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OBJETIVOS DA PESQUISA

A presente pesquisa tem como objetivo analisar o impacto dos anlncios de novos
produtos e tecnologias nos precos das acdes de companhias do setor de microprocessadores e

de eletrbnicos de alta tecnologia. Busca-se, assim, avaliar:
A Hipétese de Eficiéncia de Mercado neste segmento da economia;

*A possivel ocorréncia de ganhos anormais advindo de tais eventos.

METODOLOGIA DA PESQUISA

De modo a atingir os objetivos do trabalho, foram utilizados dois métodos de andlise: i)
estudo de evento; ii) modelo de volatilidade condicional. Em ambos, parte-se da premissa de que
as informacdes publicadas pela empresa sé@o incorporadas nos precos das acdes de forma

imediata e direta, seguindo a eficiéncia semiforte de mercado (FAMA, 1970).

O estudo de evento pode ser descrito como uma técnica que visa analisar o impacto de
um acontecimento sobre os precos das acdes de diferentes empresas. Segundo Fama (1991),

esta € a técnica mais adequada para testar a hipétese de eficiéncia semiforte de mercado.

As etapas para a elaboragéo do estudo foram baseadas em Elton et al. (2012), as quais
séo descritas a seguir: i) coleta de dados relativos as cotagdes das companhias AMD, Intel, Nvidia
e Apple, considerando o periodo de 2010 até 2022; ii) determinacéo da data exata dos eventos,
0s quais consistem nos anuncios dos produtos/tecnologias; iii) definicdo da janela de tempo antes
e depois do evento (1, 5, 10, 15 e 20 dias uteis); iv) célculo do retorno anormal; v) teste de
hipétese para avaliar se 0s retornos anormais antes e apés o0 evento apresentavam diferenca

estatisticamente significativa.

Em uma segunda etapa, a pesquisa também testou o impacto dos anuncios de novos
produtos ou tecnologias sobre a volatilidade dos retornos das acdes de empresas do setor de alta
tecnologia a partir de modelos de volatilidade condicional — da familia GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedascitiy). Em especifico, o estudo adotou o modelo
Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedasticity — TARCH (1, 1) — de forma a levar em
conta a assimetria na volatilidade dos precos, dado que os mercados reagem de forma

assimétrica as boas e mas noticias.
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REVISAO DE LITERATURA ( oataese g mromtems) .

de pesquisa, com as
palavras-chaves
e——Grupoe 2

Inicialmente, realizou-se uma revisdo bibliométrica abordando o tépico de pesquisa em questao. 1 - = —Grupo3

40 —CrUpo 1

Para esse fim, o tema foi dividido em trés grupos distintos de palavras-chave: i) Grupo 1 - "Eficiéncia de

N° de Artigos

Coleta dos dados

mercado” e "anomalias de mercado"; Grupo 2: "Eficiéncia de mercado" e "estudo de eventos"; iii) Grupo 3 - ‘ | 20
"Eficiéncia de mercado”, "estudo de eventos" e "mercado de agdes". @ 0
Anélise e visualizaclio R EE SNBSS BIESIEESCNTZISSNEaSES
. . . ., - . dos dados S22 LES3IS23I3S32I33I33333333:3¢8
Em seguida, a base de dados "Web of Science (WoS)" foi utilizada para coletar a bibliografia | - _ _
J’—{ Figura 2. Evolugéo dos artigos publicados entre 2000 e 2022 dos
relacionada ao tema, bem como informacdes sobre as producdes cientificas, utilizando os trés grupos de Ve S Grupos 1, 2 e 3 na base da Web of Science.

Intepretacdo e analise

palavras-chave como guia para a pesquisa. A ferramenta R Studio, juntamente com o pacote Bibliometrix, dos vesultados

foi empregada para interpretar e apresentar os dados obtidos na pesquisa na WoS, resultando na 4
Figura 1. Etapas de um estudo bibliométrico.

realizacdo da revisdo bibliométrica.

Logo ap6s a coleta dos dados, foi realizada uma analise desses, investigando a evolugcdo do
numero de artigos publicados, as principais revistas, universidades e paises onde a producéo cientifica foi
divulgada. Além disso, foi conduzido um estudo sobre a cooperacao cientifica entre os paises, as palavras
mais frequentemente utilizadas nos artigos e, por fim, foi criado um "three field plot" para correlacionar as

palavras-chave com as universidades e estas com os paises.

Posteriormente, foi realizada uma andlise dos estudos de maior impacto, a fim de complementar a
analise realizada até o momento, identificando as 10 principais pesquisas que receberam o maior nimero

de citagBes nos temas abordados pelo Grupo 3.

Por fim, foram elaboradas considera¢des finais para concluir a revisao bibliométrica, chegando-se : _—
a conclusdo de que existe uma clara necessidade de ampliar a quantidade de analises sobre as tematicas
estudadas no pais, especialmente no que diz respeito ao estudo da teoria de mercados eficientes e estudo

de eventos. Aprofundar o estudo das nuances dos mercados de ac¢des, principalmente em relagdo as suas

.

falhas, traria beneficios para a formulacdo de politicas publicas regulatdrias e, simultaneamente, para a

elaboracao de estratégias de investimento pelos agentes de mercado. Figura 3. Principais centros de pesquisa com publicages natematica do estudo entre 1993 e 2022 na base da Web of
Science.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Feita a analise tedrica das diversas producdes cientificas no setor e a identificacdo da necessidade
de estudos mais aprofundados nesse campo, deu-se inicio & analise pratica no ambito da pesquisa

cientifica.

No setor de alta tecnologia, cinco empresas se destacam na producdo de processadores: AMD,
Intel, Nvidia e Apple. Essas empresas sao de capital aberto e suas a¢des sdo negociadas em bolsas de
valores, em particular na Nasdag. Vale ressaltar que elas fazem parte do indice Nasdag-100 (NASDAQ,
2022), o qual abrange as 100 empresas nao financeiras de maior capitalizacdo de mercado listadas nessa

bolsa.

Realizada a selecdo das empresas, procedeu-se a coleta dos valores diarios de suas acgdes. Os
dados foram organizados no software R Studio. No ambiente de programacéo, foi desenvolvido um codigo
para utilizar os dados previamente preparados, com base nas datas de lancamento de novos produtos
pelas respectivas empresas, a fim de realizar as analises mateméaticas de acordo com a metodologia
estabelecida. Os resultados obtidos foram os seguintes: i) calculo dos Retornos Acumulados Anormais
(CAR) para os periodos de 1, 5, 10, 15 e 20 dias antes e depois do evento. Trabalhando com uma janela de
tempo de 01/01/2010 até 31/12/2022; ii) aplicacdo do teste t-Student para analisar os CARs e verificar se
houve alteracbes nos retornos apds o evento; iii) Utilizacdo do modelo TARCH(1,1) para analisar a

volatilidade das ac¢des, trabalhando com a mesma janela de tempos dos CARs

Na avaliacdo da Tabela 1 do teste t-Student de cada uma das empresas, verifica-se que as médias
ndo apresentaram diferencas estatisticamente significativas, logo a hip6tese nula ndo pode ser rejeitada.
Assim, 0s retornos anormais ndo se mostraram diferentes antes e apds os eventos. A Unica anomalia se

observa com a AMD, nos quais nas janelas de 1, 10, 15 e 20 dias a hipétese nula é rejeitada.

Na Tabela 2, a estimativa dos modelos TARCH(1,1) mostra que as ‘dummy’ dos eventos foram
estatisticamente significativas para Nvidia e AMD e néo significativas para Apple e Intel. Além disso,

observa-se que o efeito segunda-feira ocorreu na Nvidia e na Intel.

Empresa Janela de Tempo Média 1 Média 2 p Valor Conclusao
1dia -0,0007 0,0016 0,4964 N3o Rejeita HO
5 dias -0,0024 0,0044 0,2598 N&o Rejeita HO
Apple 10 dias 0,0034 0,0066 0,7116 N3o Rejeita HO
15 dias 0,0059 0,0075 0,8691 N3o Rejeita HO
20 dias 0,0139 0,0126 0,8945 N3o Rejeita HO
1dia 0,0014 -0,0164 0,0164 Rejeita HO
5 dias 0,0049 0,0061 0,9335 N&o Rejeita HO
AMD 10 dias 0,0355 -0,0187 0,0120 Rejeita HO
15 dias 0,0518 -0,0113 0,0251 Rejeita HO
20 dias 0,0584 -0,0048 0,0361 Rejeita HO
1dia 0,0073 0,0073 0,9990 N3o Rejeita HO
5 dias 0,0220 0,0178 0,7300 N&o Rejeita HO
Nvidia 10 dias 0,0170 0,0105 0,6794 N&o Rejeita HO
15 dias 0,0236 -0,0042 0,1774 N&o Rejeita HO
20 dias 0,0188 0,0106 0,7126 N3o Rejeita HO
1 dia -0,0005 0,0002 0,8574 N3o Rejeita HO
5 dias -0,0029 0,0068 0,1843 N&o Rejeita HO
Intel 10 dias 0,0029 -0,0023 0,5727 N&o Rejeita HO
15 dias 0,0059 -0,0133 0,1100 N&o Rejeita HO
20 dias 0,0042 -0,0163 0,1137 N3o Rejeita HO

Tabela 1. Resultados do teste t-Student das empresas Apple, AMD, Nvidia e Intel

.. Apple Nvidia INTL AMD
Variavel
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
@SART(GARCH) 0,0329 09179 -0,0092 0,8924  -0,1201 0,1507 -0,3373 0,0000
c -0,0002 10,9850 0,0020 0,2338 0,0023 0,1078 0,0135 0,0000
RET(-1) -0,0427 10,4333 -0,0392 0,0406  -0,0482 0,0097 0,0227 04806
EVENT -0,0009 0,8780 -0,0020 0,4461 -0,0043 0,0402 -0,0135 0,0338
MONDAY 0,0029 02320 -0,0015 0,0946 0,0003 0,7135 0,0070 0,0506
Variance Equation
C 0,0003 0,00338 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000 0,0012 0,0009
RESID{-1)2 01500 01014 0,057& 0,0000 0,0742 0,0000 0,0982 0,0267
ooy CFRESIDC 00500 06563 00864 00000 00143 03082 01365 0,0050
GARCH(-1) 0,6000 0,0000 0,8620 0,0000 0,8456 0,0000 0,5933 0,0000
EVENT 0,0000 1,0000 0,0001 0,0040 0,0000 0,2880 -0,0012 0,0000
MONDAY 0,0000 1,0000 -0,0002 0,0000 -0,0002 0,0000 -0,0002 0,1857
R-squared 0,0054 0,0025 0,0098 -0,0137
Adjusted R-squared 0,0042 0,0013 0,0086 -0,0150
Durbin-Watson stat 2,0026 20312 215561 2.0342
Mean dependent var 0,0009 00011 0,0001 0,0006
Akaike info criterion -4 8051 -4, 4881 -53074 -3,5715
Schwarz criterion -4, 7846 -4 4677 -5,2869 -3,5510
Hannan-CQuinn criter. -4, 7978 -4, 4808 -5.3001 -3,5641

Tabela 2. Resultados do modelo TARCH(1,1)
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CONCLUSOES

ApOs a aplicagdo da metodologia de pesquisa, que consistiu na elaboracdo dos Retornos Anormais Acumulados (CARs),
seguida pela realizag&o do teste t-Student e, por fim, pela aplicacdo do modelo TARCH(1,1) em quatro empresas distintas, foram obtidos
resultados que revelaram informacdes sobre o impacto desses eventos nas empresas investigadas. Os resultados do teste t-Student
indicaram que ndo houve, em geral, modificacdes nos rendimentos das empresas decorrentes desses eventos, exceto na empresa

AMD.

Indo além, ao analisar os resultados do modelo TARCH(1,1), verificou-se que, além de ndo alterar os rendimentos, os eventos
ndo exerceram um impacto substancial na volatilidade do retorno das a¢fes de duas empresas (Apple e Intel). Nas companhias Nvidia

e AMD , os eventos impactaram a volatilidade dos retornos das ac¢oes.

Os resultados, em geral, especialmente aqueles relacionados aos testes de eventos, confirmam a Hip6tese de Eficiéncia de
Mercado (HEM), seguindo o modelo de eficiéncia fraca. Ou seja, considera-se que o uso de informac8es sobre os pre¢cos e volumes
histéricos do ativo pelo investidor ndo € capaz de gerar ganhos extraordinarios. Em outras palavras, informacfes passadas néo
permitem prever o comportamento futuro do mercado de forma a obter retornos anormais. Tais evidéncias ndo corroboram os achados
de Lane e Jacobson (1995), Jones e Danbolt (2005), Natarajan et al. (2010) e Xia et al. (2016), por exemplo, que observaram da reacao

do mercado a partir de antincios de novos produtos ou prémios que tais bens recebem no mercado.

Por fim, é importante ressaltar que trabalhos futuros podem ampliar a anélise, expandindo a amostra de empresas. Além disso,

outros tipos de efeitos podem ser analisados, tais como andncios relativos aos demonstrativos contabeis.
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