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RESUMO

O presente estudo analisou o impacto da Crise SubPrime no comportamento do
retorno das agdes ordinarias de quatro empresas do setor de construgdo civil, sendo duas
brasileiras e duas americanas. Esse setor foi escolhido por estar no centro da crise e dada sua
alta sensibilidade as variacdes da economia. Com base nos fundamentos tedricos da eficiéncia
de mercado, esperava-se que, frente & divulgacdo do evento relevante selecionado (Crise
SubPrime), o preco das acBes ordinarias se ajustasse imediatamente. Para a realizacdo da
analise, utilizou-se o0 método de estudo de eventos, tendo sido definida a data de 09 de agosto
de 2007 como o ponto de medi¢do. Confrontou-se, entdo, os resultados dos periodos
imediatamente anteriores e posteriores a divulgacdo da Crise Subprime. Os resultados
evidenciaram a ocorréncia da geragédo de retornos anormais estatisticamente significativos das
acOes ordinérias das empresas americanas, na janela de evento, invalidando a aceitacdo da
hipotese nula. Para as empresas brasileiras, ndo foi observada a geracéo de retornos anormais
estatisticamente significativos, apds o anincio da crise na midia internacional. Com isso,
aceitou-se a hipdtese nula, assumido indicios de ajustes antecipados do prego das a¢des no
mercado brasileiro. A comparacdo de resultados entre as empresas dos dois paises mostrou
maior coeréncia do comportamento de ajuste do preco das acOes ordinarias e da taxa de
retorno, para as empresas brasileiras. Sendo as crises econdmicas resultantes de uma
continuidade de eventos sistémicos adversos e da implementacdo de estratégias
governamentais inadequadas, com seus resultados divulgados na midia, é admissivel aceitar
que os pregos gradualmente se ajustaram antes do ponto de medicdo.

Palavras-chave: Crise Subprime, Inadimpléncia, Estudo de Eventos.
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ABSTRACT

This study examined the impact of SubPrime Crisis on the behavior of the return of
common shares of four companies in the construction industry, two Brazilian and two
American. This particular industry was chosen for being the center of the crisis and because
of its high sensitivity to changes in the economy. Based on the theoretical foundations of
market efficiency, it was expected that, right after the announcement of the relevant event
selected (SubPrime Crisis), the price of common shares would be adjusted immediately. Thus,
for this analysis, it was used the event study method, having set the date of August 09, 2007
as the measuring point. It was taken into comparison the results of the periods immediately
preceding and following the disclosure of the subprime crisis. The results indicated the
occurrence of the generation of statistically significant abnormal returns of common shares of
American companies, in the event window, invalidating the acceptance of the null hypothesis.
For Brazilian companies, it was not observed the generation of statistically significant
abnormal returns after the announcement of the crisis in the international media. Thus, the
null hypothesis was accepted, assuming evidence of early adjustments of the stock price in the
Brazilian market. The results comparison between companies from both countries showed
greater behavior consistency in the price setting of common shares and the rate of return for
Brazilian companies. Being the economic crisis a result of a continuation of adverse systemic
events and the implementation of failed government strategies, with results was reported in
the media, it is reasonable to accept that prices were gradually adjusted before the
measurement point.

Keywords: Subprime Crisis, Insolvency, Event Study.
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1 INTRODUCAO

A crise que afetou recentemente a economia mundial, denominada crise subprime,
originou-se nos Estados Unidos, como resultado, dentre outros fatores, da concesséo
indiscriminada de crédito hipotecério para o setor imobilidrio americano e da negociagdo
desses titulos, de alto risco, pelas institui¢des financeiras e pelo mercado em geral.

Com a elevagdo da taxa de juros e a oferta excessiva de imdveis no mercado
americano, houve a perda da capacidade de pagamento e, assim, inadimpléncia em massa, 0
que comprometeu a salde financeira de instituicbes bancérias e de crédito, levando varias
delas a faléncia ou a aquisicdo por outras, e afetou as bolsas de valores de todo o mundo,
causando perdas financeiras em, praticamente, todos 0s setores.

Diante disso, percebeu-se que as diferentes economias reagiram de forma bastante
distinta, tendo sido algumas mais afetadas que outras. No Brasil, mediante o crescimento e
solidez da economia e as medidas governamentais adotadas para contencdo da crise, 0
impacto, apesar de perceptivel foi, de certa forma, reduzido.

O setor de construgdo, em particular, ndo demonstrou grande variacdo nas vendas.
Nesse sentido, questionou-se a reacdo do setor da construcdo civil perante a divulgacéo da
crise, principalmente, quanto ao impacto no comportamento do retorno das agdes ordinarias
de empresas desse setor. Dessa forma, elaborou-se o presente estudo, com base no retorno das
acdes de quatro empresas do setor da construgdo civil, sendo duas brasileiras e duas
americanas.

A estrutura do estudo contempla, primeiramente, o objetivo e as justificativas. Em
seguida, no item 2, sdo abordados os fundamentos teoricos relacionados ao comportamento
dos precos das acgdes, ou seja, a eficiéncia de mercado, as formas de eficiéncias, as hipéteses
do mercado eficiente e as finangas comportamentais. No item 3 é apresentada a metodologia
utilizada, com énfase na explicagdo do método de estudo de eventos. O item 4 traz um
panorama sintético do setor de construgéo civil no Brasil e nos Estados Unidos. No item 5 é
desenvolvida a pesquisa e a analise dos resultados e, por fim, no item 6, sdo apresentadas as
considerag0es finais.

1.1 Objetivo

O objetivo da corrente pesquisa é analisar o impacto da crise subprime na taxa de
retorno das agBes ordindrias de quatro importantes empresas do setor da construgdo civil,
sendo duas brasileiras (Gafisa e Cyrela) e duas americanas (NVR Inc. e Pulte Homes Inc.).

1.2 Justificativa

O tema deste estudo foi selecionado tendo em vista a possibilidade de diferentes
reacOes das economias brasileira e americana perante a crise subprime. Nesse contexto,
escolheu-se o setor da construcéo civil para a realizacdo deste comparativo, devido a sua alta
elasticidade em relacdo a renda da populacdo. Além disso, selecionou-se o setor da construcéo
civil por estar diretamente relacionado com a crise subprime, ou seja, com a forte
desvalorizagdo do prego dos imdveis nos Estados Unidos, que resultou em perdas expressivas
nas carteiras de crédito hipotecario de importantes instituicdes financeiras. Por isso,
considerou-se oportuna & ocasido para analisar o impacto dessa crise em dois ambientes
econdmicos que apresentam distintos comportamentos em seus principais fundamentos
econdmicos (PIB, taxa de desemprego, balanca comercial, inadimpléncia no crédito etc.).
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Eficiéncia de Mercado

Um dos temas que mais gerou e ainda gera controvérsias no campo das finangas é a
hipotese de eficiéncia de mercado.

A definicdo de eficiéncia de mercado foi criada por Fama (1970), quando definiu
mercado financeiro eficiente como aquele em que o prego dos ativos negociados sempre
reflete inteiramente as informacdes disponiveis.

Segundo Damodaran (1997, p.184), no mercado eficiente, o preco é uma estimativa
ndo tendenciosa do valor real do investimento, ou seja, 0S pre¢os podem ser maiores ou
menores que o valor real desde que estes desvios sejam aleatdrios, o que implica que haja uma
probabilidade igual de que uma acéo esteja sub ou superavaliada em qualquer instante de
tempo e que estes desvios ndo sejam correlaciondveis com qualquer varidvel observavel.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 285) relacionam trés idéias, consideradas por eles
incorretas, que os individuos tém ou podem ter a respeito da hipoOtese de eficiéncia de
mercado. S&o elas: 1) eficdcia do jogo de dardos, segundo a qual uma carteira montada a
partir do langamento de dardos tera um desempenho igual & administrada por um analista; 2) o
fato de haver oscilagdes de preco de um dia para 0 outro gera certo ceticismo nas pessoas € 3)
definida por desinteresse do investidor, esta relacionada a descrenca em relacdo ao prego de
mercado ser eficiente caso seja negociada uma pequena proporgao de acoes.

Além disso, para Damodaran (1997, p. 184 - 185), é extremamente improvavel que
todos os mercados sejam eficientes para todos os investidores, mas € inteiramente possivel
que um mercado especifico seja eficiente com respeito ao investidor medio.

2.1.1 Formas de eficiéncia de mercado
Fama (1970, p. 383) define trés formas de eficiéncia de mercado.

A eficiéncia na forma fraca, na qual as informagOes passadas refletem nos precos
presentes; a eficiéncia semi-forte em que os precos das acBes se ajustam as informacdes
publicas, tais como divulgacéo de resultados e novos projetos e a eficiéncia na forma forte,
em que os pregos das acoes refletem todo tipo de informacao, disponiveis ou néo.

Nas trés formas de eficiéncia admite-se que nenhum investidor pode obter lucros em
excesso utilizando qualquer tipo de informacao.

2.1.2 Hipoteses do Mercado Eficiente
Segundo Assaf Neto (2006, p. 205), as hipoteses basicas do mercado eficiente sio:

o Nenhum participante do mercado tem a capacidade de influenciar os precos
dos ativos;
o O mercado, em linhas gerais, é constituido de investidores racionais, 0s quais

decidem investir em alternativas que visam alcancar o maior retorno possivel para um
determinado nivel de risco, ou 0 menor risco para certa taxa de retorno;

o Todas as informagdes estdo disponiveis aos participantes do mercado, sem
custos e de maneira instantanea, ou seja, ndo existe privilégio ao acesso das informacdes;
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o Em principio, no mercado eficiente ndo ha racionamento de capital, portanto,
todos agentes tém acesso equivalente as fontes de crédito;
o Os ativos objetos do mercado sdo perfeitamente divisiveis e negociados sem
restrigdes;
o As expectativas dos investidores sdo homogéneas, ou seja, apresentam o

mesmo nivel de conceito com relagdo ao desempenho futuro do mercado;

2.2 Finangas Comportamentais

Segundo Shleifer, apud Penteado (2003, p. 18), as finangas comportamentais podem
ser definidas como o “estudo da falibilidade humana nos mercados competitivos”. Lintner
(1998, p. 7), por sua vez, conceitua as finangas comportamentais como “o estudo de como 0s
investidores interpretam e agem de acordo com a informagdo para fazer decisbes de
investimento”.

De acordo com Haugen (2000, p. 15), os estudos de finangas comportamentais fazem
parte das “Novas Finangas”, sendo que o tema principal dessa fase é o mercado ineficiente, ou
seja, baseia-se em estudos contrarios ao comportamento econdémico racional, como o0 CAPM,
de Sharp, Lintner e Mosse e a Teoria da Irrelevancia de Modigliani e Miller.

A pesquisa de Kahneman e Tverski (1979) é tida como o marco inicial dos estudos das
finangas comportamentais. Esses dois pesquisadores israelenses concluiram que os individuos
S80 avessos ao risco a ganhos, mas sdo propensos ao risco a perdas.

Quanto a percepcéo de risco, a pesquisa de Weber e Hsee (1998, p. 1215) mostra que
as pessoas possuem percepcdes diferentes do risco, mesmo de posse da mesma informagé&o.
Diante disso, esses autores afirmam que as principais razdes para diferengas na percepgéo do
risco sdo: resultados provenientes de outras decisdes sob condi¢Bes de risco, niveis de
aspiragdo, confianga, expectativas e perda de fungdo dos resultados diferentes das
expectativas.

Assim, nessa pesquisa, busca-se analisar se ha diferenga na percepcéo do risco e na
forma de agir dos investidores perante a divulgagdo de um fato relevante negativo.

3 METODOLOGIA

Este artigo, quanto aos procedimentos metodoldgicos, de acordo com Gil (2008),
Marconi e Lakatos (2010), entre outros, caracteriza-se como quantitativo e descritivo. Além
disso, sendo o objetivo desta pesquisa analisar o impacto da crise subprime na taxa de retorno
das acOes ordinarias de empresas brasileiras e americanas do setor de construcdo civil,
adotou-se também o método de estudo de evento, completamente adequado para esta
finalidade.

3.1 Estudo de Eventos

O método de estudo de eventos foi abordado de forma mais detalhada por Campbell,
Lo e MacKinlay (1997, p. 149 - 180). Tal método permite medir o efeito de um evento
econdmico no valor de uma empresa.

Para Binder (1998, p. 111), o método de estudo de eventos tem se tornado um padréo
de avaliagdo confidvel da reagdo do valor a anincios ou eventos, sendo, na pratica, usado por
duas raz@es principais: para testar a hipotese nula de que o mercado eficientemente incorpora
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informagBes e, mantida a hipotese da eficiéncia de mercado, pelo menos com respeito a
disponibilidade das informagdes em geral, para examinar o impacto de algum evento na
riqueza dos acionistas.

Nesse sentido, o0 método de estudo de eventos avalia 0 comportamento de uma
varigvel a partir de um evento escolhido, de modo a identificar se tal evento provocou algum
retorno anormal no efeito esperado. Esse evento pode ser controlavel pelas empresas, como a
divulgacéo de resultados, ou ndo, como o anincio de uma nova legislacéo.

Segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 151), o método de estudo de eventos
consiste em sete passos, apresentados na figura 1, a seguir, e detalhados na sequéncia:

Figura 1: Sete passos indispensaveis de um Estudo de Eventos

L I . Retornos |, | . n . | .
Definiciio Criterios g% oaion  i% o Procedimento Procedimento 4% Resultados g% | Interpretacioe
: . ol | anormaise b T 2 rpen ™ 1 '
doEvento  *F  de Seleciio i of  deEstimacio %, deTestes Empiricos ™ Conclusoes
g . normais ; AF L
.................... “'—J

Fonte: Adaptado de Costa, Fama e Santos, 2007, p. 7

3.1.1 Definicao do Evento

O primeiro passo de um estudo de eventos é a escolha do evento de interesse, definido
como data zero, e do periodo de observacdo, ou seja, da janela do evento, a qual ndo deve ser
curta ou longa demais, para evitar distorgoes.

3.1.2 Critérios de sele¢éo

Apo6s a escolha do evento, determinam-se os critérios para sele¢do da empresa ou
amostra a ser estudada, de acordo com objetivos do estudo ou conveniéncia do pesquisador.

3.1.3 Retornos Anormais e Normais

Segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 151), para avaliar o impacto do evento
é necessario medir 0s retornos anormais, que sdo 0s retornos ex post reais observados na
janela de evento, menos os retornos normais, ou seja, aqueles esperados caso o evento nédo
ocorresse, no mesmo periodo. Isso pode ser feito pela seguinte equagao:

AR =R —-E(R) 1)
Onde: AR, R e E(Ri‘) sdo, respectivamente, o retorno anormal, o retorno observado
e o retorno esperado, todos na data t.

Além disso, 0s mesmos autores propdem duas formas de definir o retorno normal: O
retorno ajustado a uma constante e 0 modelo de mercado.

3.1.4 Procedimento de Estimacao
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Nesta etapa, devem ser estimados os parametros do modelo usando os dados da janela
de estimacdo, que pode ser o periodo anterior a janela de evento, ndo sendo, geralmente,
incluida a janela de evento para prevenir a influéncia do evento nos pardmetros estimados,
conforme apresentado na figura 2.

Figura 2: Linha do tempo para um Estudo de Evento

Janela de Estimagao Janela de Evento Janela de Comparagio
AL
L =1-1, L,=1-1, L=T,-1,
Iy A 10 T, I

Fonte: Adaptado de Costa, Fama e Santos, 2007, p. 9

3.1.5 Procedimento de Testes

Tendo estimado os parametros, os retornos anormais podem ser calculados e 0s
procedimentos de testes definidos. Além disso, € importante definir as hipoteses nulas e
determinar as técnicas de acumulagdo dos retornos anormais (CAMPBELL, LO e
MACKINLAY, 1997, p. 149 e 178).

3.1.6 Resultados Empiricos

Apobs os procedimentos estatisticos e testadas as hipdteses, os resultados empiricos
devem ser apresentados, sendo interessante também a apresentagdo de um diagnéstico quanto
aos resultados.

3.1.7 Interpretacédo e Conclusoes

A interpretacdo dos resultados e conclusdes € a Ultima etapa, sendo interessante uma
analise adicional para diferentes explicacbes dos resultados obtidos.

4. PANORAMA SINTETICO DO SETOR DA CONSTRUGCAO CIVIL
BRASILEIRO E AMERICANO

4.1 Panorama Americano

Apesar de a crise subprime ter sido deflagrada mundialmente em setembro de 2008,
com o pedido de concordata do banco Lemahn Brothers, nos Estados Unidos, a crise iniciou-
se muito antes, sendo resultado do ajustamento da taxa basica de juros pelo Federal Reserve
Bank, com forte viés de alta a partir de 2002, que contribuiu para aumento da inadimpléncia e
perdas financeiras significativas em créditos hipotecarios concedidos as pessoas fisicas de alto
risco.

Embora as vendas de imdveis residenciais estivessem caindo, e com elas o preco de
negociacdo, 0s bancos detentores dos empréstimos (mortgages) continuavam a criar
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instrumentos financeiros que permitiam o refinanciamento destes imoveis. No final do
primeiro semestre de 2007, contudo, varios bancos anunciaram que haviam tido perdas em
ativos relacionados ao crédito imobiliério, causando grandes quedas, o que deu inicio a
chamada crise subprime (ZANDI, 2009).

Mesmo as empresas americanas de construcdo, sentindo desaceleracdo econdmica
desde 2006, continuavam a manter planos expansionistas, principalmente devido a
confortvel situacdo de caixa e linhas de creédito obtidas durante o boom imobiliério. No verdo
de 2006 as vendas de residéncias chegaram a bater recordes. Nesta época as empresas de
construcdo continuavam otimistas, inclusive estabelecendo suas proprias empresas de
emprestimos (ZANDI, 2009).

Contudo, apesar da prosperidade da economia americana, percebida até 2006, a
desaceleracdo da economia, a queda no prego dos imdveis, as taxas de juros crescentes dos
emprestimos imobiliarios (hipotecas) e o perfil altamente endividado das familias americanas,
tornaram a inadimpléncia em massa inevitavel (CARVALHO, 2008, p. 3).

Diante disso, os detentores desses titulos lastreados em hipotecas comegaram a
enfrentar problemas de liquidez, tornando-se rapidamente insolventes. Assim, em marco de
2008, o Bear Sterns, um banco de investimentos americano com 85 anos de tradi¢do foi
adquirido pelo concorrente JP Morgan. Em setembro do mesmo ano, 0 governo americano
assumiu duas empresas atuantes no mercado de hipotecas: Fannie Mae e Freddie Mac. E,
logo em seguida, o Banco Lehman Brothers entrou em colapso por falta de liquidez (ZANDI,
2009).

Estes eventos causaram temor e desconfianga no mercado mundial, levando muitos
investidores a retirarem recursos aplicados em bolsas de valores para aplicagdes em
investimentos mais seguros ou coberturas de perdas financeiras, o que resultou em quedas
acentuadas nas bolsas de valores de todo o mundo.

Por fim, mesmo com as medidas governamentais e os empréstimos de instituicoes
financeiras e governamentais aos bancos americanos, a economia americana se manteve
retraida, com concessdo limitada de crédito e queda no preco dos imdveis, significando uma
crise ainda mais profunda no setor de construcéo civil americano.

4.2 Panorama Brasileiro

O setor de construgdo civil brasileiro, no periodo anterior a crise subprime, atravessava
um momento de crescimento apds muitos anos de estagnagdo. Desde 2005, com a oferta
pablica inicial, ou initial public offering (IPO), da Cyrela, dez outras empresas deste setor
foram a mercado em busca de recursos para financiar sua expansdo. Com estes recursos, as
empresas visavam atender a um déficit habitacional estimado, em 2007, em 6,2 milhGes de
residéncias (MINISTERIO DAS CIDADES, 2009). Porém, apesar da defasagem habitacional
existir h& muito tempo, a queda nas taxas de juros e mudancas regulatérias realizadas a partir
de 2006 contribuiram fortemente para um melhor desempenho do setor.

Dessa forma, a combinagdo de fatores como a demanda reprimida por moradias, a
maior disponibilidade de crédito para financiamento imobiliario, o nivel decrescente da taxa
de juros e o aumento da renda da populacdo em geral, impulsionou o mercado imobiliario
brasileiro.

Contudo, mesmo assim, a crise subprime afetou inicialmente as acfes do setor de
construcdo civil no Brasil, ja que se tratava de uma crise de liquidez de recursos no sistema
bancério, e temia-se que aquelas empresas com menores recursos proprios ou situacéo
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financeira menos confortavel, tivessem restricdes na obtencdo de financiamento de curto
prazo para concluir seus projetos. Além disso, temia-se também os efeitos da crise sobre a
renda e o consumo das familias, que, em geral, dependiam de credito para aquisicdo de
imoveis.

Diante disso, o governo brasileiro adotou algumas medidas que contribuiram para o
crescimento desse setor mesmo no periodo de crise. Dentre tais medidas, destacam-se: 0
aumento do volume de recursos da poupanga disponivel para crédito, a facilitacdo da
reintegracdo de posse no caso de inadimpléncia, a redugdo de IPI sobre insumos e materiais
de construgdo, o fomento a securitizacdo de recebiveis imobiliarios, as garantias sobre
propriedade, o sistema tributério especial (regime de afetacdo), entre outras medidas. Além
disso, apesar do nivel crescente de endividamento do cidadédo brasileiro, verifica-se que este
ndo representava um comprometimento significativo da renda, o que também contribuiu para
a continuidade do acesso ao crédito imobiliario.

Assim, mesmo com a crise subprime, os indicadores macroecondmicos brasileiros,
segundo dados do IBGE, apontaram crescimento do PIB de 5,7% em 2007 e 5,1% em 2008,
sendo o crescimento do setor industrial de 4,9% e de 5,7% e do setor de construgéo civil de
5% e 9,9%, nos respectivos anos.

5. PESQUISA E ANALISE DOS RESULTADOS
5.1 Evento Analisado

Seguindo as etapas descritas no item 3.1, a data escolhida como data zero para o
estudo de eventos foi 9 de agosto de 2007, quando fora divulgada por meios de comunicacao
de todo o mundo, informagOes negativas da conjuntura econdmica dos Estados Unidos,
refletidas no agravamento da situagdo financeira de importantes bancos comerciais e de
investimentos, resultante da inadimpléncia de pessoas fisicas em carteiras de crédito
hipotecério.

Dentre os relatos, destaca-se o do jornal Financial Times, em sua verséo eletronica,
com a reportagem elaborada por Gangahar e Jones (2007), na qual se pode ler:

“Investment funds on both sides of the Atlantic were affected by recent market turmoil
on Thursday. BNP Paribas shocked European markets by freezing three funds exposed to the
stumbling US subprime mortgage market.(...)BNP Paribas, one of Europe’s biggest banks,
blamed a ““‘complete evaporation of liquidity in certain market segments of the US
securitisation market” for the temporary decision to stop redemptions from the three funds,
and further investments. Collapse of demand for some forms of securitised debt made their
assets impossible to value, the bank said. Freezing the funds, which invest in asset-backed
securities, was the best way to “protect the interests and ensure the equal treatment of our
investors.”

5.2 Selecdo da Amostra

Foram selecionadas quatro empresas do setor de construcdo civil, sendo duas
brasileiras (Gafisa e Cyrela) e duas americanas (NVR Inc. e Pulte Homes Inc.), todas do ramo
de construcdo de imdveis residenciais e com boa liquidez das ag@es.

Para representar o portfélio do mercado brasileiro foi adotado o indice IBOVESPA, e
do mercado americano, 0 S&P 500. As cotagBes de fechamento das a¢Bes e dos indices de
mercado foram obtidas a partir do banco de dados disponivel no site Finance Yahoo.
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5.3 Retornos Normais e Anormais

Os retornos normais das ages e dos indices de mercado foram obtidos através da
capitalizacdo continua (logaritmica), a qual, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 5 -
6), transforma a distribuicdo dos retornos em algo proximo a uma normal simétrica em
relacdo a zero, 0 que é um dos pré-requisitos necessarios para efetuar os testes paramétricos.

Os retornos normais, aqueles caso o evento ndo ocorresse, também conhecidos como
retornos esperados, foram obtidos através do Modelo de Mercado, o qual estabelece uma
relagdo linear, por meio do método dos minimos quadrados, entre o retorno observado e um
portfolio de mercado. Portanto, os retornos normais foram obtidos do resultado de uma
regressao entre os retornos observados das a¢des e o retorno do indice de mercado, ou seja, 0
IBOVESPA, para as agOes brasileiras, e o S&P 500, para as a¢cOes americanas, dentro da
janela de estimacéo.

A equacao para o calculo dos retornos esperados é:
E(R )= +BR, 2

Onde: R;é o retorno observado da agdo i no periodo t; R, € o retorno observado do
indice de mercado no periodo t, sendo este termo considerado o estimador para E(Rm); e,

o€ B, minimos quadrados ordinarios individuais a serem estimados.

Para o calculo de «, e g, foram utilizadas as seguintes equagdes:

o =E(R)-BE(R,) ®
Cov(Ri‘ R, )
i) ¢

Assim, apos as regressdes, chegou-se as seguintes equagdes de estimacéo de retorno:

E (Rorsas ) = ~0,003415+0,844378R,, (5)
E (Revres, ) = ~0,003306 +1,122558R,, (6)
E (Ruwg, ) = -0,004827 +1,390933R,, (7)
E (Rowy, ) = —0,005263+1,439027R,, 8)
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Obtendo-se os retornos normais, aqueles caso o evento ndo ocorresse, sdo calculados
0s retornos anormais, representados pela diferenga entre o retorno observado e o retorno
esperado, conforme a equacéo abaixo, ja detalhada no item 3.3.3:

(9)

5.4 Procedimento de Estimagéo

Para a janela de estimacéo foi considerado o periodo entre o dia -55 e dia -6, uma vez
que as janelas de estimagdo e de evento ndo podem ser sobrepostas para ndo alterar os
retornos normais (CAMPBELL, LO e MACKINLEY,1997, p. 158).

A janela de evento utilizada foi de 5 dias antes e de 10 dias depois do evento, sendo,
portanto, o periodo analisado de 16 dias, ja que ainda existe a anélise na data do evento.

5.5 Procedimento de Teste

A fim de possibilitar a anélise global do efeito do evento no mercado brasileiro e no
mercado americano, os retornos anormais foram acumulados entre o primeiro e o Gltimo dia
da janela do evento, formando o Retorno Anormal Acumulado (CAR, do inglés Cumulative
Abnormal Return), que € dado por:

CAR (t,,t,) Z AR, (10)

t=t;

Onde: CAR,(t,,t,) é o retorno anormal acumulado do titulo i.

Em seguida foi acumulado no titulo, onde se tem a média do retorno anormal para
cada mercado, conforme a equagao a seguir:

CAR,(t,,1,) ZCAR (t.t,) (11)

Sendo: CAR(t,,t,) a média dos retornos acumulados para uma data t.

Para verificar a ocorréncia de retorno anormal, foi realizado o teste t para a média de
uma amostra. Esse teste compara a média da variavel (m(ti,tz)) com uma média tedrica,
adotada como sendo zero, pois essa é a média que representa a auséncia de retorno anormal.

Antes de realizar o teste t de uma média de amostra, que é um teste paramétrico, foi
verificada a normalidade dos retornos anormais acumulados no tempo e no titulo para o

mercado brasileiro e para o mercado americano. Para isso, foi realizado o teste de
Kolmogorov-Smirnov, com um intervalo de confianca de 95%, e constatou-se que ndo €
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possivel rejeitar a hipdtese de normalidade dos dados. Portanto, o uso do teste t pode ser
considerado adequado.

Com base nisso a equacao que representa o teste t é a seguinte:

AR ()4

) ) o

Onde: u = média zero; o = desvio padrdo da amostra; e, N = tamanho da amostra.

5.6 Hipotese Testada

Ho: A média dos retornos acumulados no tempo e no titulo € igual a zero, indicado
que n&do ocorreram retornos anormais estatisticamente significativos.

Hi: A média dos retornos acumulados no tempo e no titulo é diferente de zero,
indicando que ocorreram retornos anormais estatisticamente significativos.

Para a preparagdo dos dados, célculos dos retornos anormais e anélise dos testes
estatisticos utilizou-se os softwares Minitab 15.0 e Microsoft Excel 2007.

5.7 Resultados e Andlise

Os retornos anormais acumulados no tempo e no titulo, durante a janela do
evento, para as acgOes ordindrias das empresas brasileiras e americanas pesquisadas, sdo
apresentados no gréafico 1, no qual pode-se notar acentuada queda nos retornos anormais
acumulados das agdes das empresas americanas a partir da data O, indicando que o mercado
reagiu instantaneamente de forma negativa frente a divulgacdo da crise. Em contrapartida,
com relacdo as acdes das empresas brasileiras, verifica-se que o retorno anormal acumulado
destas ja vinha caindo antes da data 0, sendo que nesta data, ocorre a inversdo da tendéncia de
queda, indicando que a divulgagdo da crise ndo foi percebida de forma negativa no mercado
brasileiro.

Gréfico 1: Retornos anormais acumulados na janela do evento
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Fonte: Elaborado pelos autores

A partir dos célculos efetuados e dos testes estatisticos, foram obtidos os seguintes
resultados, apresentados sinteticamente na Tabela 1:

Tabela 1: Comparacdo da média, teste t e p-value

Média dos retornos anormais ~
Mercado durante a janela do evento Teste t p-value Interpretacao
Brasileiro 0,0101 1,5478 0,1412 N&o rejeita Ho
Americano 0,0313 3,9007 0,0013 Rejeita Hy

Fonte: Elaborada pelos autores

Constatou-se evidéncias da probabilidade maior de ocorréncia de retornos anormais
estatisticamente significativos no mercado americano (p-value de 0,13% contra 14,12% no
mercado brasileiro).

Essa diferenca relevante de resultados propGe o levantamento de reflexdes quanto as
possiveis causas. Primeiramente, deve-se considerar os distintos comportamentos de
importantes fundamentos de mercado da economia brasileira e americana, no periodo da
pesquisa, e seus impactos sobre o, Nivel de Atividade Econdmica, Balanga Comercial, Taxa
de Desemprego, Inadimpléncia de Pessoas Fisicas em Créditos Rotativos, etc. A analise
consolidada desses parametros, sinalizou menor turbuléncia no mercado brasileiro, atestada
pela sustentacdo de Produto Interno Bruto suas notas classificatorias de risco atribuidas por
empresas de ratings, como Moody's e Standard & Poors.

Por outro lado, os resultados da pesquisa sugerem a realizacdo de ajustes antecipados
no preco das acBes das empresas brasileiras, & medida que informagdes relevantes da
conjuntura econbmica eram divulgadas no mercado. De fato, sendo crises econdmicas
resultantes de uma série de eventos adversos e da implementacdo inadequada de estratégias
governamentais de investimentos e financiamentos, é esperado que 0s precos sejam ajustados
gradualmente.

Justifica-se, assim, a baixa probabilidade de ocorréncia de retornos anormais ex-post a
data 0 do evento, das duas empresas brasileiras. Poder-se-ia até considerar que o
comportamento da taxa de retorno das empresas brasileiras analisadas caracterizou-se como
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eficiente ex-ante, ndo sendo influenciado significativamente nos periodos imediatamente
anteriores e posteriores a data 0 do evento.

A nédo constatacdo desse comportamento na taxa de retorno das duas empresas
americanas pode ser considerada como uma imperfeicdo de mercado, haja vista tratar-se de
crise esperada, ou com elevada probabilidade de ocorréncia, dados os sucessivos anincios de
indicadores negativos da conjuntura econdmica dos Estados Unidos, no periodo analisado.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo procurou investigar se a divulgagéo da crise subprime gerou retornos
anormais nas agOes de duas empresas brasileiras e duas americanas do setor de construgdo
civil, a partir de agosto de 2007.

Os resultados obtidos por meio de um estudo de eventos sugerem evidéncias da
probabilidade maior de ocorréncia de retornos anormais estatisticamente significativos no
mercado americano (p-value de 0,13% contra 14,12% no mercado brasileiro).

Antes da andlise desse resultado, é importante destacar que ja haviam indicios da crise
no mercado americano, com forte desvalorizagdo das agOes de empresas ligadas de
importantes setores da economia - dentre eles o de crédito imobiliério, forte queda no nivel de
atividade econdmica, aumento da taxa de desemprego, e aumento da inadimpléncia em
transacOes do segmento de pessoas fisicas com créditos rotativos (ex.:cartdes de crédito). No
Brasil, diante de aspectos como a confianga na solidez da economia, o crescimento da renda e
do consumo, a queda das taxas de juros e, considerando ainda o bom desempenho das
empresas do setor de construcdo civil, com resultados positivos, conforme apresentados nos
quadros 2 e 3, a reagdo a divulgacdo do evento ndo teve impacto negativo sobre o retorno das
acOes, podendo-se supor que o mercado brasileiro considerou tal evento irrelevante.
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