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Metodologia

3.1.
O modelo

Um estudo de evento tem como objetivo avaliar quais os impactos de
determinados acontecimentos sobre ativos ou iniciativas. Para isso sdo analisadas
as diversas variaveis impactadas pelo evento. No mercado financeiro a forma mais
comum ¢é a analise de eventos sobre o valor das empresas, facilmente obtido pelo
valor das acGes das mesmas transacionado no mercado secundario, ou bolsa de
valores. Alguns estudos, como Chan (2003), analisam ainda o volume e valor das
transacGes para avaliar o impacto do evento, e outros podem focar na analise do
movimento conhecido como “intra-day”, como o realizado por Aitken, Frino,
McCorry e Swan (1998). Este estudo tera como foco o valor das empresas,
representado pelo valor de suas acdes, conforme a cotacdo de fechamento no
mercado onde estas sdo negociadas.

O modelo tedrico aplicado neste estudo baseia-se principalmente no
apresentado por Seiler (2004), em que se realiza uma andlise estatistica
comparando os retornos didrios das acGes apOs a ocorréncia do evento com 0s
obtidos antes do evento. Para se ter um parametro de relatividade, usa-se o retorno
do mercado, neste caso o indice Bovespa, para se obter um retorno em relagédo ao
mercado. Os retornos obtidos com o ativo em comparacéo ao retorno do mercado,
antes e apds a data do evento, sdo avaliados para que se possam identificar
retornos anormais. Retornos anormais séo aqueles que ndo seguem uma tendéncia
historica. Se, por exemplo, uma acdo proporciona historicamente um retorno
semelhante ao retorno do mercado, mas em certo momento este comportamento é
significativamente distante ao do mercado, entdo temos um retorno anormal. O
objetivo é relacionar o evento ao retorno anormal. Se houver esta relagdo, o

evento podera ser considerado relevante.
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Na revisao da literatura foram encontrados diferentes métodos para a analise
de eventos. Embora as metodologias possam se diferenciar em termos de modelos
matematicos utilizados, o foco da andlise recai sempre sobre a volatilidade da
varidvel em estudo. Desta forma, determina-se qual o comportamento de
determinada varidvel em relagdo a outras variaveis antes e depois do evento. A
comparacdo dos resultados nestes dois periodos levard a determinacdo da
relevancia do evento.

Para este trabalho, portanto, a metodologia escolhida foi a tradicional
analise de teste do Retorno Anormal Padrdo (RAP), onde se relacionou o retorno
de determinada acdo e o retorno do mercado para construcdo de uma regressao.
Esta regressao permite determinar qual o retorno esperado da acdo em relacdo ao
retorno do mercado. No pds-evento avalia-se a volatilidade em comparagdo com
tal regressdo. Esta volatilidade se torna a referéncia para determinagdo da
relevancia do evento. Se o retorno da acao apds o evento, com base na regressao,
apresentar um desvio significativo em relacdo ao retorno esperado, teremos um
retorno anormal. Este formato é aplicado sobre toda a amostra, em cada um dos
dias ap06s o evento, para obter-se assim o Retorno Anormal Padrdo (RAP) da
amostra.

Como base para construcdo do modelo que suportou este trabalho, adaptou-
se a metodologia oferecida por Seiler em “Performing Financial Studies: A
Methodological Cookbook”.

3.2.
Construcao do modelo

A construcdo deste modelo se baseia em oito etapas distintas, conforme segue:
1. ldentificacdo da data do evento;

Definicéo da janela;

Definigdo do periodo de base;

Selecdo dos casos;

Calculo dos retornos das acdes;

Célculo dos Retornos Anormais Padrdo (RAPS);

Calculo dos Retornos Anormais Padrdo Acumulados (RAPAS);

© N o o b~ DN

Determinacéo da significancia estatistica;
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Em seguida serd demonstrado como foram realizadas, e detalhadas as

consideracdes de cada uma destas etapas.

3.2.1.
Identificagc&o da data do evento

O evento € a publicagdo da informacdo, em forma de artigo, no Jornal Valor
Econémico. Como a midia impressa de editorial diurno publica as informacdes
relevantes do dia anterior, foi considerada para esta analise como DO (D + 0), ou

seja, o dia do evento, como o dia anterior ao da publicacdo da noticia.

3.2.2.
Definigcdo da janela

A Janela é o periodo que compreendido entre o evento e uma data posterior
ao mesmo. Ndo hd um periodo pré-estabelecido na literatura, portanto neste
estudo foi adotado o periodo de cinco dias Uteis (1 semana). Este periodo foi
escolhido, pois os eventos sdo absorvidos e assimilados pelo mercado no dia em
que o mercado tem acesso a informacdo, e nos dias seguintes hd um ajuste
residual. A extensdo por mais dias ndo trard uma contribuicdo importante ao
trabalho.

3.2.3.
Definicdo do periodo base

Para que se determine se as acOes analisadas terdo ou ndo um
comportamento anormal apos o evento sendo estudado, se faz necessario obter o
retorno médio destas mesmas agfes durante um prazo anterior ao evento. Este
prazo se configura como o Periodo Base, que também ndo possui um tempo ideal
pré-estabelecido na literatura. Para este estudo foram considerados 60 dias Uteis
(ou equivalente a trés meses), como Periodo Base. Este periodo, portanto, inicia-
se no dia D-60 (D menos 60), e estende-se até o dia anterior ao evento, ou “D — 1”

(D menos 1).
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O gréfico abaixo ilustra o Periodo Base, assim como a Janela:

Figura 1 - Demonstracdo da Janela

Data do Evento

Periodo Base

D0aD+5

3.2.4.
Selecédo dos casos

Os casos, ou eventos envolvendo as acOes a serem analisadas, foram
coletados através da analise das capas diarias do Jornal Valor Econdmico entre 01
de Julho de 2006 e 30 de Junho de 2007. Isso significa que para a construcdo da
Janela e do Periodo Base, foram coletadas as cotacGes de alguns casos em datas
anteriores (60 dias Uteis) e posteriores (5 dias Uteis) ao evento.

Para esta selecdo, foram consideradas informagbes que traduzissem um
claro relato de ocorréncia favoravel ou desfavoravel a empresa analisada. Estes
fatos envolveram publicagdo de resultados acima ou abaixo dos esperados,
anincio de expansdo ou retracdo, anuncios de novos investimentos ou
desinvestimentos, acfes de marketing, acidentes, lancamento de novos produtos,
contratacdo de executivos de renome, substituicdo do principal executivo, e riscos

ambientais, entre outras.

3.2.5.
Calculo dos retornos das acdes

Para o calculo dos retornos das agdes, usa-se como base os retornos obtidos
por cada acdo e do mercado durante o Periodo Base. Como indice do mercado foi
utilizado o Indice Bovespa, da Bolsa de Valores de S&o Paulo, que é o mercado
onde as acOes avaliadas se encontram cotadas.

Para o retorno diario, tanto da acdo como do indice de mercado, utilizou-se

do método logaritmico, conforme demonstrado abaixo:
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Retorno =Ln ( Pt 1)
Pt-1
Onde:
Pt = Preco/Valor da acdo ou do incide na data, e;

Pt -1 = Preco/Valor da acdo ou do incide no dia atil anterior.

3.2.6.
Calculo dos retornos anormais padréao (RAPs)

Para se obter os Retornos Anormais fez-se necessario antes a realizacdo do
calculo do retorno esperado. Este calculo inicial é suportado através da
determinacdo do “alfa” e do “beta” de cada agéo, para que se possa determinar
qual o retorno esperado da acdo em funcdo da variacdo do indice de mercado.

Para se obter o “alfa” executam-se duas regressoes, uma sobre e o0 retorno da
acao e outra sobre o retorno do mercado, possibilitando assim definir o ponto de
intersecdo entre as duas regressdes. Este ponto de intersecdo é o “alfa” da acdo em
relacdo ao mercado. Para estas regressdes utiliza-se todo o periodo apurado, ou
seja, a Janela mais o Periodo Base.

Para se obter o “beta” executa-se uma regressdo linear levando em
consideracdo tanto o retorno da acdo como do mercado durante todo 0 mesmo
periodo utilizado para a determinacdo do “alfa”.

As formulas utilizadas para estes calculos estdo discriminadas abaixo:

a=y-bx @)

y
©
)
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Tendo o “alfa” e 0 “beta” definidos para cada acdo, pode-se assim obter o
residuo do retorno esperado para esta mesma acdo, e assim iniciar a analise
comparativa entre o retorno esperado e o retorno obtido na Janela ap6s o evento.
O residuo em questdo € a diferenca entre o retorno obtido pela agdo em cada dia
da Janela, em relacdo ao Retorno Esperado pela férmula determinada pelas
regressdes, utilizando o “alfa” e “beta” apurados.

A referida formula esta disposta abaixo:

RetornoEsperado = a + bRM 4)

Onde:

a=alfa

b = beta

RM = Retorno do Mercado

Utiliza-se a mesma formula para obter o Retorno Anormal (RA) da ac¢do no
periodo da janela (t), conforme demonstrado abaixo:

RAjt:Rjt_aj_bjRMt (5)

Onde:

RAjt = Retorno Anormal da acdo j no tempo t (janela)
R . Retorno da agdo j no tempo t

a, —alfadaacdo]

b, = beta daagéo j

RM , = Retorno do Mercado no tempo t
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ara determinar o Retorno Anormal Padrdo (RAP), deve-se dividir o retorno
da acdo sobre o desvio padrdo da mesma, isto para cada acdo em cada dia da
Janela. O conjunto destes calculos possibilitarda obter um padrdo dos retornos
anormais sobre a amostra.

A férmula para se obter este resultado segue abaixo:

RAPjt = RAIL (6)

Onde:
RAP;jt = retorno anormal padrdo para a acdo j no tempo t
RAjt = retorno anormal da acéo j no tempo t

2 . ~ . ~ s
Srat = Srax = desvio padréo dos retornos anormais da agao j no tempo t

, 2 , P
Ja o resultado de Spy Provem de uma formula envolvendo os retornos

residuais em funcdo do mercado, conforme segue:

2 tEO(RAjt(per.base)_ﬁj(per_base))z 1y 1 . (Rmt(jane|a)_§m(per,base))z

Srait = - j > R

j Dj-2 Dj tgeo (R mt(perbase) ~R m( per.base))z
(7)
onde:

SzRAjt = Variancia dos retornos anormais da acao j no tempo t
RAjt(per.est.) = RA da empresa j no tempo t do periodo base
AR i(per est.) = média do RA da empresa j no tempo t do periodo base

Dj = numero observado de dias de transacdo da empresa j do periodo base

Rmt(janela) = Retorno do mercado (Bovespa) no tempo t da janela

Rmt(per.est.) = Retorno do mercado (Bovespa) no tempo t do periodo base

Rm (perest) = Retorno médio do mercado (Bovespa) no periodo base
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3.2.7.
Caélculo dos retornos anormais padrdo acumulados (RAPAS)

O célculo dos Retornos Anormais Padrdo Acumulados é uma extensdo do
calculo dos Retornos Anormais Padrdo (RAPs), onde se procura conceder maior
consisténcia na andlise, pois se avalia o resultado acumulado de todo o periodo da

Janela, e ndo a cada dia isoladamente.

3.2.8.
Determinacao da relevancia estatistica

A partir do resultado do Retorno Anormal Padrdo (RAP) pode-se realizar
uma analise estatistica para se verificar a relevancia do resultado obtido. Esta
analise sera realizada calculando-se p-value do somatoério dos “RAPs” para cada
dia da Janela, ou seja, a soma do RAP de cada ac¢do dentro da amostra. Esta Soma
dos Retornos Anormais Padrdo é denominada como “SRAP”. Na primeira fase
calcula-se o Z-statistic, e em seguida o p-value. O Z-statistic segue a seguinte

formula:

Z —statistic, = (8)

Onde:
Z —statistic, = Z-statistic para cada dia da janela
SRAP, = Somatério dos Retornos Anormais Padréo no periodo t

Dj = NUmero de dias apurados (Periodo Base + Janela)

N = NUmero de empresas na amostra
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No caso dos Retornos Anormais Padrdo Acumulados (RAPAS), o calculo do

Z-statistic € adaptado, conforme a formula abaixo:

[Z RAP J

Dj_2
(T2T1+1{Dj_4\]

Z—statistic(a);[ jﬁ 9

Onde:
Z —statistic(a)t = Z-statistic para dos resultados acumulados

N = NUmero de empresas na amostra

RAF)jt = RAP para a acdo j em cada dia do periodo t
T, = Primeiro dia do periodo t
T, = Ultimo dia do periodo t

Dj = NUmero de dias apurados (Periodo Base + Janela)

De posse dos Z-statistics, para os resultados diarios ou acumulados, pode-
se obter os p-values, e conseqlientemente a relevancia dos resultados encontrados.
Este estudo utilizara o p-value ao nivel de significancia de 95%, portanto se o
resultado desta analise for inferior a 0,05, teremos um resultado relevante, que

apontara para uma influéncia da publicacéo no retorno da acao.
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