrica e
empirica. Na sec¢do 3 apresenta-se o modelo empirico a estimar, a base de dados, as varidveis empiricas
usadas, os resultados obtidos e respetiva discussdo. Por dltimo, a sec¢do 4 contempla as principais
conclusées obtidas bem como as limitagdes do estudo e as sugestoes de investigacdo futura.

2. REVISAO DA LITERATURA

A anilise do valor das empresas no mercado de capitais tem-se revelado de extrema importincia no atual
contexto econémico e financeiro. O papel da informagao nos mercados de capitais tem sido uma das areas
de maior interesse no estudo dos mercados financeiros. Brown (1996), citado por Lopes (2002), concluiu
que a maior parte das pesquisas realizadas a partir de finais dos anos 60 pretendiam estudar o impacto da
divulgacio de informacGes contabilisticas no comportamento dos ativos nos mercados financeiros. Esta
questdo do desempenho empresarial e determinacdo do valor das empresas estd intrinsecamente
relacionada com a problematica da eficiéncia dos mercados, uma vez que o valor das a¢oes depende da
expectativa das rentabilidades futuras, toda a informacdo que leve a uma alteracdo desta expectativa vai ter
um impacto direto na valorizagdo destes titulos. A classificacio mais conhecida das varias formas de
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eficiéncia dos mercados de capitais remonta a Fama (1970), segundo o qual a eficiéncia de um mercado de
capitais pode ser classificada segundo trés niveis, eficiéncia na forma forte, eficiéncia semi-forte ou
eficiéncia fraca. Fernandes (1990), Leite e Rangel (1996), Isidro (1997), Wilton (2002), Duque e Madeira
(2004), Romacho e Cortez (2005) e Romacho e Cidrais (2007) debrucaram-se sobre esta tematica no
mercado de capitais portugués tendo, na sua generalidade, concluido que o mercado de capitais portugués
¢ eficiente.

Relativamente aos estudos empiricos que versam sobre os fatores determinantes do valor das empresas no
mercado de capitais, na literatura revista, encontram-se multiplos estudos que versam sobre as mais
diversas pragas financeiras. Numa primeira fase segue-se a apresentagio dos estudos revistos que versam
sobre a praga financeira portuguesa e posteriormente a apresentacio de estudos empiricos que versam
sobre outras pracas financeiras mundiais.

Marcelo e Quirds (2002) desenvolveram uma metodologia para determinar o valor bolsista das empresas
portuguesas assim como para encontrar os fatores econdémicos mais importantes na explicacdo desse
valor. Através de tal estudo concluiram que as varidveis ativo, capital proprio, vendas, resultado liquido,
cash flow e dividas a terceiros sdo as que mais influenciam o valor bolsista da empresa, aumentando a sua
importincia a medida que o tempo decorre e se verifica a consolidagdo tanto do mercado de valores como
das empresas. Em anos de abrandamento da atividade econdmica para além do fator tamanho, a
rentabilidade dos capitais préprios, a rentabilidade do ativo e a rentabilidade econémica sdo também
explicativos do valor bolsista das empresas em estudo, sendo que quanto maior o seu tamanho e a sua
rentabilidade mais valorizadas estato.

O estudo de Oliveira e Lopes (2008) analisa quais as informag¢Ses mais relevantes, se a informacio
contabilistica ou as expectativas criadas pelo mercado, na explicagdo do preco das a¢des de trinta e quatro
empresas cotadas na Ewronext Lisboa. As varidveis explicativas utilizadas neste estudo foram a
rendibilidade do ativo (ROA), o endividamento, o Price Earning Ratio (PER) e o payout ratio, concluindo os
autores que as variaveis contabilisticas apresentam-se como mais relevantes na explicagdo do prego das
ac¢Oes comparativamente as variaveis de mercado.

O mercado de capitais portugués foi alvo de estudo por Ribeiro (2010a) que procurou determinar o efeito
provocado pelos indicadores de desempenho empresarial na explicacdo do preco de mercado das a¢les
das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa. Dividiu os indicadores em dois grupos, de cariz
econémicos e financeiros (nomeadamente, a ROA, o cash-flow, o crescimento das vendas, o resultado
liquido, a autonomia financeira e o valor contabilistico das a¢bes) e de cariz bolsista (como o PER e o
payout ratio). Salienta-se o efeito significativamente positivo na explicagio do preco das agdes do
crescimento das vendas e do payout ratio. Por sua vez, a autonomia financeira revelou-se com efeito
significativamente negativo na explicagdo do preco das a¢des das empresas. Por seu turno, o estudo
empirico de Ribeiro (2010b) debrugou-se sobre a mesma temadtica mas tendo por base uma amostra
apenas com as empresas que integravam o PSI 20 em 31 de dezembro de 2007. Os resultados obtidos
permitiram concluir que o resultado liquido e o valor contabilistico das a¢des sao dois fatores com um
efeito significativamente positivo sobre o preco das acdes destas empresas, sendo que o cash-flow
apresenta-se como significativamente negativo nessa explicagao.

Virios foram os autores que se debrucaram no estudo dos mercados de capitais a nivel internacional.
Gonzaléz (1998) analisou no mercado brasileiro a relagdo existente entre o montante de dividendos
distribuidos pela empresa e o preco das suas agdes, concluindo que nas empresas que anunciam
distribuicdo de dividendos verifica-se uma tendéncia de aumento do pre¢o das suas agoes. Este estudo de
Gonzaléz (1998) permitiu ainda encontrar uma relacdo entre a politica de dividendos e o desempenho
empresarial sugerindo que o andncio de distribuicdo de dividendos verifica-se apés uma melhoria do
desempenho da empresa, pelo que quando a empresa comega a entrar num periodo de decrescimento nao
efetua distribuicdo de dividendos pelos acionistas.

O estudo de Antunes e Procianoy (2003) incidiu sobre o mercado de capitais brasileiro procurando
analisar a reacdo do valor das a¢oes das empresas face a variagdes no valor dos seus ativos (permanentes e
imobilizado). Com este estudo concluiram que o mercado reage a divulgacao da informacio financeira e,
como tal, as variagoes dos ativos da empresa. Os resultados sdo consistentes com a teoria do investimento
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citada por Antunes e Procianoy (2003) em que os gastos de capital em projetos com valor patrimonial
liquido positivo proporcionam uma rea¢io positiva do mercado, conduzindo a subida do prego das ag¢des,
o inverso também se verifica segundo a teoria e do estudo.

O mercado de capitais holandés foi objeto de analise no estudo empirico de Kabir e Roosenboom (2003).
A anilise incide na relacio entre a evolugdo do preco de mercado das acles das empresas e o seu
desempenho operacional. Os indicadores utilizados foram indicadores de desempenho empresarial
relacionados com a atividade operacional da empresa, com destaque para o Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA). Os resultados sugerem que os precos das acOes diminuem em
fun¢io da diminui¢do do desempenho operacional da empresa e o mercado de capitais apresenta algum
dinamismo a antecipar a divulgacdo do desempenho operacional da empresa.

Gallizo ez al. (2000) estudaram a relagdo entre o preco das a¢des das empresas americanas cotadas na New
York Stock Exchange (NYSE) e os indicadores de desempenho empresarial. Para tal utilizam como
indicadores de desempenho empresarial o cash-flow e o valor contabilistico das agdes. As conclusdes
obtidas sugerem que o preco de mercado das agSes das empresas de menor dimensdo cotadas na NYSE ¢é
influenciado mais pelo seu cash-flow do que as empresas de dimensido mais elevada. Por outro lado, nas
empresas de dimensio mais elevada o preco de mercado das suas a¢des parece ser influenciado em grande
medida pelo seu valor contabilistico.

O estudo empirico de Gallizo e Salvador (2006) apresenta como principal objetivo a analise da relevancia
das varidveis contabilisticas na explicagdio da evolucio do preco de mercado das ac¢des das empresas
cotadas na NYSE. Para este estudo recorrem a duas varidveis das informac¢des financeiras da empresa,
como o valor contabilistico das a¢des e o cash-flow gerado. Salienta-se ainda o facto da analise efetuada ter
em consideracdao a divisdo das empresas incluidas na amostra em varias subamostras de acordo com a
dimensio da empresa, o sector de atividade onde a empresa opera, a politica de dividendos praticada pela
empresa, bem como a velocidade do rentabilidade do ativo. Os resultados obtidos por Gallizo e Salvador
(20006) sugerem a existéncia de uma relagio positiva entre o cash-flow e o valor contabilistico das a¢des ¢ o
preco de mercado das aces da empresa. Contudo, os resultados ndo se mantém uniformes para todas as
empresas na medida em que os mesmos divergem de acordo com a dimensio da empresa, do sector de
atividade ao qual a empresa pertence, a politica de dividendos que a empresa coloca em pratica e a
velocidade do retorno do ativo da empresa.

Kihl ez al. (2008) procuraram determinar quais os fatores (externos ou internos) que mais influenciam o
preco das acOes das empresas cotadas no indice do mercado brasileiro. Para tal, utilizam cinco indicadores
externos ¢ oito indicadores internos. De entre os fatores externos a empresa utilizados encontra-se o
indice Bovespa, o indice Nasdag, o indice Dow Jones, a taxa Selic, taxa de juro de referéncia no mercado
brasileiro e a taxa de inflacdo, sendo que as que se revestitam de maior capacidade explicativa foi o indice
Bovespa e a taxa de inflacdo. De entre os fatores internos a empresa utilizados encontra-se os indicadores
de liquidez, os indicadores de endividamento e estrutura e os indicadores de rendibilidade, sendo que
apenas um dos indicadores de rendibilidade apresentou capacidade explicativa do preco de mercado das
acoes.

No mercado de capitais espanhol, o estudo empirico de Villar ¢ a/. (2011) apresenta como objetivo
averiguar a relagdo entre os indicadores de desempenho empresarial, avaliados através de racios de cariz
econémico e financeiro e de cariz bolsista, e o preco de mercado das agdes das empresas que integram o
indice bolsista da praca financeira espanhola IBEX 35. Os resultados obtidos do estudo denotam a
existéncia de um efeito positivo da ROA, do PER e do valor contabilistico das a¢oes da empresa no prego
de mercado das ag¢oes.
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3. ESTUDO EMPIRICO

3.1 ESPECIFICACOES DO MODELO EMP{RICO

Tendo em consideracio os objetivos do presente trabalho, surge a necessidade de especificar o modelo
empirico a estimar. Deste modo, recorremos a estudos empiricos, como o de Gongalves e Godoy (2007),
Oliveira e Lopes (2008), Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b) que abordam a problemaitica do efeito de
indicadores de desempenho econémico e financeiro no preco das agdes da empresa. Assim, o modelo
empirico a estimar terd uma configuracio onde o preco das acdes da empresa i num dado momento,
designado por Yi, é obtido pela seguinte expressio:

Yi=a+BiXite (1)

Comi=1,2, 3,.., N, onde Xi representa o vetor dos indicadores econémicos e financeiros observados
num dado momento, e &i representa o termo dos erros do modelo. Os parametros a, e Bi representam os
pardmetros desconhecidos do modelo, que se pretendem estimar. Os valores relativos as varidveis
dependentes e explicativas referem-se ao mesmo momento temporal, traduzindo-se no dia ao qual
reportam as demonstra¢oes financeiras das empresas, no caso em analise dia 31 de dezembro de cada ano.

3.2 AMOSTRA E BASE DE DADOS

O presente estudo empirico incide sobre as instituicdes financeiras cotadas no PSI 20, versando no
periodo entre 2002 e 2012. Assim, e para obter informagdo sobre as empresas financeiras que integram
este indice bolsista, foi consultada a pagina de Internet da Ewronext Lisboa que originou que o presente
estudo incida sobre quatro instituigSes financeiras portuguesas, como o Banco Comercial Portugués
(BCP), o Banco Espirito Santo (BES), o Banco Portugués de Investimento (BPI) e o Banco Internacional
do Funchal (BANIF). Esta fonte de informacio ¢é utilizada em diversos estudos empiricos que versam
sobre o mercado de capitais portugués nomeadamente Romacho e Cortez (2005), Romacho e Cidrais
(2007), Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b).

No que concerne a obtengdo da informacdo financeira, nomeadamente os relatorios e contas das quatro
institui¢bes financeiras cotadas no perfodo em analise no PSI 20, foi consultado o size da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), que serve igualmente de base de dados dos estudos de Wilton
(2002), Duque e Pinto (2004), Romacho e Cidrais (2007), Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b). A CMVM
tem como principal atributo a difusdo de informacio, principalmente das empresas cotadas em bolsa.
Deste modo, a obten¢do dos relatérios anuais das empresas em estudo contém varias informagdes uteis
designadamente, o balanco, a demonstragdo de resultados assim como o nimero de agdes emitidas e a
respetiva cotagio de fecho.

3.3 VARIAVEIS DO ESTUDO

A analise do comportamento das variaveis que influenciam o desempenho empresarial e que permitem
justificar o preco das ac¢des no mercado de capitais tem vindo a ser efetuada em diversos estudos
empiricos realizados em Portugal, nomeadamente Marcelo e Quirds (2002), Oliveira e Lopes (2008),
Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b).
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No presente estudo definimos como variavel dependente o preco de fecho das a¢des de cada uma das
empresas constantes da amostra, no dia 31 de dezembro. Para tal, criamos a variavel Cot_Agdo que
consiste no logaritmo do preco de fecho das acGes de cada uma das empresas em estudo. Na literatura
empirica que versa sobre o mercado de capitais portugués esta mesma variavel ¢ utilizada em estudos
como os de Marcelo e Quirds (2002), Oliveira e Lopes (2008), Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b).

Na revisdo da literatura tedrica e empirica efetuada foi possivel constatar a existéncia de diversos
indicadores de desempenho empresatial suscetiveis de explicar o preco das agdes das empresas. Esses
indicadores consistem nas varidveis independentes utilizadas neste estudo empirico. Na selecdo das
vatiaveis independentes foi importante considerar as referéncias de Moya (1996) e Gisbert e Inchausti
(1997) que referem a possibilidade de alguns indicadores se apresentarem redundantes na explicagdo do
preco das ag¢des. Para tal, o modelo nio devera incluir varidveis independentes altamente correlacionadas
entre si, mesmo que cada uma delas se releve altamente explicativa do preco das a¢des da empresa. Deste
modo, foram incluidas no presente estudo as seguintes oito variaveis independentes.

A wvariavel Disponib consiste no logaritmo das disponibilidades, isto ¢é, recursos financeiros que se
encontram a disposi¢do imediata da institui¢ao financeira e que compreendem os meios de pagamento em
moeda e em outra espécie, os depdsitos bancarios a vista e os titulos de liquidez imediata. Esta varidvel é
abordada em diversos estudos, como os de Marcelo e Quirds (2002), Gallizo ez a/. (20006), Ribeiro (2010a)
e Ribeiro (2010b) que utilizam a variavel fluxos de caixa para medir a capacidade da empresa em libertar
meios liquidos. Nos resultados de Ribeiro (2010b) o cash-flow gerado pela empresa no exercicio
econémico exerce um efeito negativo na explicagio do prego das suas a¢des no mercado de capitais. Estes
resultados contrariam os obtidos no estudo empirico de Marcelo e Quirds (2002), assim como no estudo
de Gallizo ez al. (2000), essencialmente no que diz respeito as empresas de dimensao mais reduzida. Deste
modo, o efeito esperado para esta variavel apresenta-se indeterminado.

Foi considerado no estudo empirico a variavel independente Resu/t Iig que consiste no logaritmo do
resultado liquido obtido por cada institui¢io financeira constante da amostra. Com a inclusio no presente
estudo desta variavel pretende-se avaliar se o preco das a¢Oes das instituicdes financeiras portuguesas
cotadas no PSI 20 pode ser explicado pelo seu nivel de resultados liquidos obtidos. O estudo de Marcelo e
Quirds (2002) concluiu que esta variavel em anos de expansao econdémica teve um impacto positivo no
preco das agbes das empresas analisadas. Porém, em anos de abrandamento da atividade econdémica niao
se revelou com efeito positivo. Por seu turno, o estudo de Ribeiro (2010b) permitiu concluir um efeito
positivo da variavel resultado liquido na explicacio do preco das agbes. Deste modo, espera-se no
presente estudo um efeito indeterminado no grau de explicagio desta varidvel independente.

A variavel ROA consiste na rentabilidade dos ativos permitindo demonstrar a capacidade dos ativos de
uma empresa gerar resultados. O seu valor é expresso em percentagem e calculado pelo quociente entre o
resultado liquido e o total do ativo liquido. De acordo com a revisdo da literatura efetuada Marcelo e
Quirés (2002) e Oliveira e Lopes (2008) utilizaram esta variavel nas suas investigagdes empiricas onde
conclufram pelo seu efeito positivo na explica¢do do preco de mercado das agdes das empresas analisadas.
Por conseguinte espera-se que no presente estudo que a variavel ROA possua também um efeito positivo
sobre a variavel dependente.

Incluiu-se ainda como variavel independente a variavel Cosz_to_Inec como medida do nivel de eficiéncia da
atividade corrente bancaria. Esta varidavel corresponde ao logaritmo do quociente entre os custos
operacionais e os proveitos da atividade operacional. O estudo de Tripe (1998) permitiu analisar a
importincia deste indicador como medida de desempenho do mercado bancario australiano. Por sua vez,
Silva (2010) concluiu no seu trabalho empirico que o racio cost fo income é um dos fatores explicativos da
eficiéncia do Sistema Bancario Portugués com efeito negativo. Deste modo, no presente estudo empirico,
espera-se que esta variavel apresente um efeito negativo na explicacdo da variavel dependente.

Quanto a variavel de adequacio de niveis de capital, Téer_I, esta corresponde ao racio do capital préprio
do banco versus os seus ativos ponderados pelo risco. Segundo Barbudo (2011) os racios de solvabilidade
representam uma das vertentes mais importantes da regulacio bancaria, permitindo as institui¢Ges
financeiras transparecer credibilidade. Assim, espera-se um efeito positivo deste ricio sobre a varidvel
dependente.
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No que respeita a variavel Agdes_Emit esta refere-se ao logaritmo do nimero de a¢des emitidas pelas
empresas financeiras em estudo no petiodo referente a amostra. De acordo com os resultados do estudo
de Pacheco (20006), espera-se que esta variavel exerca um efeito negativo sobre o preco de mercado das
agoOes das instituicSes financeiras consideradas no presente estudo.

Por fim foram ainda incluidas duas variaveis independentes relativas a fatores de risco, designadamente as
variaveis Cred_Conc e Cred_1enc. Sendo que o Cred_Cone é o logaritmo do total de crédito concedido pela
institui¢do financeira e, segundo Silva (2010), ¢ uma varidvel que permite explicar a eficiéncia do mercado
bancario portugués, esperando-se um efeito positivo. Por sua vez, a variavel Cred_1enc corresponde ao
racio de crédito vencido, isto é, o crédito em situacdo de incumprimento de pagamento em percentagem
do crédito concedido. Esperando-se que esta variavel possua um efeito negativo sobre o preco das a¢oes
das empresas financeiras.

Na Tabela 1 apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis, dependente e independentes,
consideradas no presente estudo empirico.

TABELA 1: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS

MEDIA DESVI? B MiNIMO MAXIMO
PADRAO

Cot_Agao 0,677872 1,485544 0,381973 2,791165
Disponib 14,052730 0,775421 12,467450 15,299440
Result 1ig 12,159520 0,951668 9,945972 13,566910
ROA 0,005730 0,004010 -0,008000 0,013000
Cost_to_Inc -0,574817 0,165663 -1,142564 0,317454
Tier I 0,086672 0,051844 0,049000 0,0397000
Agoes_Emit 13,920540 1,671264 10,308950 19,303070
Cred_Cone 16,904810 1,050395 13,551730 18,163830
Cred_Venc 0,020907 0,018896 0,007000 0,123000

Fonte: Elaborag¢io prépria

Da analise da Tabela 1 salienta-se o facto das instituicOes financeiras inseridas na amostra apresentarem
um prego médio de transacio, varidvel Cot_Agdo, que se situa em cerca de 0,678 Euros por agdo no
mercado de capitais portugués entre 2002 e 2012, tendo atingido um valor maximo em cerca de 2,791
Euros.

34 ESTIMAGAO DO MODELO

Com base nas variaveis empiricas, dependente e independentes, apresentadas na secgdo anterior procede-
se a constru¢do do modelo econométrico a estimar. A metodologia econométrica adotada foi o método
dos minimos quadrados ordinarios (OLS), semelhante ao estudo de Ribeiro (2010a) e Ribeiro (2010b). O
modelo econométrico a estimar traduz-se em:

Cot_Agioi = a + BVFDisponibi + B2*Result Ligi + B3*ROAL + B4*Cost_to_Ind + B5%Tier i +
B6* Agdes_Emifi + + B7%Cred_Cone + B38*Cred_1end + pi 2

Onde o coeficiente a representa o termo independente, os coeficientes 1, 32, 33, 34, 35, 36, 37 e 38
representam o efeito de cada um dos indicadores de desempenho empresarial na explicacio do preco das
acOes da empresa e pi representa o termo de perturbagdes, ou seja, todos os indicadores de desempenho
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empresarial que nio sdo observaveis. O soffware econométrico utilizado no presente estudo empirico foi o

STATA.

3.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na analise aos resultados obtidos da estimagdo do modelo, apresentados na Tabela 2, come¢amos pelo
valor de R?, ou seja, a propor¢ao da variavel dependente que é explicada pelas variaveis independentes.
Este apresenta um valor de 0,6809, significando assim que as variacSes da Coz_¢ao, variavel dependente,
sao explicadas pelo conjunto de varidveis independentes em cerca de 68,09%. Este valor encontra-se
enquadrado no obtido por estudos empiricos similares sobre a questdo em analise.

TABELA 2: RESULTADOS DO MODELO DE ESTIMACAO

VARIAVEL DEPENDENTE: Cot_Agio

n=236
VARIAVEIS INDEPENDENTES OLS
L 0,97641
Disponib (1,46)
, -1,18344 *x*
Result_1ig (2,08)
300,36190 *
ROA (3.21)
-1,61515
Cost_to_Inc (1,08)
. -3,64465
Tier 1 (1,15)
. . -0,54135 *
Agdes_Emit (-4.79)
0,52296 ***
Cred_Cone (1,.80)
-53,22017 *x*
Cred_Venc (1,81)
R2 0,6809
R? Ajustado 0,5804

Notas: Estatisticas t entre paréntesis: * nivel de significincia de 1%;** nivel de
significancia de 5%; *** nivel de significancia de 10%

Fonte: Elaboragio propria

Relativamente ao efeito das variaveis independentes na explicagdo do preco das acles das institui¢oes
financeiras cotadas no PSI 20 destacam-se como estatisticamente significativas cinco variaveis. Os
resultados obtidos sugerem que a variavel Resu/t Lig apresenta um efeito significativo e negativo na
explicagdo do preco das agdes da empresa. Desta forma, os resultados do presente estudo empirico
apontam para a existéncia de uma relagio inversa entre o resultado liquido apresentado pelas instituicOes
financeiras e o preco pelo qual as suas a¢Ges sdo transacionadas no mercado de capitais.
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No que concerne a variavel ROA, verifica-se um efeito significativamente positivo da rendibilidade do
ativo de uma empresa na explica¢do do preco das suas acdes no mercado de capitais, indo de encontro ao
esperado. Assim, os resultados obtidos parecem sugerir que quanto maior ¢ a capacidade dos ativos da
institui¢do financeira em gerar resultados maior serd o interesse dos acionistas em investir nessa
institui¢io, contribuindo para o aumento do seu valor no mercado de capitais.

Por sua vez, o nimero de ac¢Oes emitidas, varidvel .Agdes_Ewmit, apresenta-se com sinal negativo e
estatisticamente significativa na explicagio do preco das acGes das empresas financeiras em estudo,
sugerindo que a medida que estas aumentam o numero de a¢Oes emitidas no mercado de capitais o seu
preco baixa. Conferindo assim com o esperado.

Quanto a variavel Cred_Cone verifica-se que o montante de crédito concedido pelas institui¢oes financeiras
apresenta-se estatisticamente significativa e com sinal positivo na explica¢ido do prego das suas a¢des. Este
resultado corrobora com o esperado e sugerido no estudo de Silva (2010), evidenciando que a medida que
existe uma maior abertura por parte das instituicdes financeiras na conce¢io de crédito aos seus clientes
aumenta o pre¢o de mercado das ag¢les.

Relativamente a variavel que mede o nivel de crédito vencido das empresas financeiras em analise, variavel
Cred_V'ene, revelou-se também estatisticamente significativa e com sinal negativo como fator explicativo
do preco de mercado das agdes das empresas. Assim, os resultados parecem sugerir que quanto maior for
o nivel de crédito em incumprimento menor serd o interesse dos investidores na compra das a¢des da
institui¢do financeira, pelo que provocara uma diminui¢ao do pre¢o das mesmas.

Salienta-se ainda o facto dos resultados obtidos sugerirem que as varidveis Disponib, Cost_to_Inc e Tier_I
ndo se apresentam estatisticamente significativas na explicagdo do preco das agdes das empresas
financeiras cotizadas no PSI 20.

4. CONCLUSAO

Tendo em consideragio a importincia que o setor financeiro possui e a caréncia de estudos empiricos que
se debrucem sobre as empresas financeiras torna-se Gtil estudar e determinar quais sdo os indicadores de
desempenho empresarial que influenciam e explicam o comportamento do prego das agdes das
institui¢bes financeiras no mercado de capitais portugués. O preco das acdes de uma empresa é
influenciado por diversas varidveis sendo necessario conhece-las dado que tanto investidores como
administradores necessitam desta informacao para orientar os seus investimentos.

Por forma a averiguar quais as varidveis explicativas do valor das institui¢oes financeiras portuguesas
cotadas no PSI 20 procedeu-se a realizagdo de um estudo empirico que versa sobre os bancos portugueses
cotados no PSI 20 nos anos de 2002 a 2012. Dos resultados obtidos da estimacio destaca-se o valor do
coeficiente de determinacio de 0,6809 que significa que as variagoes do valor das agdes das empresas no
mercado de capitais sdo explicadas pelo conjunto de varidveis independentes em cerca de 68,09%. De
realcar, ainda, que cinco das varidveis se revelaram estatisticamente significativas pelo que este estudo
permitira contribuir para o conhecimento do mercado de capitais portugués. Assim, os resultados obtidos
sugerem uma relagdo positiva entre a rendibilidade do ativo e o volume de crédito que a institui¢ao
financeira concede ao mercado e o preco de mercado das suas agdes. Por sua vez, os resultados obtidos
no estudo parecem sugerir que o resultado liquido, o nimero de a¢des emitidas pela empresa e o crédito
vencido sdo variaveis estatisticamente significativas na explicagdo do preco das agdes mas em sentido
inverso.

Os resultados obtidos permitem ainda retirar conclusGes de interesse sobre o setor financeiro e sobre a
importincia da informacio financeira na analise a0 mercado acionista. Porém, é importante salientar que
se trata de um setor pouco investigado dadas as suas especificidades pelo que existe ainda uma escassa
base comparativa. O presente estudo constitui assim mais um contributo para a evidéncia empirica sobre a
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problematica do valor das empresas financeiras no mercado de capitais. Contudo, como ¢é natural,
apresenta algumas limitacGes que futuras investigacdes devem debelar. Uma das principais limitagdes deste
trabalho consiste na pequena dimensio da amostra em virtude do reduzido nimero de instituigGes
financeiras presentes no PSI 20. Destaca-se ainda o facto do preco das agdes da empresa no mercado de
capitais poder ser influenciado também por outros indicadores, para além dos indicadores de desempenho
empresarial especificos a cada empresa.

Como resposta a limitacOes existentes no presente estudo empirico, em futuras investigagdes a amostra
sobre a qual incide o estudo devera ser alargada a outros mercados financeiros. Deste modo, setia
interessante e util para o contributo da investigacio nesta area, alargar a amostra a generalidade das
institui¢oes financeiras cotadas na Furonext Lisboa, assim como alargar a amostra a outras pragas
financeiras como a espanhola, por exemplo, possibilitando analisar as principais diferencas entre os
mercados e o seu nivel de integracdo. Por outro lado, como poderio existir também outros indicadores
explicativos do preco das agbes para além dos especificos a empresa, numa investigacdo futura seria de
interesse incluir também varidveis de cariz macroecondémico e variaveis especificas a0 mercado de capitais.
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