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RESUMO

Os Estudos de Evento sdo amplamente utilizados
em Finangas, principalmente na afericdo da
eficiéncia informacional do mercado em sua forma
semiforte. Consistem na andlise do efeito da
divulgacdo de informagdes especificas de
determinadas firmas sobre os pregos de suas agdes.
Neste artigo sdo descritos a metodologia Estudos de
Evento, seus procedimentos, etapas, testes
estatisticos, e apresentados de forma analitica
alguns estudos realizados com dados do mercado de

capitais brasileiro, para facilitar o wuso e
entendimento dessa metodologia.
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ABSTRACT

Event Studies are widely used in Finance usually
for gauging information efficiency of the market in
its semi-strong form. Studies analyze the effect of
disseminating specific information about the
company on the price of the stock. Included are the
methodology, procedures, steps and statistical tests
for Event Studies. Examples carried out in the
Brazilian capital market are included in an analytic
form for the purpose of facilitating the use and
understanding of Event Studies.
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Event

1. INTRODUCAO

Um Estudo de Evento consiste na andlise do
efeito de informacgdes especificas de determinadas
firmas sobre os precos de suas agdes. Trata-se de
uma metodologia amplamente usada em testes de
eficiéncia de mercados, denominagdo comum a
todos os testes da forma semiforte de ajustamento
de precos a antncios publicos, sugerida por FAMA
(1991).

Pode ser realizado em varios eventos importantes
(informagdes relevantes divulgadas ao mercado)
que impactam as expectativas dos investidores e,
conseqiientemente, os precos dos titulos. Entre esses
eventos destacam-se: subscricdo de agdes, emissao
de titulos de divida, como debéntures, langamento
de recibos de depdsito em outros mercados (DRs);
bonificagdes, pagamento de dividendos,
divulgagdes trimestrais, semestrais ou anuais de
lucros; fusdes e aquisi¢des, vencimento de opcdes,
desdobramento de agdes (splits), entre outros.

Segundo BROWN ¢ WARNER (1980), a maior
preocupacdo de um Estudo de Evento ¢é avaliar a
extensdo em que o desempenho dos pregos de
titulos em dias proximos ao evento tem sido
anormal. Isto €, a extensdo em que retornos de
titulos sdo diferentes daqueles considerados
normais, dado um modelo de equilibrio de
determinagdo de retornos esperados.
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Para CAMPBELL, LO ¢ MACKINLAY (1997),
um Estudo de Evento, na maioria de suas
aplicagoes, focaliza o efeito de um evento no prego
de uma classe particular dos titulos de firmas, dos
quais os mais utilizados sdo as agdes ordinarias.
Para eles, a utilidade dessa metodologia advém do
fato de que, dada a racionalidade do mercado, os
efeitos do evento refletirdo imediatamente nos
precos.

Este artigo tem por objetivo descrever a
metodologia  Estudos de Evento, seus
procedimentos, etapas, testes estatisticos, e
apresentar de forma analitica alguns estudos
realizados com dados do mercado de capitais
brasileiro, para facilitar o entendimento e uso dessa
metodologia. Apresenta a seguinte estrutura: na
primeira se¢do faz-se uma breve descricdo da
evolucdo da metodologia; na se¢do 2 descreve-se a
sua operacionalizagdo; em seguida, na se¢do 3, os
modelos de geracdo de retornos normais sdo
descritos; apos isso, disserta-se rapidamente sobre a
relacdo existente entre os Estudos de Evento e a
Hipotese da Eficiéncia de Mercado; a secdo 4
apresenta e analisa Estudos de Evento realizados no
mercado de capitais brasileiro, e ¢ seguida de
algumas consideracdes.

1.1. Evoluciao da metodologia

MACKINLAY (1997), em analise sobre a
evolucdo da metodologia, assinala que os Estudos
de Evento ndo sdo recentes. O primeiro foi
realizado por DOLLEY (1933), que examinou os
efeitos nos precos em dias proximos aos anincios
de 95 desdobramentos de ac¢des ocorridos entre
1921 e 1931.

Nos 30 anos decorridos até o final dos anos 60, o
nivel de sofisticacdo da metodologia aumentou.
Destacaram-se nesse periodo os estudos de MYERS
e BAKAY (1948), BARKER (1956, 1957 ¢ 1958) e
ASHLEY (1962), principalmente sobre a remogdo
dos efeitos gerais nos precos e a separagdo de
diferentes eventos.

No final dos anos 60, dois estudos seminais
propiciaram uma maior consisténcia estatistica a
metodologia: BALL e BROWN (1968) analisaram a
resposta do mercado a divulgagdo de
Demonstracdes Contabeis pela variagdo dos pregos
de suas agdes, identificando uma resposta
antecipada do mercado a divulgagdo desses

relatérios; e FAMA et al. (1969), que examinaram o
processo pelo qual os precos de acdes ordinarias se
ajustaram as novas informacgdes implicitas em um
desdobramento de agdes, concluindo que o mercado
acionario era eficiente no sentido de que os pregos
das agdes se ajustaram rapidamente as novas
informacdes.

Nos anos 80, BROWN e WARNER (1980 e
1985) publicaram artigos uteis que trataram da
importancia pratica de complicagdes decorrentes do
ajustamento dos dados as hipoteses que violavam os
pressupostos  estatisticos. O artigo de 1980
contemplou questdes envolvendo o uso de dados
amostrais em um intervalo mensal, e o artigo de
1985, questdes para dados diarios. Segundo eles,
pesquisas com dados diarios em Estudos de Evento
envolvem alguns problemas potenciais, como: nao
normalidade dos retornos diarios, negociacdes ndao
sincronizadas e modelo de estimagdo de parametros
de mercado, estimagdo da variancia, conhecimento
das propriedades de séries temporais e de dados do
tipo cross-section. Esses dois artigos sdo duas
referéncias que figuram entre as mais citadas,
quando se trata de Estudos de Evento.

2. OPERACIONALIZACAO

Um Estudo de Evento utiliza um modelo de
geracdo de retorno de agdes, considerado padrio,
denominado de retorno normal ou esperado, que ¢é
tido como o retorno que o titulo teria caso o evento
ndo ocorresse. Depois disso, para identificar um
comportamento anormal nos periodos proéximos a
um evento especifico analisado, calcula-se a
diferenga entre o retorno esperado fornecido pelo
modelo e o retorno observado no periodo de analise.
Isto ¢, focaliza-se a determinacdo de retornos
anormais de titulos nos dias préximos ou na data do
anuncio de um evento. Esse retorno anormal ¢
considerado um desvio dos retornos dos titulos ex
ante nao condicionados ao evento (KLOECKNER,
1995). O fato de a variancia dos retornos aumentar
quando proxima a data de divulgagdo do evento,
indica que este contém informagdes relevantes.

CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997)
descrevem os procedimentos de um estudo de
evento conforme a Figura 1:
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Figura 1: Etapas de um Estudo de Evento

2.1. Definicido do Evento

Nesta etapa define-se o evento de interesse,
identifica-se sua data de ocorréncia (“data zero”) e o
periodo durante o qual os precos dos titulos das
firmas envolvidas nesse evento serdo examinados
(janela de evento). A definicdo dessa janela
(quantos dias antes e quantos dias depois do evento)
envolve um certo grau de subjetividade e
arbitrariedade por parte do pesquisador e depende
do evento estudado e dos objetivos que se almejam
com o uso da metodologia. Essa janela deve
englobar periodos considerados relevantes para a
verificagdo de anormalidades no comportamento
dos pregos; ndo deve ser muito extensa, pois haveria
o risco de se englobarem outros eventos,
enviesando-se os resultados, e nem muito pequena,
pois arriscar-se-ia ndo se conseguir captar a
anormalidade nos pregos. De forma geral, a analise
do periodo anterior a “data zero” visa a
identificacdo dos indicios do uso de informagdes
privilegiadas (inside information), enquanto a do
periodo posterior visa a fornecer evidéncias da
velocidade e precisdo do ajuste dos precos a nova
informacao liberada ao mercado.

2.2. Critérios de selecio

Definem-se os critérios (base de dados utilizada,
sele¢do do setor econdmico, empresas afetadas pelo
evento em estudo) para a inclusdo de uma dada
firma na amostra e sua caracterizagao.

2.3. Retornos Normais e Anormais

Avalia-se o impacto do evento por meio de uma
medida do retorno anormal. O retorno normal ¢
definido como o retorno esperado sem a condigdo
de que o evento ocorra, enquanto o retorno anormal
¢ definido como o retorno observado ex post de um
titulo menos o retorno normal da firma na janela de
evento. Dessa forma, o retorno anormal de um titulo
para uma dada firma i e uma data de evento ¢ ¢ dado
pela formula:

Defini¢ao do Critérios Retornos Procedimento Procedimento Resultados
Evento de Normais e de Estimacio de Teste Empiricos
Selec¢do Anormais
AR, =R, -ER,/ X)) (1

onde 4R,,R, € E(R,/X,) sdo, respectivamente, o
retorno anormal, retorno observado e retorno
esperado do ativo i para o periodo ¢, com base nas
informag¢des X, condicionantes do modelo de
geracdo de retornos normais'. Supondo-se que
ER,|X,)=E(R,), tem-se:

AR, =R, — E(Riz) ()

SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002)
apresentam duas formas de calculo dos retornos
normais: a Tradicional, que pressupde um regime de
capitalizagdo discreta, e a Logaritmica, que
pressupde um regime de capitalizagio continua.
Para esses autores, a utilizagdo da capitalizagdo
continua ou da discreta dependera da visdo do
pesquisador sobre a dinamica informacional do
mercado ¢ a reagdo das agOes as informagdes. As
formas seriam:

2.3.1.
B=0,1+r) 3)

Tradicional (Capitalizacdo Discreta):

sendo: 7, P e P_, a taxa de retorno, o preco da

acdo no periodo ¢ e o preco da ac¢do no periodo 7 - 1,
respectivamente.

De forma direta, o retorno poderia ser obtido por:

—-1 ()

' Os modelos de determinagdo de retornos normais sdo

descritos com maiores detalhes na Segdo 3.
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2.3.2. Logaritmica (Capitalizacdo Continua): Por meio de ajustes algébricos a equacdo 4 pode

T ser reescrita da seguinte forma:
Por essa forma de capitalizagdo, o preco de um

titulo é dado por P
. r=In| — | ou r:(lnR—lnPH) 4
Pt = B—le (4) t-1
com t = 1, por se estar utilizando apenas um Em termos estatisticos, segundo SOARES,

periodo, sendo: 7, P, ¢ P_, a taxa de retorno, o ~ROSTAGNO e SOARES (2002), na forma

Tradicional de calculo do retorno (equagdo 3’) a
distribui¢do dos retornos das agdes, calculada com o
pressuposto de ser de capitalizacdo discreta, ¢
assimétrica a direita, conforme mostrado na Figura
2:

preco da agdo no periodo ¢ e o preco da agdo no
periodo ¢ — 1, respectivamente.

Figura 2: Distribuicio de Freqiiéncia dos Retornos pela Férmula Tradicional

Freqiiéncia

\ | | |
} t t t
1 0 1 2 3 Retorno

Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002).

Na forma Logaritmica, a curva relativa a distribuicdo de freqiiéncia dos retornos, pressupondo-se ser de
capitalizagdo continua, seria simétrica em relagdo a “zero”, como se pode visualizar na Figura 3. Esta tende a
aproximar a distribuicdo de freqliéncias dos retornos calculados por meio do logaritmo natural da curva
normal.

Figura 3: Distribuicio de Freqiiéncia dos Retornos pela Férmula Logaritmica

Freqiiéncia

+
Retorno

Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002).

SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002) normal, a qual constitui um dos pressupostos de
assinalam que a forma de calculo dos retornos mais  testes estatisticos paramétricos.
adequada ¢ a Logaritmica, pois esta apresenta uma
distribui¢do de retornos mais proxima a distribuigéo
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2.4. Procedimento de Estimacao

Define-se a janela de estimagdo a ser utilizada
para calculo dos pardmetros do modelo de
determinagdo de retornos normais escolhido.
Normalmente, utiliza-se um periodo anterior ao da
janela de evento, também definido de forma
subjetiva e arbitraria pelo pesquisador, devendo ser
extenso o bastante para que possiveis discrepancias
nos precos possam ser diluidas sem provocar
grandes alteragdes em sua distribuicdo de
freqliéncia. O que deve ser observado na defini¢do
desta janela é que ela ndo deve incluir, isto &,
sobrepor-se a janela do evento, a fim de ndo
influenciar os pardmetros do modelo de
determinagdo de retornos normais.

Segundo BROWN e WARNER (1980), os
resultados e as conclusdes podem ser sensiveis a

inclusdo (ou exclusdo) do periodo proximo ao
evento. No caso de elevados niveis de retornos
anormais estarem presentes, a inclusdo de
observagoes de dias proximos (anteriores e
posteriores) ao evento tende a dar mais peso a
aparentes outliers’, aumentando a varidncia da
mensuragdo dos retornos especificos de titulos e
reduzindo o poder dos testes. Adicionalmente, se
existem retornos anormais no periodo do evento é
dificil inferir retornos normais, particularmente se o
periodo de retornos anormais for longo e incluir
uma quantidade de dados significativa em relagdo
ao total disponivel. A Figura 4 apresenta o formato
da metodologia:

Figura 4: Linha de Tempo de um Estudo de Evento

(Janela de Estimacao)
Ll

(J. de Evento)
LZ

(J. Comparacgao)

Io.-o--ooo.-o--ooo.-o--ooo.-o--ooo.-o--ooo.-o--ooo.-o--ooo.l_l_l ................. I

T,

t

T, 0 T,

Fonte: Adaptado de CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997:157).

na qual:

t =0 ¢ a data do evento;

t=T,+1 até t =T, é ajanela de estimagdoe L, =7, — T, , a sua extensdo;

t=T,+1 até t=T, éajanelade eventoe L, =T, — 7, , a sua extensao;

t=T, +1até t =T, é ajanela de comparagdo e L, =T; —7,, a sua extensao;

2 Qutliers ou "observagdes aberrantes", segundo GUJARATI (2000: 357), sdo observagdes muito diferentes (muito pequenas ou

muito grandes) das outras observagdes da amostra.
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2.5. Procedimento de teste

Desenha-se a estrutura de teste para que os
retornos anormais possam ser calculados. Definem-
se a hipotese nula e as técnicas para agregacdo dos
retornos anormais das firmas individualmente.

Em razdo da dificuldade de determinar a data
exata em que o mercado recebeu a informagdo do
evento em estudo e como a reagdo do mercado pode
difundir-se nos dias subseqiientes a esse,
acumulam-se 0s retornos anormais nesses dias para
avaliar a reacdo dos precos no mercado ao longo da
janela de evento. Essa acumulacdo pode ser feita em
duas dimensodes: no tempo e nos titulos.

2.5.1. Acumulac¢ao dos Retornos Anormais no
tempo para titulos individuais afetados
por um Evento Especifico’

De forma geral, ¢ utilizada a técnica do Retorno
Anormal Acumulado, ou CAR (Cumulative
Abnormal Return), que pode ser expressa pela
seguinte formula:

153
CAR,(t,,t,) =) AR, (5)
t=t,

O retorno anormal acumulado de ¢, a £, esta no
intervalo:

I, <t <t, <T,

Assintoticamente (pois L; aumenta), a variancia
de CAR pode ser descrita por:

ol (t,1,)=(t, -1, +1)0-521 (6)

Com base na equacdo 6, sob Hy o retorno
anormal acumulado apresenta a  seguinte
distribui¢ao:

CARi(tlazz)NN[O:O-iz(tlatz)] (7N

Pode-se construir um teste para Hy para um titulo
i, com base na equacdo 7, usando-se o retorno
anormal acumulado padronizado (SCAR), dado por:

CAR,(¢,,t,)

8
O-iz(tlﬂtz) ®

SCAR,(1,,1,) =

3 As equagdes 5 até 17 foram obtidas de MACKINLAY (1997)
e CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997).

onde o} (t,,t,) é calculado pela formula vetorial*:

o, = &E, )

Sob Hy, a distribuicdo de SCAR;(¢,,¢,) ¢é ¢ de
Student, com L, —2 graus de liberdade. Através das

propriedades da distribuicdo ¢ de Student, a
expectativa de SCAR,(t,,t,) ¢ 0 e a varidncia €

L -2

L—4)

Destarte, para janelas de estimagdo grandes (ex:
L, >30), a distribuicdo de SCAR,(t,,t,) serad
aproximada da distribui¢ao normal padrio.

2.5.2. Acumulagio dos Retornos Anormais nos

titulos e no tempo para titulos individuais
afetados por um Evento Especifico

Como um Estudo de Evento tem como objetivo
analisar o impacto de eventos econdOmico-
financeiros nos precos dos titulos no mercado de
capitais, deve-se examinar um conjunto de varios
titulos de diferentes empresas, ao invés de casos
isolados. Para isso, devem-se obter as médias de
retornos anormais para um determinado intervalo de
tempo.

Parte-se da premissa de que ndo existe qualquer
correlagdo entre os retornos anormais de diferentes
titulos, o que sera o caso quando ndo existir
clustering, isto é, qualquer sobreposi¢cdo na janela
de evento dos titulos da amostra. Na auséncia de
qualquer  sobreposicio e mantendo-se  0s
pressupostos da distribuicdo de freqiiéncia, os
retornos anormais € 0s retornos —anormais
acumulados serdo independentes nos titulos
(CAMPBELL, LO e MACKINLAY, 1997).

Dada uma amostra de N eventos, definindo-se

A_Rt como a média amostral dos retornos anormais
a partir da equacdo de um modelo de geragdo de
retornos normais, pode-se obter uma amostra de
retornos anormais para um periodo #(¢,,¢,), como

segue:

4

Para maiores detalhes, veja CAMPBELL, LO e

MACKINLAY (1997: 158).
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N
AR, = 1 > AR, (10)
N3
com variancia:
N 1 &
Var(ARz)ZFZO'jI (11)
i=1

De forma equivalente, para a acumulagdo de
titulos individuais pode-se obter o retorno médio

acumulado de uma amostra [ CAR (¢,,¢,) ] com N
eventos:

N
CAR, (tl,t2)=%ZCARi(t1,t2) (12)
i=1
com variancia:

S 1 &
Var[CARt(letz)]:O.z(tlatz):aniz([ntz)
i1

(13)

Observando-se o pressuposto de que a janela de
evento de N titulos ndo se sobrepde ao conjunto dos
termos de co-variancia para zero, inferéncias sobre
os retornos anormais acumulados podem ser obtidas
usando-se:

CAR,(t,,t,) ~ N[0,07 (1,,1,)] (14)

com a expectativa de que retornos anormais sob Hy
serdo zero. Em termos praticos, para grandes

amostras de eventos, sendo
o’ (t,,t,) desconhecida, pode-se usar
1 «w
2 2
o (tl’tZ)ZNZHG (¢,,t,) como um

estimador aproximado e proceder aos testes de Hy
utilizando-se:

J = CARt(tI’tz)
[Ez(tlatZ)]

CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997)
assinalam um segundo método de acumulagdo que

SCAR, s, com

SCAR, (t,,t,) sendo a média de N titulos a partir do
tempo de evento ¢, até 7,. Tem-se, assim,

~ N(0,]) (15)

da peso igual para os

SCAR,(t,,t,) = % ZN [ SCAR(t,,1,) (16)

Assumindo-se que a janela de evento de N titulos
ndo se sobrepde no tempo sob Hy, SCAR,(t,t,)
sera normalmente distribuida em grandes amostras

» . L-2
com medla Zero € variancia | ————
N (L1 - 4)

Destarte, Hy pode ser testada como segue:

g, (N(Ll -4

1

]SCAR(tl,tZ) ~N(@O]) (17)

Segundo CAMPBELL, LO e MACKINLAY
(1997), quando se procede a um Estudo de
Evento,deve-se escolher entre J; e J, das equagoes
15 e 17, respectivamente, para os testes estatisticos.
A escolha da estatistica mais robusta dependera da
hipotese alternativa (H;), sendo J> mais indicada
para amostras com os verdadeiros retornos anormais
constantes no tempo, e J; mais recomendada para
amostras que apresentem grandes retornos anormais
reais para titulos com variancias elevadas. Na
maioria das pesquisas, os resultados provavelmente
nao serdo sensiveis a escolha de J; versus J, porque
a variancia dos retornos anormais acumulados é de
magnitude similar nos titulos.

2.6. Resultados empiricos

Os resultados devem ser apresentados
respeitando-se 0 desenho econométrico,
observando-se possiveis influéncias de outliers,
principalmente em estudos com amostras pequenas.

2.7. Interpretacio e Conclusoes

Levando-se em conta os objetivos iniciais, as
hipdteses sdo testadas e os resultados obtidos sdo
descritos.

3. MODELOS DE DETERMINACAO DE
RETORNOS NORMAIS

CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997)
dividlem esses modelos em duas categorias:
estatisticos e econdmicos.

3.1. Modelo Estatisticos

Os modelos estatisticos obedecem  aos
pressupostos  estatisticos que envolvem o
comportamento de retornos de ativos (deve-se
assumir que os retornos do titulo sao,
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simultaneamente, normais, multivariados ¢
distribuidos de maneira independente e idéntica no
tempo) e nao dependem de quaisquer argumentos
econdmicos, quando a data do evento ¢ facilmente
identificada.

Os trés modelos estatisticos de mensuragdo de
retornos normais sugeridos por BROWN e
WARNER em seus artigos de 1980 ¢ 1985 sdo os
citados a seguir.

3.1.1. Modelo de Retornos Ajustados a Média
(Constante)

E o modelo mais simples dos trés. Assume que o
retorno esperado ex ante para um dado titulo i €
igual a constante K; (calculada como a média
aritmética de retornos passados do titulo ou
aproximada por um Unico retorno passado deste).
Assume também valores diferentes para cada acdo
de um portfélio de mercado, ou seja, £ (El.) =K,.O
retorno calculado ex post do titulo i no periodo ¢ €
igual a K. O retorno anormal AR, ¢é igual a

diferenca entre o retorno observado R;; ¢ o retorno
calculado. Matematicamente, tem-se:

AR, =R, - K, (18)

O Modelo de Retornos Ajustados a Média é
consistente com o CAPM, considerando-se a
premissa de que um titulo tem um risco sistematico
(f) constante e que a fronteira eficiente ¢

estacionaria (BROWN e WARNER, 1980).

3.1.2. Modelo de Retornos Ajustados ao
Mercado

Este modelo assume que os retornos esperados ex
ante sdo iguais para todos os ativos, mas nao
necessariamente constantes ao longo do tempo.
Assume também que o retorno esperado ex ante de
retorno do mercado ¢ a média ponderada do volume
financeiro negociado dos retornos das agdes que a
compdem. Considerando-se o portfolio de mercado
de risco de ativos m a combinagédo linear de todos os

titulos, segue-se que E (El.t) =F (ﬁmt) para qualquer
titulo i. Dessa forma, o retorno anormal ex post, em
qualquer titulo i, ¢ dado pela diferenca entre seu

retorno e o do portfolio de mercado. Em linguagem
matematica, tem-se:

AR, =R, - R, (19)

A implementacdo deste modelo envolve a
comparacdo do retorno do titulo durante o periodo
do evento com o retorno de um indice apropriado de
mercado. Qualquer diferenca entre o retorno do
titulo e o retorno de mercado ¢ rotulado de anormal
ou excesso de retorno, em razdo do evento em
questdo. No caso dos trabalhos realizados no
mercado de capitais brasileiro, o IBOVESPA® ¢ o
indice de comparagao mais utilizado.

KLOECKNER (1995) destaca que o Modelo de
Retornos Ajustados ao Mercado

(...) € consistente tanto com o Modelo de Mercado

(R, =a+ R, +¢), CAPM,

pressupondo que todas as agdes tém um risco

sistematico () igual a um. No caso do modelo de

quanto com o

mercado existe uma premissa adicional de que o
intercepto (& ) seja igual a zero.

LEAL (1988 e 1989) propds uma variante deste
modelo, denominada Método do Indice de
Comparagdo — IC, que consiste em encontrar a
razdo entre a cotagdo de uma agdo no mercado
numa data qualquer e o seu preco na data do evento,
ajustando-a a variagdo do mercado no mesmo
periodo, por meio da razdo entre o valor de
fechamento de um indice de mercado, numa data
futura escolhida, e o seu valor na data base. Esse
método também ¢& consistente com o modelo
CAPM, com « igual a zero e £ igual a um. A

existéncia de retornos anormais ¢ verificada
testando-se se o LIC de um periodo ¢ qualquer é
significativamente diferente de 0. Usa-se o
logaritmo natural de IC (LIC) para se obter uma
melhor aderéncia a hipotese de normalidade dos
retornos. O modelo ¢é expresso por

| 2o

LIC = Ln( 7 ) (20)

1

o
sendo

P, ¢ o prego da agdo;

5 Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. E composto por
acdes cujo conjunto representa 80% do volume negociado a
vista e que tém negocia¢des em pelo menos 80% dos pregdes,
com recomposi¢do quadrimestral das empresas que o
compdem.
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P

€ a cotag@o no mercado ¢ dias ap6s o evento;

1, é o indice de mercado na data do evento;
1, é o indice de mercado ¢ dias apds o evento;

LIC éo logaritmo do Indice de Comparagio.

3.1.3. Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e
a0 Mercado (Modelo de Mercado)

Segundo MACKINLAY (1997), este modelo ¢
também conhecido como Modelo de indice Unico.
E um dos modelos estatisticos que relacionam
linearmente o retorno de um determinado ativo
financeiro com o retorno do portfolio de mercado,
observando as especificagdes de linearidade
(linearidade, estacionariedade, independéncia serial
dos residuos em rela¢do ao retorno de mercado e
estabilidade de variancia dos residuos).

O Modelo de Mercado estabelece uma relagao
linear entre o retorno da agdo e o retorno de
mercado. Segundo BROWN ¢ WARNER (1980 e
1985), esse modelo apresenta um desempenho
ligeiramente melhor que os demais modelos quando
a data de evento ¢ de dificil identificacdo. Além
disso, o modelo leva em conta o risco especifico de
cada firma. Isto ¢, leva em consideragdo a
classificagdo das firmas em diferentes classes de
risco sugerida por MODIGLIANI e MILLER
(1958), o que torna enviesada a utilizacdo de um
indice comum a todas as firmas, uma vez que estas
apresentam diferentes graus de risco. Dessa forma,
ndo faz sentido eliminar o risco do modelo e utilizar
um indice comum, pois estar-se-ia incorrendo no
sério risco de subestimar ou superestimar os
resultados.

A férmula de calculo dos retornos normais é:
R, =a;+ ﬂiRmt +& (21)
na qual E(s,)=0

Fica entdo a equacdo (21) como segue:

E(Ry) =a; + BER,,) (22)
sendo:
R, = retorno observado do titulo i no periodo #;

R

no periodo ¢, sendo este termo considerado o
estimador para E(R,,);

. = retorno observado da carteira de mercado

Eir

= residuo para o periodo #°;

% e Bi = parametros OLS (Ordinary Least
Squares — OLS) ou minimos quadrados
ordinarios individuais a ser estimados, os quais,
segundo CAMPBELL, LO e MACKINLAY
(1997), devem ser calculados fora da janela de
evento, para evitar influéncias no seu
desempenho normal.

Admitindo-se que R, e R,, tenham distribui¢do

normal, podem-se estimar S, e ¢, a partir das
seguintes formulas:

Cov(R,,R,,)

= mtZ 23
! Var(R,,) 23)
a; = E(R) - BER,) (24)
Sendo:
—_  Q—
ER)=1300 Ry (25)
1
(¢
_ 1 <1
ERR,)= L—Zt:mRmz (26)
1

FAMA et al. (1969: 4) propuseram a seguinte
forma logaritmica para este modelo:

LogR;, = a; + p;LogR,, + ¢, 27)

Segundo eles, esta forma de calculo torna a
distribui¢do de retornos assimétrica a direita em
uma distribui¢do simétrica; e quando o método dos
minimos quadrados ordindrios (OLS) ¢ utilizado
para estimar «; e f; na equagdo 27, os residuos

amostrais sdo bem comportados em relagdo aos
pressupostos do modelo de regressdo linear simples.

¢ 0 termo de disturbio &;, € interpretado como uma medida do

retorno anormal para acionistas detentores de agdes i no
periodo ¢. Constitui-se de um retorno anormal, no sentido de
que representa o desvio de um titulo de sua expectativa de
retorno, dado o retorno obtido pelo portfélio de mercado no
mesmo periodo (DODD, 1980).
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O retorno anormal (AR;) de qualquer ativo
financeiro pode ser obtido pela diferenca entre a
taxa de retorno do ativo (R;) e a taxa de retorno
prevista ou esperada, de acordo com o modelo de
estima¢ao de retornos normais utilizados, dadas as
estimativas ;e f3;:

AR, =R, —(a; + BR,,) (28)

Esses modelos sdo de natureza paramétrica, em
que as premissas especificas sdo feitas sobre a
distribuicdo dos retornos anormais. Um Estudo de
Evento também pode ser complementado por
abordagens alternativas, de natureza ndo
paramétrica, que fornecam uma checagem da
robusteza de suas conclusdes. Entre esses testes ndo
paramétricos destacam-se os Testes de Sinais € 0s
Rank Tests ou Testes de Posicdo (MACKINLAY,
1997).

BROWN e WARNER (1980 e 1985),
comparando diferentes modelos, concluiram que
ndo ha melhorias significativas com a utilizacdo de
metodologias mais sofisticadas. O Modelo de
Retorno Ajustado ao Mercado é o mais utilizado em
pesquisas norte-americanas e apresenta um
desempenho similar ao dos modelos mais
sofisticados. De maneira semelhante, em estudo
com retornos mensais de ac¢des negociadas na
BOVESPA, KLOECKNER (1995) concluiu que é
indiferente para o pesquisador optar por um ou
outro modelo gerador de retornos normais,
sugerindo que a adogdo de um modelo mais
simples, como o Modelo de Retorno Ajustado ao
Mercado, ndo acarreta prejuizos aos resultados e
conclusdes.

3.2. Modelos Econdomico-Financeiros

Os modelos econdmicos obedecem, além de a
esses pressupostos estatisticos, a restrigdes
econdmicas, o que lhes possibilita calcular medidas
mais precisas de retornos normais. Exemplos desses
modelos econdmicos seriam o Capital Asset Pricing
Model — CAPM e a sua versdo multifatorial
Arbitrage Pricing Theory — APT.

Desenvolvido por SHARPE (1964), LINTNER
(1965) e MOSSIN (1966), o modelo CAPM esta
baseado na teoria de portfolios (carteiras) de
MARKOWITZ (1952), que tinha como questdo
central encontrar melhores combinagdes de ativos
de mercado na formagdo de portfolios que
maximizassem o retorno para um dado nivel de

risco (fronteira eficiente). O CAPM é um modelo
que relaciona a rentabilidade esperada de um ativo
ou de um portfolio de ativos, considerando um
mercado em equilibrio, com o risco ndo
diversificavel (de mercado), pelo coeficiente beta
(B), através da seguinte formula:

E(Ri) = Rf +ﬁi[E(Rm)_Rf] (29)

onde: E(R;)¢é o retorno esperado de um titulo 7,
Ry é o retorno de um ativo livre de risco, §; € o

risco sistematico do titulo diante do mercado
eE(R,)é o retorno esperado do portfolio de
mercado.

Nos modelos de determinagdo de retornos
normais que utilizam o CAPM, o retorno anormal
(AR;) pode ser obtido pressupondo-se que os
retornos esperados (ex ante) sejam gerados por
algum modelo de precificagdo de ativos financeiros.
BLACK (1972) descreveu um modelo de
precificagdo de ativos baseado no CAPM pela
seguinte equagdo, na qual AR;, de um dado titulo i é
calculado por:

ARit :Rit_[th (1 - ﬁi ) + ﬂiRmt ] (30)
onde,

R;; é o retorno observado da ag@o i no periodo ¢;

R, € a variagdo relativa de um indice representativo
do portfélio tedrico de mercado;

R.; ¢é o retorno no periodo ¢ de um portfolio de
varidncia minima;

B, € o coeficiente beta do risco sistematico.

Alternativamente,  segundo =~ KLOECKNER
(1995), a versdo original do CAPM pode ser
empregada, utilizando-se no lugar de R, a taxa de
retornos livre de risco.

O modelo APT foi desenvolvido por ROSS
(1976). Estd baseado no pressuposto de que é
impossivel dois portfélios livres de risco terem
retornos esperados diferentes, uma vez que, caso
haja diferenca, esta é rapidamente eliminada pelo
mecanismo da arbitragem’. Neste modelo, o prémio
de risco ¢ obtido pela soma linear (de inclinagdo

7 O mecanismo da arbitragem pode ser definido como uma
operagdo corretiva de uma irracionalidade momentanea dos
pregos no mercado, com retorno certo e risco zero.
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positiva ou negativa) do retorno esperado de um
titulo ou ativo com varios fatores (’s) micro ou
macroecondmicos que representam o risco de
mercado. A grande desvantagem deste modelo ¢
que ele ndo especifica quais sdo esses fatores, o que
torna dificil a sua utilizagdo. O calculo do retorno
anormal utilizando o modelo APT apresenta a
seguinte formula:

AR, = R, —(E(R)+ B, F, + B, Fy +..0y Fy +&,) (31)

sendo ;0 beta de um titulo i relativo ao fator 1
utilizado no modelo, ¢ assim sucessivamente.

3.2.1. Procedimento Trade-to-Trade

Em razdo da falta de liquidez de alguns titulos de
mercados de capitais como o brasileiro, ¢
recomendavel que seja adotado o Procedimento
Trade-to-Trade para solucionar possiveis problemas
de negociagdes infreqiientes, conforme proposto por
MAYNES e RUMSEY (1993).

O Procedimento Trade-to-Trade despreza os dias
sem negociacdo, utilizando, assim, as taxas de
retorno efetivamente observadas, com adaptagdes
dos processos de estimagdo e dos testes estatisticos.
O retorno normal (R;,) utilizando este

procedimento é obtido pela formula:

— Ln —lﬂt (47)

i,n(t—n,)

i,n,

na qual

P ¢é o preco da agdo da empresa i, no dia ¢

i,n,
posterior ao intervalo i, ocorrido desde a negociagdo
anterior;
P ., € preco da agdo da empresa i, no dia ¢
anterior ao intervalo 7, ocorrido desde a negociagdo
anterior;

n,é o intervalo de tempo decorrido desde a

negociacao anterior.

MAYNES e RAMSEY (1993) examinaram, por
meio de simulacdes, diferentes procedimentos
(Lumped Return Procedure, Uniform Return
Procedure e Trade-to Trade Procedure) para medir
o desempenho anormal proximo aos eventos,
quando titulos apresentam negociacdes

infreqiientes. Concluiram que os retornos obtidos
pelo Procedimento Trade-to-Trade, associados a
Testes ndo paramétricos de Posi¢do (Rank Test),
levavam a conclusdes mais corretas para todos os
niveis de freqiiéncia de negociacdo, o que mostrou
ser esse procedimento superior aos demais.

Segundo MAYNES e RAMSEY (1993), o
Modelo de Retorno Ajustado a Média pode ser
adaptado pelo procedimento 7Trade-to-Trade da
seguinte maneira:

ARi,n, = Ri,n[ _R (32)

m,n,
onde:

AR, sdos os residuos da empresa i, no dia ¢,
L]

com 7 dias decorridos desde a ultima negociagio;

R, ¢ oretorno calculado;
Sy

.. € O retorno trade-to-trade do indice de
21y
mercado correspondente aos dias em que a agdo
da empresa i foi negociada, com n dias
decorridos desde a negociagdo anterior da
empresa i.

O Modelo de Mercado pode ser adaptado da
seguinte forma:

nt—1

ARi,n, = Ri,n, _ai7n, _ﬂiRmm, + Zgi,n, (33)

§-0

Segundo esses autores, como o termo de

nt=1
distarbio Zgi,n, é heterocedastico, com var =n,0;,
S-0
deve-se dividir os parametros da regressdo linear
pela raiz quadrada de n,.

Segundo CORRADO (1989), utilizando-se o
procedimento  Trade-to-Trade, o Rank teste
apresenta desempenho superior ao teste ¢ para
amostras com mais de 10 empresas e para casos em
que as datas de evento ndo se sobrepﬁemg.

8 Para maiores detalhes sobre os testes estatisticos, veja
MAYNES e RAMSEY (1993) e CORRADO (1989).
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4. ESTUDOS DE EVENTO E A HIPOTESE
DA EFICIENCIA DE MERCADO (HEM)

Os Estudos de Evento sdo amplamente utilizados
nos testes de afericdo da eficiéncia do mercado em
sua forma semiforte, por fornecerem um teste direto
de eficiéncia, uma vez que os retornos anormais de
titulos estatisticamente iguais a zero que persistem
apos um tipo particular de evento sdo consistentes

com a hipdtese de que os precos se ajustam
rapidamente as novas informagdes.

A Hipotese da Eficiéncia de Mercado foi
estruturada por ROBERTS (1967) e FAMA (1970),
os quais definiram trés formas de eficiéncia na
operacionalizagdo da hipotese, considerando o
subconjunto  de informagdes disponiveis,
diferenciando-as quanto a relevancia no processo de
precificagdo de ativos, conforme Tabela 1:

Tabela 1: Formas de Eficiéncia de Mercado

Forma Caracteristicas Nova Classificacao
FAMA (1991)
O mercado incorpora completamente as informagdes sobre 0s precos Previsibilidade de
Fraca passados dos titulos. Isto é, retornos anormais (acima da média de Retornos Passados
mercado) ndo poderiam ser obtidos com base nas expectativas de que os
precos passados sdo bons sinalizadores dos pregos futuros.
Semiforte | Os precos refletem ndo apenas o historico do comportamento dos pregos, | Estudos de Evento
como também toda informagdo publica, tais como balangos das
companbhias, noticias na imprensa, comunicados de fatos relevantes, etc.
Além das informacdes mencionadas anteriormente (historico dos pregos e | Testes de
Forte informagdes publicas), os precos refletem as informagdes ndo publicas Informacao Privada
(privadas)

Fonte: Compilado de FAMA (1970, 1991).

Segundo FAMA (1991), o resultado tipico em
Estudos de Evento com dados didrios € os precos de
acoes aparentemente se ajustarem um dia depois do
anuncio do evento. Ele pondera que, embora os
precos, em média, se ajustem rapidamente para
informagdes especificas de empresas, um resultado
comum em estudos de evento ¢ o aumento da
dispersdao dos retornos (medida pelas firmas na
época do evento) em dias proximos ao evento.

5. ESTUDOS DE EVENTO NO MERCADO
BRASILEIRO

Na Tabela 2 estdo descritas 15 pesquisas
empiricas realizadas no mercado de capitais
brasileiro. Além delas, merecem destaque os
trabalhos de KLOECKNER (1995) e de SOARES,
ROSTAGNO e SOARES (2002), que analisaram a
capacidade de deteccdo de anormalidade de
diferentes modelos de calculo de retornos normais
com dados do mercado de capitais brasileiro.

KLOECKNER (1995) realizou um estudo com
retornos mensais de acdes negociadas na
BOVESPA, no qual analisou a interferéncia de
modelos alternativos para a geragdo de retornos nos
resultados obtidos pelas pesquisas que utilizaram
esse tipo de estudo, concluindo que os resultados
seriam indiferentes a escolha entre o Modelo de
Mercado, o Modelo de Retornos Ajustados ao
Mercado (mas ndo ao risco) e 0o CAPM.

SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002)
realizaram um estudo semelhante a este, utilizando
dados diarios. Os resultados apontaram uma maior
eficacia do Modelo de Retornos Ajustados ao Risco
e ao Mercado, apesar de os trés modelos testados
(Ajustado ao Mercado, Ajustado ao Risco e ao
Mercado e CAPM) serem capazes de captar a
anormalidade inserida artificialmente na pesquisa.

Pela Tabela 2 pode-se observar que uma das
grandes vantagens dos Estudos de Evento é a sua
adaptabilidade a diferentes objetivos, eventos e
contextos nos quais sdo aplicados. Conforme
destacado anteriormente, alguns parametros, como a
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janela de estimag@o, de evento e de comparagio,
envolvem um certo grau de subjetividade e
arbitrariedade por parte do pesquisador. Dependem
do evento estudado e dos objetivos que se almejam
com o uso da metodologia. Essa arbitrariedade pode
ser visualizada nos diferentes periodos utilizados
pelas pesquisas analisadas.

Da amostra de 15 pesquisas analisadas, observa-
se uma predominéncia de estudos com dados diarios
(12 das 15). Nao existe uma predominancia de
determinado evento na amostra. Foram 11 os
eventos analisados, com destaque para estudos com
Demonstracdes Contabeis e para divulgacdo de
dividendos acionarios, 4 e 3 respectivamente. Ja em
relagio ao modelo de determinacdo de retornos
normais, a maioria (8 das 15) utilizou o Modelo de
Mercado. O motivo aparente para essa
predominancia foi assinalado por BROWN e
WARNER (1980, 1985), que concluiram que o
Modelo de Mercado apresenta um desempenho
ligeiramente melhor quando a data do evento ¢é de
dificil identifica¢do. Além disso, algumas pesquisas
utilizaram o procedimento Trade-to-Trade (5 das
15) para eliminar possiveis distor¢des provocadas
por titulos de negociagdes infreqiientes em razao da
baixa liquidez do mercado de capitais brasileiro. E,
analisando-se o0s seus objetivos, nota-se que a
maioria teve por objetivo mensurar a eficiéncia
informacional (semiforte) do mercado de capitais
brasileiro, isto €, a velocidade e a precisdo com que
os pregos se ajustaram quando da divulgacdo dos
eventos analisados.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Os Estudos de Evento sao amplamente utilizados
em Finangas, principalmente na afericdo da
eficiéncia informacional do mercado em sua forma
semiforte. Centram-se na analise da extensdo em
que o desempenho dos pregos de titulos em dias
préximos a um evento tem sido anormal. Neste
artigo foram descritos sua operacionalizagdo, seus
procedimentos, etapas, testes estatisticos, e
apresentados de forma descritiva alguns estudos
realizados no mercado de capitais brasileiro, para
facilitar o seu uso e entendimento.

Com base nos estudos de KLOECKNER (1995),
SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002) e
BROWN ¢ WARNER (1980, 1985), conclui-se que
¢ indiferente a escolha entre os modelos de

determinagdo de retornos normais, destacando-se
que o Modelo de Mercado apresenta um
desempenho ligeiramente melhor quando a data do
evento ¢ de dificil identificagdo. A escolha de um
modelo mais robusto  estatisticamente  ou
economicamente dependera do contexto e do
pesquisador que esta empreendendo um Estudo de
Evento. Além disso, os Estudos de Evento
apresentam a vantagem de serem adaptaveis a
diferentes objetivos, eventos e contextos nos quais
sdo aplicados, e de possuirem alternativas
estatisticas.

Com base na amostra de 15 pesquisas descritas,
observa-se que nos Estudos de Evento realizados no
mercado de capitais brasileiro predominam estudos
com dados diarios; ndo existe uma predominéncia
de determinado evento; o modelo de determinagdo
de retornos normais mais utilizado ¢ o Modelo de
Mercado;  algumas  pesquisas utilizaram o
procedimento  Trade-to-Trade para  eliminar
possiveis distor¢des provocadas por titulos de
negociacdes; € a maioria teve por objetivo mensurar
a eficiéncia informacional (semiforte) do mercado
de capitais brasileiro.
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Tabela 2: Estudos de Evento no Mercado de Capitais Brasileiro

Modelo de
Autor(es)/ Ano Periodo/ Objetivos Evento Estudado Determinacio de Jal.lela (1e Janela de Janela de~
Dados Retornos Estimacao evento Comparacio
Normais
Descrever o comportamento dos )
LEAL (1988, Jan./ 81 a pregos no periodo anterior ao ' Emissdes Piblicas de Método do In~dlce 1,5.15.30
dez./ 85 anuncio de um aumento de capital, ~ de Comparag@o T T n n. u.
1989) s S L Agdes 60 dias uteis
(diarios) com base nas emissdes publicas de (IC)
agoes.
Mensurar o retorno inicial obtido
LEAL ¢ 1978 a fﬁfsaénﬁisﬁﬁﬁﬁi’ lﬁz‘é‘fgz; as Método do Indice 1,2,3,4,5,30,
AMARAL 1987 §a0 40, o Aberturas de Capital |de Comparacdo |n.u. n. u. 60, 90, 180 e 60
.y caracteristicas da emissdo e S
(1990) (diarios) . . (I0) dias uteis
examinar o desempenho pos-
emissdo.
Analisar a utilizagdo do valor
LEITE e Jan. a abr. |patrimonial da ag¢@o no processo de ~
. . : - +
SANVICENTE |de 89 analise de investimento no I(Djzgizg:iagoes ﬁgﬁggode 30 pregdes feo ges > n. u.
(1991) (diarios) mercado e testar a significancia do preg
seu conteudo informacional.
Investigar se a divulgagdo de
SCHIEHLL Jan./ 87 a Demor}stragoes Contabeis d; cias. Demonstracdes Modelo de Aatd
abr./ 95 de capital aberto produz efeitos no . 100 meses n. u.
(1996) . Contabeis Mercado meses
(mensais) | comportamento dos pregos de suas
acdes no mercado.
Estudar a influéncia da tributagdo
NAVARRO Jan./88 a | incidente sobfe os d1V1de~ndos no . Modelo de 312 semanas | -1a+ 1
dez./93 mercado brasileiro de agdes, Dividendos n.u
(1997) . . . Mercado (6 anos) (semanas)
(semanais) |ajustando retornos por niveis de

risco sistematico.
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Modelo de
Autor(es)/ Ano Periodo/ Objetivos Evento Estudado Determinacio de Jar_lela (!‘e Janela de Janela de~
Dados Retornos Estimacao evento Comparacio
Normais
Retorno Ajustado
HERRERA e Out./88 a | Analisar os retornos das agdes de , a0 Mercado e
. Anuncio de Ajustado ao -10a+10
PROCIANOY |jun/96 empresas ex ante € ex post o X 250 semanas . 50 semanas
. Concordata Risco e ao (dias)
(1998) (semanais) |evento da concordata.
Mercado com
Trade-to-Trade
Identificar a reacdo dos
investidores a realizagdo de stock
VIEIRA e Jan./ 87 a | splits e stock dividends de cias. . Modelo de .
- +
PROCIANOY |mai./ 97 abertas da BOVESPA, e buscar Zﬁfj;ﬂ;ts e stock Mercado com i?e(zsdlas dii(:, a+30 n. u.
(1998) (diarios) explicacdes para a persisténcia Trade-to-Trade
desses eventos na hipodtese de
liquidez.
-20a+21
S -10a+11
CORDEIRO, Set./ 97 a | Mostrar que o mercado acionario Eventos Retorno Aiustado Ta+8
PEROBELLI e |jan./ 99 brasileiro € eficiente na condugio Macroecondmicos 3 Média J 21 dias 5246 20 dias
ARBEX (1999) | (diarios) da politica monetaria. '3 a iy
3a
(dias)
BUENO Investigar a possibilidade de )
’ Mai./ 95 a | utilizagdo de informagdes privadas Meétodo do Indice
BRAGA ¢ . , ~ o ~ 1,5,10,15¢
jan./ 98 antes de um anuncio de oferta de | Fusdes & Aquisigdes | de Comparacdo . n. u. n.u
ALMEIDA . ~ - 30 pregoes
(diarios) fusdo ou aquisigdo, para a I0)
(2000) N .
realizacdo de ganhos anormais.
Analisar a eficiéncia informacional
no mercado acionario brasileiro,
PEROBELLI e |Jan./97a |em sua forma semiforte, a partir da | .. ~ .
. - ~ Divulgacao de Lucros | Retorno Ajustado . .
NESS JR. mai./ 98 observagdo de reacdes dos pregos . . 30 dias -9a+9dias |n. u.
. < ~ Trimestrais ao Mercado
(2000) (diarios) das acdes a divulgacéo de lucros

trimestrais que tenham sido
superestimados ou subestimados.
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Modelo de
Autor(es)/ Ano Periodo/ Objetivos Evento Estudado Determinacio de Jar.lela (!‘e Janela de Janela de~
Dados Retornos Estimacao evento Comparacio
Normais
Verificar os reflexos, nas agoes de
cias. brasileiras, do langamento de Retorno de
’ - +

?8{;{??535 11\)1 ?c.li(;rios) ADR’s, em relagdo ao valor de Langamento de ADRs | Mercado com 250 pregdes feo ges 40 100 pregoes

mercado, volatilidade e Trade-to-Trade preg

performance ajustada ao risco.

Investigar a influéncia das decisdes

de investimento sobre o valor da
PROCIANOY e 2/1: r;)/ /1989 ff{arili);egzjsiﬁfgtsiir:)doesr:nzsrlente e do | Demonstragdes Retorno de
ANTUNES £9: vanago op onstrag Mercado com 239 dias -5a+5dias |n.u.

1999 imobilizado, verificadas nas Contabeis
(2001) o 2 . Trade-to-Trade
(diarios) demonstragdes financeiras, afetam

o preco das agdes negociadas na

bolsa de valores.

Identificar se a reagdo positiva a

bonificagdes encontrada nos

Estados Unidos e em outros paises

desenvolvidos também ocorre em

alguns paises da América Latina; .
VIEIRA e Jan./ 87 a | comparar os resultados obtidos Reto.rno Ajustado .

. . . ~ . ~ ao Risco e ao 210 dias -30a+30
PROCIANOY |mai./ 97 para investigar se a reagdo dos Bonificagdes S ; n. u.
o . . . , Mercado com uteis dias

(2001) (diarios) investidores difere nos paises

estudados; e verificar se para cada
pais as acdes de bancos, setor mais
representativo da amostra,
apresentam resultados diferentes
dos demais setores.

Trade-to-Trade
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Modelo de
Autor(es)/ Ano Periodo/ Objetivos Evento Estudado Determinacio de Jar.lela (!‘e Janela de Janela de~
Dados Retornos Estimacao evento Comparacio
Normais

Investigar os efeitos sobre os

precos de acdes e se aspectos como
BERTUCKCI, Jul/9%4a |© tamanho da emissdo e o fato da
AMARAL e set. /01 empresa expandir seu nivel de Subscricio de Acdes Modelo de 60 dias -20a+20 nu
GARCIA ( di;irios) abertura de informagdes ao Mercado dias o
(2002) mercado conduzem a uma melhor

avaliacdo de suas agdes quando do

anuncio de subscri¢do de agdes.

Jan./98 a Analisar empiricamente o

NOVIS NETO e dez‘ /00 comportamento dos precos das Pagamento de Modelo de 90 dias -10a+10 90 dias
SAITO (2002) ( diél.rios) acoes apo6s o anuncio do Dividendos Mercado dias

pagamento de dividendos.

n. d. — ndo divulgado; n. u. — ndo utilizou.
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