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Resumo

A metodologia de estudo de eventos é a forma mais popular de teste da hipdtese dos
mercados eficientes na forma semi forte. Contudo, problemas relacionados a presenca
de heterocedasticidade e a dificuldade de se modelar betas dinamicos limitam o alcance
de seus resultados, fazendo com que modelagens alternativas fossem propostas pela
literatura como forma de suporte metodoldgico. Este trabalho segue essa linha de suportes
metodoldgicos ao utilizar modelos multivariados GARCH (MGARCH) para modelar tanto
a heterocedasticidade em estudos de eventos, quanto betas dindmicos. Com esse objetivo,
foram realizados dois trabalhos sobre eventos relativos ao mercado acionério brasileiro
entre 2012 e 2022, sendo um deles endégeno a economia brasileira e o outro exogeno.
O trabalho envolvendo eventos endégenos ao mercado brasileiro explorou antncios de
ofertas de debéntures por meio de modelos BEKK-GARCH, de modo a verificar como
informacoes sobre mudangas na alavancagem das firmas brasileiras afetariam seus retornos.
Os resultados apresentados tanto pela metodologia classica, quanto pela metodologia
com modelos MGARCH indicam uma reacao negativa e estatisticamente significante do
mercado brasileiro a antncios de ofertas de debéntures, sendo a maior reacao verificada pela
metodologia com modelagem de volatilidade. No trabalho envolvendo eventos exégenos ao
mercado acionario brasileiro, foi investigada a reagao do Ibovespa a antncios monetarios
por parte do Federal Open Market Committee (FOMC). Para isso, foi conduzida a
metodologia de estudo de eventos considerando os modelos BEKK-GARCH e DCC. Os
resultados dos modelos MGARCH estimados indicam uma significante transferéncia de
volatilidade do indice de S&P500 para o Ibovespa, mas nao foram verificadas anormalidades
de retornos de forma persistente nas datas dos antincios monetarios americanos. Contudo,
nas datas em que houve uma reacao estatisticamente significante do mercado acionario
brasileiro, ela foi explicada por elementos de forward guidance presentes nos comunicados
do FOMC. Em conjunto, os resultados dos dois artigos evidenciam diferencas relevantes
nas anormalidades de retornos obtidas por meio da metodologia de estudo de eventos

classica e pela metodologia que utilizou modelos MGARCH como suporte.

Palavras-chaves:Hipotese dos Mercados Eficientes, Estudo de Eventos, GARCH.
JEL: G12, G14, G15, G32.



Abstract

The event studies methodology is the most popular way of testing the efficient markets
hypothesis in semi-strong form. However, problems related to the presence of heteroscedas-
ticity and the difficulty of modeling dynamic betas limit the scope of their results, making
alternative models proposed by the literature a form of methodological support. This
work follows this line of methodological support by using multivariate GARCH models
(MGARCH) to model both heteroscedasticity and dynamic betas in event studies. With
this objective, two works were carried out on events related to the Brazilian stock market
between 2012 and 2022, one of them being endogenous to the Brazilian economy and the
other exogenous. The work involving events endogenous to the Brazilian market explored
debt offering annoucements through BEKK-GARCH models, to verify how information
about changes in the leverage of Brazilian firms would affect their returns. The results
presented both by the classic methodology and by the methodology with MGARCH
models indicate a negative and statistically significant reaction of the Brazilian market to
announcements of debenture offers, being the biggest reaction verified by the methodology
with volatility modeling. In the work involving exogenous events to the Brazilian stock
market, Ibovespa’s reaction to monetary announcements by the Federal Open Market
Committee (FOMC) was investigated. For this, the event study methodology was con-
ducted considering the BEKK-GARCH and DCC models. The results of the estimated
MGARCH models indicate a significant transfer of volatility from the S&P500 index to the
Ibovespa, but no persistently abnormal returns were observed on the dates of the FOMC
announcements. However, on the dates when there was a statistically significant reaction by
the Brazilian stock market, it was explained by elements of forward guidance present in the
FOMC announcements. Together, the results of the two articles show relevant differences
in the abnormal returns obtained through the classical event study methodology and
through the methodology that used MGARCH models as support.

Keywords: : Efficient Markets Hypothesis, Event Study, GARCH.
JEL: G12, G14, G15, G32.
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1 Introducao

1.1 Tema e problema de pesquisa

A busca por modelos de equilibrio de precos é antiga nas ciéncias economicas,
tendo como marco a obra de Smith (1776), na qual o autor argumenta que os precos na
economia sao formados pelo equilibrio entre as forcas de oferta e demanda por meio da
intervencao da "mao invisivel do mercado". A explicacdo de Smith (1776) para a formagao
de precos, embora inspiradora, carece do necessario grau de formalizacao, tao comum nas

ciéncias econdmicas atuais.

Analises de equilibrio na economia com aplicacdo mais intensa da mateméatica
podem ser vistas no trabalho de Cournot (1929), mas a primeira anélise de equilibrio geral
é atribuida & obra de Walras (1874). O equilibrio de Walras propde um sistema de oferta
e demanda em que consumidores igualam suas utilidades marginais aos precos de bens
e servigos, ao passo que produtores fazem o mesmo para os fatores de producao. Assim,
consumidores maximizam suas utilidades e produtores maximizam seus lucros, havendo
uma relagao de interdependéncia entre mercados, que é expressa na forma de um sistema

de equagoes, cujo vetor de precos ¢é a solugao.

Contudo, Walras (1874) apresenta uma solugao incorreta para o seu equilibrio geral.
O trabalho de Arrow e Debreu (1954), por sua vez, demonstra a existéncia de um vetor
de precgos que iguala a oferta e a demanda na economia, provando, assim, a existéncia do
equilibrio walrasiano e, por consequéncia, a existéncia de equilibrios gerais na economia. A
area de finangas também explorou de forma significativa equilibrios de precos, utilizando
como base as contribui¢bes da hipdtese da média varidncia de Markowitz (1952) para
construir modelos que explicassem a dindmica de precos no mercado financeiro. Essa
busca por modelos de equilibrio gerou duas correntes tedricas principais na literatura de
aprecamento de ativos em finangas: modelos baseados em fatores e modelos baseados em
consumo, sendo estes ultimos um resultado direto do equilibrio geral de Arrow e Debreu
(1954).

Modelos baseados em fatores buscam explicar a formacao de precos dos ativos
no mercado financeiro ao eleger variaveis que capturem adequadamente essa dinamica.
Historicamente o primeiro modelo de formagao de pregos baseado em fatores foi o Capital

Asset Pricing Model (CAPM) (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965)', que busca explicar os

precos dos ativos com base na sua sensibilidade ao prémio pelo risco de mercado. Uma

L' Pode-se argumentar que o modelo de Gordon (GORDON; SHAPIRO, 1956) foi o primeiro modelo de
precificacdo de ativos, mas ele ndo se trata de um modelo de equilibrio. Assim sua mencao nesta secao
introdutoria fica restrita a esta nota de rodapé.
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extensao do CAPM, o Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) (MERTON,
1973) expande o nimero de periodos de analise do modelo original, mas permanece elegendo

o prémio pelo risco como fator principal de precificacio de ativos.?

Figura 1 — Evolugao dos modelos de precificagdo de ativos

Equilibrio Geral

Médi iancia de Markowit
édia Variancia de Markowitz Arrow-Debreu

Modelos Baseados /

em Consumo

Black & Scholes |----- 1 Capital Asset Pricing Model

T
!
|
|
|
|
|
|
|
|
|
!
!
|

ICAPM Arbitrage Pricing Theory

N

Fama-French 3 Fatores

Fama-French-Carhart

Fama-French 5 Fatores

Nota: Elaboragao do autor.

A partir do ICAPM, outras abordagens multifatoriais surgiram, como a de Ross
(1976), que propoe uma teoria de precificagao de ativos que nao se baseia na média-variancia
como no CAPM, mas num modelo multifatorial baseado no processo de arbitragem. De
fato, abordagens multifatoriais apresentaram ganhos no poder explicativo na precificacao
de ativos, como mostra o trabalho de Fama e French (1993). Os autores se inspiram
nas discussoes proporcionadas pelo ICAPM e pelo APT e consideram fatores de risco
sistematico como o prémio pelo risco, o tamanho das empresas e a sua razao de valor

contabil e valor de mercado. O desempenho consideravelmente superior desse modelo de

2 O modelo CAPM proporciona uma anélise de equilibrio intuitiva, podendo inclusive ser utilizado para

derivar modelos complexos como o modelo de precificagao de opgoes europeias de (BLACK; SCHOLES,
1973).
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precificagao acabou levando a agregacao de outros fatores explicativos como a tendéncia
de prego das a¢oes (CARHART, 1997) e lucratividade e investimento (FAMA; FRENCH,
2015).

Modelos baseados em consumo, por outro lado, comecaram a ganhar popularidade
com o trabalho de Lucas (1978) e apresentam uma abordagem diferente ao problema de
precificacdo de ativos, definindo o equilibrio de precos como fruto das decisdes intertempo-
rais de consumo dos agentes econdmicos.® Isto é, qual devera ser o consumo no perfodo
t = 0 que maximiza a utilidade no periodo t = 1 dada uma taxa de desconto qualquer?
O problema levantado parece relativamente simples, mas os desafios apresentados por
modelos baseados em consumo sao complexos e muitas vezes fazem com que eles apre-

sentem desempenho inferior quando comparados a modelos mais simples como o CAPM
(CAMPBELL; COCHRANE, 2000).

Independente dos pressupostos que os modelos consideram para chegar nos desejados
equilibrios, todos eles utilizam como pressuposto a eficiéncia informacional dos agentes
economicos. Isto é, os agentes conhecem igualmente e sem custos a distribui¢ao dos
retornos dos ativos para o periodo seguinte. Essa hipdtese tém um papel central na area
de precificacao de ativos em financas e é conhecida como hipdtese dos mercados eficientes
(FAMA, 1970). Fama (2013) argumenta que a hipétese dos mercados eficientes leva a um
problema consideravel: caso um modelo falhe em explicar a dindmica de precos de um
mercado, isso acontece por ele nao ser uma boa aproximacao da realidade ou pelo fato de

que os mercados sao, na verdade, ineficientes?

Esse é um problema sério e a verificagao da hipotese dos mercados eficientes é de
suma importancia para o desenvolvimentos de modelos de equilibrio em finangas, pois a
partir da verificacdo da eficiéncia informacional do mercado financeiro pode-se validar,
aplicar e aprimorar os modelos conhecidos pela literatura. Para isso, testes envolvendo
a hipotese dos mercados eficientes muitas vezes tem como foco a reagao do mercado a
informacoes nao antecipadas, sendo a abordagem padrao para verificagao desse tipo de

ocorréncia a metodologia de estudo de eventos (FAMA, 2013).

A metodologia de estudo de eventos consiste na verificagado do comportamento
de uma série temporal dada uma ocorréncia nao antecipada pelo mercado financeiro.
Esse evento pode variar desde acontecimentos enddgenos como emissoes de dividas ou
desdobramentos de ag¢oes, até eventos exdgenos como noticias macroecondémicas, ataques
terroristas e desastres naturais. Estudos de eventos analisam os residuos observados ao
redor de tais acontecimentos a luz de modelos de precificagdo, assim, se o modelo escolhido

é uma boa aproximacao da realidade, a andlise dos residuos durante a ocorréncia do

3 Apesar da abordagem de modelos de fatores ser significativamente diferente da utilizada em modelos

baseados em consumo, é possivel demonstrar que modelos baseados em fatores sdo casos especiais de
modelos baseados em consumo. Um exemplo envolvendo o CAPM esté disponivel no referencial tedrico
deste trabalho, mas para uma revisdo extensiva sobre o tema consulte Cochrane (2001).
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evento permite que se estabelega inferéncia com respeito a hipotese dos mercados eficientes
(MCWILLIAMS, 1997; CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 2012).

Apesar da sua grande popularidade, a metodologia de estudo de eventos nao esta
isenta de dificuldades que limitam o seu alcance. Muitos destes desafios estao historicamente
ligados a presenca de heterocedasticidade em séries temporais financeiras e ao pressuposto
de que os betas das empresas analisadas sao fixos (CORHAY; RAD, 1996; FAMA, 1998;
REYES, 1999; SAVICKAS, 2003; YIN et al., 2018). O nao controle da heterocedasticidade
em um estudo de eventos pode levar a parametros enviesados e a testes estatisticos nao
confidveis, o que prejudica interpreta¢oes com relagao a eficiéncia de mercado (CORHAY;
RAD, 1996). De igual modo, estudos de eventos que assumem betas fixos podem incorrer
no erro de calcular incorretamente anormalidades de retornos, confundindo um erro do
préprio modelo com uma possivel reacao do mercado acionario (FAMA, 1998; REYES,
1999; FAMA, 2013).

Muitas solucoes para estes desafios foram apresentadas ao longo dos anos pela
literatura, com alguns trabalhos apresentando testes estatisticos alternativos mais ro-
bustos (BOEHMER; MASUMECI; POULSEN, 1991; SAVICKAS, 2003), modelagem da
volatilidade (CORHAY; RAD, 1996; SAVICKAS, 2003; BALABAN; CONSTANTINOU,
2006; PADULA; ALBUQUERQUE, 2018) e modelagem de betas dindmicos (REYES,
1999; KOUTMOS et al., 2018). Solugoes envolvendo o controle da heterocedasticidade e
a modelagem de betas dinamicos muitas vezes utilizam modelos univariados da familia
GARCH para essa tarefa. Contudo, por conta da utilizacao de modelos univariados, muitos
destes trabalhos se limitam ou ao controle da heterocedasticidade ou a modelagem de

betas dinamicos, havendo uma dificuldade no controle destes fenémenos simultaneamente.

1.2 Objetivos e relevancia da dissertacao

Trabalhos recentes como os de Yin et al. (2018) e Avelino (2022) utilizam modelos
GARCH multivariados (MGARCH) para modelagem simultanea da volatilidade em séries
temporais e de betas dinamicos, de modo a auxiliar a metodologia de estudo de eventos
na obtencao de parametros mais precisos. Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é a
condugao da metodologia de estudo de eventos considerando ocorréncias pouco exploradas
no contexto brasileiro, contando com modelos da familia MGARCH como suporte, de
modo a proporcionar uma analise mais rica e auxiliando os estudos de eventos a combater

o fendémeno da heterocedasticidade e a modelar betas dindmicos.

Como objeto de aplicacdo da metodologia de estudos de eventos suportada por
modelos MGARCH, foram considerados dois eventos pouco explorados no mercado bra-
sileiro, sendo um deles enddgeno, isto é, gerado pelas préprias empresas da amostra e o

outro exogeno, tendo sua origem em fatores externos ao mercado brasileiro. Assim, pode-se
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levantar evidéncias a respeito de temas relevantes para o contexto brasileiro e aplicar
modelos de suporte sugeridos pela literatura, que permitem além da consideracao dos
pontos ja levantados, a andlise da volatilidade das séries temporais de interesse, dando

uma maior riqueza de detalhes para as andlises realizadas.

O artigo relativo a eventos endégenos as empresas brasileiras diz respeito a antincios
de ofertas de debéntures e busca verificar qual a reagdo do mercado acionario brasileiro a
esse tipo de informagao. Um antncio do aumento da alavancagem de uma firma é uma
informacao relevante para o mercado acionario e a anélise desse tipo de evento possibilita
que se verifique como tal informacao é precificada pelos agentes econémicos nas datas ao

redor do evento.

Dado o impacto informacional de uma emissao de debénture, como se comportam
os retornos da empresa anunciante? Ha alguma mudanca na sua volatilidade nos dias ao
redor desse tipo de evento? Caso seja verificado algum impacto, quais variaveis podem
melhor explica-lo? As respostas destas perguntas podem fornecer evidéncias ndo somente a
respeito da hipdtese dos mercados eficientes, mas também com relagdo as diversas teorias
de estrutura de capital (MODIGLIANI; MILLER, 1958; MODIGLIANI; MILLER, 1963;
KRAUS; LITZENBERGER, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976; ROSS, 1977; MYERS;
MAJLUF, 1984).

Por outro lado, o artigo referente a eventos exégenos ao mercado acionério brasileiro
analisa anuncios monetarios por parte da autoridade monetaria americana, o Federal Open
Market Committee (FOMC). O objetivo deste trabalho é verificar se ha uma transferéncia
de volatilidade do mercado acionario americano para o brasileiro e se essa transferéncia de

volatilidade ¢ realizada em casos de anincios monetarios e surpresas monetarias.

A literatura a respeito da transferéncia da politica monetaria americana para o
mercado acionario americano é consideravel, sendo os principais fatores ligados a essa
transferéncia identificados como surpresas na taxa de juros (RIGOBON; SACK, 2004;
BERNANKE; KUTTNER, 2005), caminho da politica monetaria (GURKAYNAK; SACK;
SWANSON, 2005) e medidas de Quantitative Easing (QE) (GLICK; LEDUC, 2018;
CURCURU et al., 2018). Considerando as evidéncias disponiveis na literatura, hd uma
transferéncia de volatilidade do mercado acionario americano para o mercado acionario
brasileiro? Se sim, ha alguma relacao entre antincios monetarios do FOMC e anorma-
lidades de retornos no mercado acionario brasileiro? Quais varidveis explicariam essas

anormalidades?

1.3 Hipoteses da dissertacao

As hipoteses da dissertacao foram divididas entre os dois trabalhos que a compdem,

buscando verificar qual a reacdo do mercado aciondrio brasileiro a informagoes publicas
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disponiveis. Tomando o primeiro artigo da dissertagao, que trata sobre antncios de ofertas

de debéntures, o sistema de hipdteses proposto foi o seguinte:

o Hla: Antncios de ofertas de debéntures geram anormalidades de retornos de forma

consistente nas empresas brasileiras;

e H2a: Anuncios de ofertas de debéntures alteram a sensibilidade ao risco sisteméatico

das empresas brasileiras;

o H3a: Acréscimos na alavancagem das empresas brasileiras sao noticias recebidas

negativamente pelo mercado acionario brasileiro;

o H4a: Os resultados obtidos pela metodologia classica de estudos de eventos e pela

metodologia suportada por modelos MGARCH nao apresentam distingoes.

Para o artigo a respeito de informacoes monetédria americanas, foi considerado o

seguinte sistema de hipodteses:

o Hl1b: H4 uma transferéncia de volatilidade do mercado acionario americano para o

mercado acionario brasileiro;

« H2b: Antncios do Federal Open Market Committee (FOMC) geram anormalidades

de retornos de forma consistente no Ibovespa;

o H3b: Mudancas na taxa de juros americana anunciadas pelo Federal Open Market
Committee (FOMC) estao associadas a maiores chances de anormalidades de retornos

no Ibovespa;

« H4b: Politicas de forward guidance anunciadas pelo Federal Open Market Commit-
tee (FOMC) estao associadas a maiores chances de anormalidades de retornos no

Ibovespa;

« H5b: Politicas de Quantitative Easing (QE) anunciadas pelo Federal Open Market
Committee (FOMC) estao associadas a maiores chances de anormalidades de retornos

no Ibovespa;

o H6b: Nao ha diferenca nos resultados entre a metodologia classica de estudo de

eventos e a metodologia suportada por modelos MGARCH.

1.4 Aspectos metodoldgicos e estrutura da dissertacao

Como evidenciado, os aspectos metodolégicos da dissertacao sao baseados na

metodologia de estudos de eventos, sendo a conducao da metodologia idéntica nos dois



Capitulo 1. Introdugdo 7

trabalhos. Contudo, nos dois trabalhos, a aplicagao de modelos MGARCH como suporte
a metodologia apresenta distingées consideraveis, de modo a adequar a andlise realizada

para os objetivos especificos de cada trabalho.

No artigo a respeito de antincios de ofertas de debéntures, a analise da volatilidade
se da no sentido de verificar mudancas no risco sistemético das empresas da amostra
ao redor dos eventos de interesse, nao havendo ganhos significativos na verificacdo da
transferéncia da volatilidade do indice de mercado para as empresas e vice-versa. Por outro
lado, no artigo envolvendo antincios monetarios americanos, a verificacao da transferéncia
de volatilidade do indice de mercado americano para o indice brasileiro é de grande
interesse, pois esse seria o canal de transmissao de possiveis anormalidades de retornos na

ocorréncia de eventos monetarios.

A ordem de apresentagao dos artigos passa primeiro pelos eventos endégenos, de
carater mais isolado, para os eventos exdgenos, que podem apresentar efeitos sistémicos
no mercado brasileiro. Essa ordem também é influenciada pela analise de volatilidade
apresentada em cada um dos trabalhos, que é feita de maneira mais superficial no primeiro
trabalho dada a prépria natureza da sua amostra. O segundo trabalho, no entanto,
interpreta os resultados dos modelos de volatilidade estimados, nao utilizando os modelos
MGARCH apenas como um suporte metodolégico ao estudo de eventos conduzido, mas

também como um fim em si mesmo.

Apbs este capitulo introdutério o presente trabalho esta organizado da seguinte
maneira: o capitulo 2 apresenta os principais modelos de precificacao de ativos em financas,
bem como a hipdtese dos mercados eficientes e suas implicagoes. O capitulo 3 apresenta
detalhadamente a metodologia de estudos de eventos e a sua combinagao a modelos
GARCH. O capitulo 4 é referente ao estudo de eventos sobre antuncios de ofertas de
debéntures no mercado brasileiro. O capitulo 5 apresenta o estudo de eventos a respeito
de anuncios monetarios americanos. O capitulo 6, por fim, delineia as conclusoes da
dissertacao, além de indicar as limitacoes da pesquisa realizada e futuros caminhos de

pesquisa.

1.5 Contribuicoes da dissertacao

Naturalmente, evidéncias relativas aos dois trabalhos sao de carater especifico e nao
podem ser tomadas como forma geral e conclusiva da rejeicao ou nao rejeicado da hipdtese
de eficiéncia de mercado na forma semi forte. A mesma logica vale para a abordagem
metodoldgica envolvendo modelos MGARCH, as evidéncias apresentadas nao implicam na
inadequacao da metodologia de estudo de eventos classica ou na invalidacao de estudos
anteriores que seguem essa linha. As evidéncias apresentadas servem, no entanto, para

agregar evidéncias a respeito das temdticas propostas (eventos envolvendo mudangas
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na estrutura de capital de empresas e impactos de antincios monetarios americanos) e
evidenciar diferencas entre os resultados obtidos por meio da metodologia classica e a
metodologia que utiliza modelos MGARCH como suporte, além de indicar vantagens que
a modelagem de volatilidade proporciona em estudos de eventos. A luz das evidéncias
agregadas a respeito do controle da heterocedasticidade e da modelagem de betas dinamicos,
em consonancia com os trabalhos de Yin et al. (2018) e Avelino (2022), este trabalho

contribui para uma maior investigagao a respeito dessa linha de suporte metodologico.

Feitas essas consideragoes, os trabalhos apresentados possuem relevancia para o
meio académico e para investidores em geral. Saber qual a reacdo do mercado acionério
na ocorréncia de um anincio de oferta de debénture permite que se estabelega inferéncia e
que sejam agregadas evidéncias a respeito de quais teorias de estrutura de capital melhor
se ajustam ao contexto brasileiro. Além disso, se ha uma reagao significante a esse tipo
de evento, o sinal dessa reacdo é de suma importancia para investidores que desejam
se posicionar no mercado financeiro com base nesse tipo de evento. A mesma légica se
aplica ao trabalho sobre antincios monetarios americanos, saber se esse tipo de evento gera
algum tipo de anormalidade de retorno no mercado acionario brasileiro contribui para o

desenvolvimento de novas pesquisas e para o melhor posicionamento do investidor.



?2 Referencial Tedrico

2.1 Modelos de precificacao de ativos em financas

2.1.1 Modelos baseados em fatores

Um dos primeiros modelos de precificacao de ativos foi desenvolvido por Gordon e
Shapiro (1956), consistindo na divisdo dos fluxos de caixa intermedidrios de uma firma
qualquer ¢ pela subtracao entre o custo de capital k da firma e a taxa de crescimento dos

dividendos (fluxos de caixa intermedidrios) g:

Py = . (2.1)

O modelo de Gordon possibilita ao investidor a determinacao dos niveis requeridos
de crescimento e custo de capital para que um investimento seja viavel. No entanto, o
modelo carece de um grau necessario de microfundamentacao e de analise de equilibrio
de precos, necessarios para o correto entendimento da dindmica de pregos no mercado

financeiro.

Nesse sentido, Markowitz (1952) foi fundamental na definicdo de como o compor-
tamento do investidor deveria ser considerado na construcao de modelos de precificacao
de ativos. O autor argumenta que a fungao de utilidade dos agentes econémicos deveria
considerar ndo somente os retornos dos ativos, mas também o nivel de risco associado a
eles. Para isso, assume-se um modelo de dois periodos ¢t — 1 e t, onde o retorno do portfélio

escolhido no tempo t — 1 sera dado por uma variavel aleatoria no periodo t.

A abordagem da média-variancia faz com que o agente econdmico diversifique seu
portfolio buscando eliminar fatores de risco idiossincratico, isto €, o risco inerente aos
ativos por conta de suas caracteristicas individuais. Assim, a regra da média-variancia
estabelecida por Markowitz (1952) faz com que o portfélio do investidor seja diversificado,
introduzindo efetivamente uma regra objetiva sobre qual seria o comportamento racional

de um agente econdmico no mercado financeiro.

A regra da média varidncia se provou basilar na construcao do primeiro modelo
de equilibrio de ativos no mercado financeiro, o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
desenvolvido separadamente por Sharpe (1964) e Lintner (1965). O modelo, diferente da
hip6tese proposta por Markowitz (1952), considera que os investidores possuem expectativas
iguais com relacao a distribuicao de retornos para o periodo t e que é possivel emprestar e
tomar emprestado a taxa de juros livre de risco. Note que esse pressuposto de concordancia

com relagao a distribuicao de retornos para o periodo seguinte é exatamente a hipdtese de
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eficiéncia de mercado na sua forma forte (FAMA, 2013).

A figura 2 resume o CAPM e representa as oportunidades de investimento conside-
rando portfolios com e sem a taxa de juros livre de risco. A area compreendida pela curva
abc representa a fronteira de minima variancia para combinagoes de ativos com risco, note
que para obter niveis maiores de retorno o investidor tera seu risco acrescido. O ponto b
representa o portfélio de minima variancia, sendo os pontos abaixo dele ineficientes, ja

que os investidores podem obter o mesmo nivel de retorno com volatilidades menores.

Figura 2 — Fronteira Eficiente
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Nota: Elaboracao do autor.

Com a inclusao da taxa de juros livre de risco, os investidores podem emprestar e
tomar emprestado, desse modo, a fronteira eficiente de ativos passa a ser uma linha reta.
Se um investidor alocar todos os seus recursos na taxa livre de risco o seu portfélio sera o
dado pelo ponto Ry, ao passo que a adicao gradativa de ativos com risco fard com que ele
se desloque cada vez mais préximo ao ponto « e, uma vez passando o ponto, o investidor

passa a tomar dinheiro emprestado para investir.

Contudo, pontos dentro da curva abc nao sao eficientes, entao para obter combina-
¢oes eficientes conforme a regra da média-variancia, a curva devera se deslocar para cima,
tangenciando a curva abc no ponto M, que representa o portfélio do mercado. O CAPM
considera que os retornos dos ativos sao explicados por uma relagao linear entre a taxa

livre de risco e o prémio pelo risco:
E(RZ) — Ty = ﬁ(Rm — Tf) (2.2)

onde E(R;) corresponde ao retorno do ativo i, R, é o retorno do mercado e ry é o retorno

da taxa livre de risco. O coeficiente 3 representa a sensibilidade do ativo em questao ao
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risco sistematico da economia, nao havendo remuneragao pelo risco nao sistematico, ja
que ele pode ser eliminado por meio da diversificacdo, um resultado obtido diretamente da
hipdotese da média variancia. Essa relacao delineia as combinacoes eficientes de ativos e
possibilita a determinacao do ponto sobre o qual havera a maximizacao da utilidade dos

agentes economicos.

A grande vantagem do CAPM ¢é a sua simplicidade, que permite interpretacoes
relativamente diretas e aplicagoes praticas em meios nao académicos. Contudo, ha custos
associados a essa simplicidade que prejudicam consideravelmente o modelo, fazendo com
que seus resultados sejam subestimados ou superestimados (BLUME; FRIEND, 1973;
BLACK; JENSEN; SCHOLES, 1972). Nesse sentido, outros modelos buscaram relaxar
algumas de suas restrigoes, levando a novas especificagoes como o Intertemporal Capital
Asset Pricing Model (ICAPM) (MERTON, 1973), o Arbitrage Pricing Theory (APT)
(ROSS, 1976) e os modelos multifatoriais de Fama e French e Carhart (FAMA; FRENCH,
1993; CARHART, 1997; FAMA; FRENCH, 2015).

Proposto por Merton (1973), o ICAPM relaxa o pressuposto de dois periodos
do CAPM, fazendo com que o investidor ao alocar seus recursos no periodo t — 1 se
preocupe nao somente com o payoff do periodo t, mas também com o conjunto de
oportunidades de investimentos dos periodos subsequentes. As variaveis que afetam o
conjunto de oportunidades de investimentos sao chamadas de variaveis de estado e podem
representar pregos de bens de consumo ou salarios, por exemplo. Dessa forma, o portfélio
eficiente do ICAPM é composto pelo prémio pelo risco visto no CAPM e por portfélios

que atuam no sentido de realizar o hedge da incerteza no periodo t:

s
E(ri) —rp = Bin[E(Ri) — 1] + Y Bis[E(Ry) — 1] (2.3)
s=1
onde [;; com s = 1,..,5 representam os betas das variaveis de estado e Ry sdo os

retornos dos respectivos portfélios das variaveis de estado. O APT de Ross (1976), por
outro lado, consiste em uma anélise de equilibrio parcial, onde os ativos tém seus riscos
idiossincraticos eliminados por meio da diversificagdo dos investidores com relagao a outros
portfolios. Assim, um modelo APT com portfélios perfeitamente diversificados explicaria

completamente a variagao de precos de um ativo:
i=FE;+ Bioy + ... + Bindp + & (2.4)

onde E; é uma constante para o ativo i, 0; representa um fator aleatério de risco sisteméatico
e [ seria a sensibilidade do ativo ¢ com relacao aos fatores de risco sistematico. Apesar dos
avangos proporcionados pelo ICAPM e pelo APT, os modelos nao indicaram as variaveis
que fariam parte das especificagoes multifatoriais, o que dificultou consideravelmente a

transicdo do CAPM para modelos mais modernos.

O modelo de 3 fatores de Fama e French (1993) atua justamente no sentido de

encontrar as variaveis que deveriam formar os modelos multifatoriais propostos, agregando
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a literatura da época que mostrava a ma especificacaio do CAPM quando comparado a
modelos que levavam em conta outros fatores como tamanho (BANZ, 1981; BASU, 1983) e
lucratividade (BASU, 1983) (estes sdo apenas alguns exemplos). Novos modelos envolvendo
as variaveis encontradas pela literatura da época, contudo, tinham dificuldade em conciliar
os resultados isolados em um modelo que de fato fosse superior ao CAPM, sendo esta a

inovagao do modelo de 3 fatores de Fama e French (1993):
Ri—Tf:Oé+61(Rm—Tf)—{-ﬂgSMB—i—ﬁgHML—i—&- (25)

onde as varidveis SM B (Small Minus Big) corresponde ao retorno de um portfélio que
consiste na diferenca entre os retornos de empresas de baixa capitalizacdo de mercado
e empresas de alta capitalizagdo de mercado, enquanto a variavel HM L (High Minus
Low) corresponde ao retorno de um portfélio composto pela diferenca entre os retornos de
empresas com alta razao de valor contdbil e valor de mercado e empresas com baixa razao

entre o valor contabil e valor de mercado.

Note que a busca por fatores que aprimorassem o CAPM culminou no modelo de 3
fatores de Fama e French (1993), que apesar de ser alicer¢ada nas provocagoes de modelo
multifatoriais como o ICAPM e o APT, foi eminentemente empirica. Essa relacdo inversa
na construgao de modelos de precificagdo também pode ser vista nos modelo de Carhart
(1997):

Ri—ry=a+ (R, —1f) + 2SMB+ fsHML + ByUMD + ¢, (2.6)

que adiciona o fator UM D, que corresponde aos retornos de um portfolio da diferenca entre
os retornos de agoes que apresentaram maior rendimento, menos agoes que apresentaram
menor rendimento. O modelo de Fama e French (2015), por fim, apresenta como varidveis
adicionais fatores de lucratividade (RMW) e investimento (CMA):

2.1.2 Modelos baseados em consumo

Como dito, modelos baseados em consumo sao um resultado direto do equilibrio
geral de Arrow e Debreu (1954), tendo a sua aplicagao popularizada com o trabalho de
Lucas (1978), mas para os objetivos deste trabalho a demonstragao desse tipo de modelo
serd baseada na obra de Cochrane (2001). Modelos baseados em consumo estao interessados
em saber qual serd o valor presente de fluxos de caixa incertos, isto é, uma acdo comprada

no periodo t gerara o fluxo de caixa:

Tpgp1 = Pig1 + i (2.8)

onde p;11 € 0 preco da agao e dy1q ¢ o dividendo pago, sendo x;,1 uma variavel aleatéria.

O valor deste payoff para o investidor que comprou a agao no periodo t sera definido com
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base na sua funcao de utilidade:

Uler, eomr) = uler) + BE[u(ciga)] (2.9)
I
u(c) = ﬁct (2.10)

onde ¢; e ¢yyq representam o consumo dos periodos t e t 4+ 1 e u(c;) é a fungdo de utilidade
para o periodo t. A funcdo de utilidade u(c;) é crescente e concava, indicando que ha sempre
um desejo por mais consumo, mas que a utilidade marginal do consumo ¢é decrescente. O
fator (0 representa a taxa de desconto subjetivo do agente econémico e serve para capturar
a sua impaciéncia com relagao as decisoes de consumo. Definido o comportamento do

investidor, é possivel montar o problema de maximizacao de sua utilidade:

max u(cy) + Eyfu(ciyr)s.a. (2.11)
Ct = €t — pt£ (212)
Cty1 = €411 — $t+1€ (213)

onde e; representa o consumo do investidor caso ele ndo compre nenhuma ac¢édo no periodo
t, p; representa o preco da acao no periodo t e £ é a quantidade de a¢oes que ele compra.
Quantas acoes devera o investidor comprar de modo a maximizar sua utilidade? A resposta
para essa pergunta estd justamente no preco da acao. Substituindo as restri¢oes na funcao
objetiva e igualando a derivada com respeito a £ a zero, obtém-se a condi¢ao de primeira

ordem para o consumo, que maximizara a utilidade do investidor:

%ZQWZ%SMM] (2.14)

a partir da qual pode ser obtida a férmula para aprecamento de ativos. Nota-se, portanto,
que modelos baseados em consumo sao problemas envolvendo decisdes de consumo inter-
temporal, algo nao tao diferente da proposta de modelos baseados em fatores. Contudo,
observe que os pressupostos com relagao ao comportamento do investidor vem de naturezas
diferentes, enquanto modelos baseados em fatores (a excecao do APT) se baseiam na
média varidncia, modelos baseados em consumo utilizam fungoes de utilidades na forma da
equacao 2.9, ndo havendo de forma inicial, por exemplo, conclusoes relativas a diversificacao

ou fronteiras eficientes.

Contudo, isso nao impede que o carater generalista dos modelos baseados em
consumo possa ser aplicado para chegar em modelos como o CAPM e o APT. Como
mencionado na se¢ao introdutoria deste trabalho, modelos baseados em fatores sao formas
especializadas de modelos baseados em consumo. Considere uma fungao de utilidade

quadratica de um investidor para dois periodos e sem renda de salarios:

Ul o) = —5(e = € = 5B[(cunr — V) (2.15)
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onde c* representa a aversao do investidor ao risco, sendo o ponto em que nenhuma
oportunidade de investimento adicional pode compensar o risco incremental incorrido. A

sua taxa marginal de substituicao é dada por:

_ UI(Ct+1) _ ole =)
mi = f3 ) =)

(2.16)

A riqueza do investidor no primeiro periodo é dada por W;, sendo possivel investir
em ativos aos pregos p; com retornos Rj ;. As escolhas de consumo entre os perfodos sao

definidas com base nos pesos dos portfolios «;, sendo a restricdo de consumo dada por:

Ctr1 = Wt+1 (217)

WtJrl = ngl(Wt - Ct) (218)
N N

RV =3 o,R> ;=1 (2.19)
=1 =1

onde R é o retorno total do portfélio de mercado. Como a funcdo de utilidade escolhida,
é formada somente por 2 periodos, toda a riqueza do investidor é consumida no segundo
periodo, sendo possivel substituir a riqueza do segundo periodo diretamente em ¢y 1:
RK{-I(Wt —¢) — —pc BWy =) w
My = = + R 2.20
t+1 /8 (Ct _ C*) (Ct IR C*) (Ct . C*) t+1 ( )
substituindo os termos (c_fci o BWi—ct)
t—c*) ~ (ee—c*)
CAPM:

por a; e b;, obtém-se a mesma relagao linear do

M1 = Qg + btRK/&-l (221)

2.2 Eficiéncia de mercado

A discussao a respeito da hipdtese dos mercados eficientes teve sua génese com
o trabalho de Bachelier (2011), na qual o autor discute o comportamento aleatério dos
precos no mercado financeiro, movimento este similar ao movimento Browniano discutido
posteriormente pela drea da fisica. Fama (1965b) e Samuelson (2015) foram os pioneiros
na discussao sobre a hipdtese dos mercados eficientes, apesar de seus trabalhos partirem
de processos diferentes. Inicialmente, a eficiéncia de mercado discutida por Fama (1965b)
se baseava em um processo de passeio aleatorio, ao passo que o trabalho de Samuelson
(2015) tinha como foco um processo martingale.! Posteriormente, Fama (1970) substituiu
o processo de passeio aleatorio por um processo de martingale, dado seu carater mais
generalista (DELCEY, 2019).

1

Um processo martingale é um processo que descreve uma sequéncia de variaveis aleatérias, sendo o
valor esperado da proxima variavel igual ao valor da variavel atual.
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O que seria, no entanto, um mercado eficiente? Fama (1970) define um mercado
eficiente como um mercado cujos precgos dos ativos sao um reflexo completo das informagoes
disponiveis aos agente econdmicos. A implicagdo imediata desse reflexo informacional
completo nos precos dos ativos é que o carater dessa série se torna aleatério, pois inovagoes
nos precos dos ativos dependeriam de informagdes futuras, sendo este o motivo de processos
como o passeio aleatério e martingale serem usados para formalizar a eficiéncia de mercado.

Tome, por exemplo, a notagao de Fama (1970):

EDjt1]¢) = [1+ E(Fj 41|00 |pje (2.22)

onde E(pj+1]|¢:) é o valor esperado do ativo j no tempo t+1, 7,41 é o retorno percentual
de pji e ¢ é o conjunto de informagoes disponiveis no tempo t. pj;+1 € 75,41 Sa0 varidveis
aleatorias. Note que independente do retorno esperado para proximo periodo, este retorno
serd um reflexo completo das informagoes disponiveis em ¢;. Se os precos atuais ja sdo um
reflexo de todas as informacoes disponiveis, ndo ha a possibilidade de um investidor obter

ganhos com base em ¢;, ou seja:
Zier1 = T — E(Tjer110,) (2.23)

onde z; ;41 representaria o retorno de uma estratégia qualquer, a esperanca dessa estratégia

seria igual a:
E(Zj0lé1) = 0 (2.24)

0 que caracterizaria a estratégia como um jogo justo, sendo o eventual ganho ou prejuizo

do investidor um reflexo do acaso. Considerando o conjunto de estratégias:

a(¢r) = [a1(Pr), aa(dr), -, n(dy)] (2.25)

onde a;(¢;) representa uma quantidade qualquer a ser investida em n ativos com base no

conjunto de informacgoes de ¢, o retorno do investidor em ¢ 4 1 seria igual a:

Vier = D aj(00)[rjerr — E(Fjera|60)] (2.26)
j=1
onde, a partir da equagao 2.24, nota-se que o retorno esperado sera, novamente, igual a

zero (jogo justo):

E(Visalgr) = Z a;j(¢) E(Zjt41]¢¢) = 0. (2.27)

A definicao de eficiéncia de mercado como o reflexo completo das informagoes nos
precos dos ativos é demasiadamente ampla, o que dificulta a conducao de testes empiricos de
modo a suporta-la. Nesse sentido, Fama (1970) dividiu a hipétese dos mercados eficientes
em trés tipos: fraca, semi forte e forte. Na hipdtese fraca, o conjunto de informagoes

refletidas nos precos dos ativos diz respeito somente aos seus precos passados. Na hipotese
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semi forte, os precos dos ativos sdo um reflexo de informacoes passadas e também de
informagdes publicas de facil acesso (noticias macroecondmicas, aumento de capital de
uma empresa etc.). Por fim, na hip6tese forte os precos dos ativos agregam até mesmo
informacoes ocultas aos agentes econémicos, nao sendo possivel, por exemplo, que um

investidor com informagoes privilegiadas obtenha ganhos anormais.

Cada subdivisao da hipétese dos mercados eficientes tém efeitos praticos em estraté-
gias de investimentos. Caso um mercado se comporte conforme a hipétese fraca, estratégias
de investimentos baseadas em analises graficas ou padroes passados nao passariam de mera
adivinhagao, ja que as informagoes passadas ja estao refletidas nos precos dos ativos. Um
mercado que se comporta de maneira semi forte também dificulta analises baseadas em
fundamentos das empresas, pois informagoes contdabeis e macroecondémicas estariam igual-
mente refletidas nos precos, nao havendo espaco para ganhos com base nessas informacoes.
[sso nao impediria, contudo, que analistas com insights sobre empresas obtivessem ganhos.
O comportamento esperado de mercados eficientes na forma forte seria o mais proximo de
um processo martingale, com investidores e fundos de investimentos dificilmente batendo
os rendimentos do portfélio de mercado de forma consistente, ja que ganhos e prejuizos
seriam frutos da aleatoriedade (FAMA, 1965a).
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3 Aspectos metodoldgicos

3.1 Estudos de eventos

Desenvolvida por Ball e Brown (1968) e Fama et al. (1969), a metodologia de estudo
de eventos é uma das principais formas de se testar a hipotese semi forte de eficiéncia
de mercado e consiste na identificacdo da reagdo do mercado acionario a eventos nao
antecipados. O trabalho de Campbell, Lo e MacKinlay (2012) sintetiza a metodologia
de estudo de eventos em sete passos: definicao da janela de eventos, critério de selecao,
retornos normais e anormais, procedimento de estimagao, procedimento de testes, resultados

empiricos e interpretacoes e conclusoes.

A defini¢ao da janela de eventos consiste na escolha da data de ocorréncia do evento,
bem como na definicdo de quantos dias ao redor do evento serdao analisados. A escolha da
janela é de grande importancia, pois a reacao do mercado pode ocorrer no dia do evento,
antes do evento ou depois do evento. Contudo, janelas de eventos devem ser escolhidas com
cautela, pois elas podem capturar a reagao do mercado a outras ocorréncias que nao a do
evento escolhido, contaminando o processo inferencial. Define-se a ocorréncia de um evento
como o momento 7 = 0, sendo delimitada a janela de eventos com tamanho L, =Ty — T}
entre as datas 7 = T} + 1 e T5. Outra janela é definida sobre as datas anteriores ao evento
analisado, sendo denominada janela de estimacao, que tem tamanho igual a Ly = T7 — Ty,
indoder =Ty +1aTj.

Figura 3 — Linha temporal de um estudo de eventos

L
Ly 2

| | | | |
T T T T T

TO Tl T=0 TQ T3

Nota: Elaboracao do autor.

Apéds a definicao da janela de eventos, pode-se escolher a amostra que fard parte
do estudo de eventos. Nesse sentido, o critério de selecao pode ter um carater subjetivo,
podendo o pesquisador escolher quais empresas farao parte do estudo, de modo a capturar
efeitos setoriais ou na economia como um todo. Naturalmente, o critério de selecao deve
observar empresas que possuam um minimo de dados necessarios para a conducgao da
metodologia. A andlise dos efeitos de um evento sobre os retornos de um determinado ativo

é feita considerando a diferenca entre o retorno real do ativo e o seu retorno esperado:

ARi7t == Rm - E[Rz7t|Xt] (31)
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onde para o ativo ¢ no tempo t, AR;; representa o retorno anormal, R;; ¢ o retorno efetivo
do ativo e E[R; ;| X:] é o retorno esperado do ativo para o mesmo momento condicionado
ao conjunto X;. Isto é, a metodologia de estudo de eventos assume que o modelo de
retornos normais (retorno esperado) é uma boa aproximacao do retorno real do ativo
escolhido. Assim, na ocorréncia de um evento, o modelo escolhido apresentara residuos de
maior magnitude, pois o evento em si nao é um fator previsto pelo modelo de precificacao

escolhido.

O modelo de retornos normais pode ser simplesmente um modelo de média cons-
tante:
Riy = p; + €x (3.2)

onde o retorno do ativo R;; ¢ dado por pu;, que representa a média dos retornos passados
2

do ativo i. Assume-se que o modelo é homocedastico, isto é, com Ele;] = 0 e Var[e;| = o;.
Apesar da simplicidade do modelo de média constante, a performance dessa especifica-
¢ao consegue capturar razoavelmente bem anormalidades de retornos, mas essa mesma
simplicidade fez com que melhores especificagoes para o calculo dos retornos normais o

substituissem (BROWN; WARNER, 1980; CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 2012).

Uma das formas mais populares de estimacao de retornos normais é o modelo de
mercado (SHARPE, 1963):
Ry = aj + BiRy + €it (3.3)

onde o retorno R;; é dado por meio da sua regressao linear simples sobre R,,; que representa
o retorno de um indice de mercado qualquer. O modelo de mercado é estimado por meio
de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) e é assumida a homocedasticidade dos erros do
modelo, Eley] = 0 e Var[ey] = 02. O modelo de mercado apresenta ganhos explicativos
com relacdo ao modelo de médias constantes, mas a sua precisao dependerd da escolha
de indices de mercado que capturem adequadamente a dindmica de precos da variavel

dependente.

Corhay e Rad (1996) apresentam alternativas no processo de estimacao do modelo
de mercado, de modo a combater o fendmeno da heterocedasticidade. Os autores combinam
o modelo de mercado com um processo GARCH (1,1) de modo a corrigir os residuos do
modelo:

git|Yir ~ D(0, hit, d)

Eit — Rit - Oéz'ﬁiRmt (34)

p q
hit = i + Z anes_p + Z bithit—;
k=1 j=1
onde 1;; é o conjunto de informagoes até o momento ¢ sobre a firma i, h;; é a variancia
condicional da firma i, que é obtida a partir de um processo GARCH (1,1) e D segue
uma distribuicao t de student. A estimacao dessa especificagdo do modelo de mercado é

feita por meio de um estimador de maxima verossimilhanca, sendo as anormalidades de
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retornos apresentadas por essa especificacao consideravelmente diferentes das encontradas

com o modelo de mercado estimado por MQO.

Outras formas de estimacao do modelo de retornos normais podem considerar
modelos famosos de precificagao, como o CAPM (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965):

Ry—ry=a+ B[Ry —rfl+€ (3.5)

onde R,,; — r¢ representa o prémio pelo risco, que é regredido sobre a diferenca entre o
retorno do ativo 7 e a taxa de juros livre de risco R;; — ry. Outra opgao é o modelo de 3
fatores de Fama e French (1993):

RZ‘—Tf:Oz—f-ﬁl(Rm—Tf)—f—BQSMB—f—BgHML—Fé (36)

que considera fatores adicionais mencionados na sec¢ao anterior relativos a tamanho SM B
e valor contabil e de mercado HM L. Apesar do modelo de 3 fatores de Fama e French
(1993) capturar bem a dindmica de pregos no mercado financeiro, ele é um modelo
consideravelmente mais complexo que o modelo de mercado e nao apresenta ganhos

relevantes de andlise, sendo muitas vezes a escolha pelo modelo mais simples indicada
(CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 2012).

A estimacgao de modelos de retornos normais deve considerar janelas de estimagao
de tamanho adequado, que podem variar conforme os objetivos do estudo, mas uma janela
popularmente utilizada é a de 252 dias tteis (BROWN; WARNER, 1980; MCWILLIAMS,
1997). Um cuidado essencial a ser tomado na metodologia de estudo de eventos é a nao
sobreposicao das janelas de estimacao e da janela de eventos, assim evita-se que haja a
influéncia do evento sobre a estimacao do modelo de retorno normais (ndo se pode modelar
o evento em si, sob pena de nao capturar adequadamente as anormalidades de retornos do

evento).

Essa distingao entre janela de eventos e janela de estimacao serve nao somente
para a estimacao correta do modelo de retornos normais, mas também para a correta
construcao do teste estatistico que estabelecerd inferéncia se os retornos anormais da janela
de eventos sao diferentes de zero ou nao. Para conduc¢ao dos testes estatisticos em um
estudo de eventos, os retorno anormais sao acumulados para todos os dias da janela de
eventos:

Ts
T=T1+1 (3 7)

N
CAAR = -3 CAR,
N =1

onde CAR; sdao os retornos anormais acumulados da empresa ¢ para um evento qualquer e
C'AAR sao os retornos anormais acumulados médios de N eventos distintos. Essas duas

medidas de anormalidades de retornos permitem a mensuragao dos efeitos de eventos de
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forma isolada e de forma agregada, sendo os testes associados a cada uma dessas medidas

dados por:
CAR
(S&ar)?
CAAR
Jy = (Seaan)? (3.9)

VN
onde J; e Jy seguem uma distribuicao t de Student e testam a hipotese nula de que os
retornos anormais acumulados e os retornos anormais acumulados médios sao iguais a zero.
A variancia dos retornos anormais acumulados SZ 4, é obtida por meio da distribuigao de

retornos anormais da janela de estimagao:

S%‘AR - LQSEXR
1 & o (3.10)
Sip=—r Z (AR, — AR)?
Ly -1 %
T=10
onde S%5 é a varidncia dos retornos anormais para a janela de estimagao. A variancia dos
retornos anormais acumulados médios é obtida por meio da equacao:
1 N

=1

Note, portanto, a importancia da separagao adequada entre a janela de eventos e a
janela de estimacao. A sobreposicao das duas janelas resultaria ndo somente em parametros
enviesados do modelo de retornos normais, mas também na obtencao erronea da variancia
dos retornos anormais, estatistica fundamental para o procedimento de inferéncia estatistica

na metodologia.

Uma alternativa para teste de hipétese nula utilizando o modelo GARCH comple-
mentarmente pode ser vista no trabalho de Savickas (2003). O autor estima um modelo
de mercado considerando um processo GARCH (1,1) associado a uma varidvel dummy
para medir os efeitos do evento de interesse (valor 1 para datas em que hé a ocorréncia de

um evento e valor 0 caso contrério):

Rit=a;+ BiRm: + 7Dy + nis (3.12)
hiy = a; + bih; 1 + sztq +d; Dy (3.13)
Nitlwr ~ N (0, hy) (3.14)

onde os parametros estimados do modelo sao «;, G;, Vi, a;, b; € ¢;, D; é a uma variavel
dummy correspondente a data do evento de interesse e w; é o conjunto de informagdoes
disponivel até o momento ¢ para os retornos do ativo ¢ e do indice de mercado m. h;; ¢é a
volatilidade estimada pelo processo GARCH (1,1), que consiste nas observagoes passadas

da prépria volatilidade estimada h;;—; e dos erros do modelo 771'2,t—1‘ Essa construcao de
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modelo de mercado, associado a varidveis dummy, busca capturar a heterocedasticidade
presente na série temporal, bem como uma possivel volatilidade induzida por eventos, que
pode contaminar o processo inferencial (essa associa¢ao de modelos GARCH com varidveis
dummy também pode ser vista no trabalho de Balaban e Constantinou (2006) e Padula e
Albuquerque (2018)).

O retorno anormal nesse especificagdo é dado pelo parametro 7; que mede os efeitos
do evento sobre os retornos do ativo i. A partir dessa medida de retorno anormal, o autor

propoe o seguinte teste estatistico:

N N
St 1
J3 = ’ Sit— Y Si/N)? 3.15
3 Z N N(N—l) N ( ,t ]z:l jvt/ ) ( )

i=1 =1

A~

Sip = —L (3.16)

hig

pelo qual Savickas (2003) argumenta superioridade a outros testes quando é observada

volatilidade induzida por eventos.

Para modelagem dindmica de betas na amostra, modelos GARCH podem ser vistos
no trabalho de Reyes (1999):

Ry,
Riy = i+ BiRmy + 6:(—5) + €q (3.17)

m,t

onde a volatilidade do indice de mercado &, , é obtida por meio de um processo MA(1)-

GARCH(1,1) (Moving Average GARCH):

Rm,t = U+ Em + 66m7t—1 (3 18)

2 _ 2 2
Um,t = am + mem,tfl + Cmo-m,tfl

no qual €, segue uma distribuicao igual a N(0,0;,,) (veja o trabalho de Koutmos et
al. (2018) para uma aplicagao alternativa de modelos GARCH na construgao de betas

dindmicos).
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4 Anlncios de Oferta de Debéntures com
Abordagem MGARCH: Analise da Reacao

do Mercado Brasileiro no Periodo de 2012
a 2022

Resumo

Resumo Emissoes de dividas sao eventos que alteram a estrutura de capital das empresas
de forma relevante, sendo a reacao do mercado acionario a estes acontecimentos uma
tematica largamente estudada pela academia por meio de estudos de eventos. Contudo,
muitos trabalhos falham ao nao modelar o fendmeno da volatilidade ao calcular as anorma-
lidades de retornos ao redor de eventos de emissao de dividas, de modo que os resultados
obtidos podem conter vieses relevantes. Este trabalho utiliza a metodologia de estudo de
eventos aliada a forma bivariada do modelo BEKK-GARCH para analisar as emissoes
de debéntures no mercado acionario brasileiro entre 2012 e 2022. Os resultados obtidos
indicam haver uma reacao negativa do mercado acionario aos eventos de aprovacgao de
emissoes de debéntures no mercado brasileiro. Em analise por meio de modelos explicativos
foi identificada uma correlagao negativa entre o montante de divida anunciada e os retornos
anormais acumulados observados e uma relacao positiva entre o retorno sobre o patriménio

e as anormalidades detectadas nas datas dos eventos.

Palavras-chave: Estudo de eventos; GARCH; Teorias de estrutura de capital.
Cédigo JEL: G12, G14, G32.

Abstract Debt issues are events that change the capital structure of firms in a relevant
manner, and the reaction of the market to these events is a widely researched topic using
event study methodology. However, many works fail by not modeling the phenomenon of
volatility when calculating return abnormalities around debt issue events, so that results
obtained contain relevant biases. This work uses event study methodology allied with the
bivariate form of the BEKK-GARCH model to analyze the debt issues in the brazilian
stock market between 2012 and 2022. The results obtained indicate that there is a negative
reaction of the stock market to the events of debt issue approvals in the brazilian market.
Regression analysis reveals a negative relation between the amount of debt advertised and
cumulative abnormal returns and a positve relationship between the return on equity and

abnormalities on the date of the events.
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4.1 Introducao

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) marca o inicio do desenvolvimento das
teorias de estrutura de capital, propondo a irrelevancia da estrutura de capital das firmas
sobre o seu valor de mercado. Apds essa proposicao inicial, diversas teorias exploraram
pressupostos pouco desenvolvidos na teoria da irrelevancia da estrutura de capital, como o

contexto de assimetria informacional e fricgdes de mercado.

A Trade-Off Theory, por exemplo, incorpora custos de faléncia e impostos na
busca de um ponto 6timo para o financiamento da firma por meio de capital de terceiros
(KRAUS; LITZENBERGER, 1973). Outras teorias como a Pecking Order Theory (MYERS;
MAJLUF, 1984) e a Signalling Theory (ROSS, 1977) se desenvolvem no contexto de
assimetria informacional. Enquanto a Pecking Order Theory propoe a existéncia de
uma hierarquia nas decisoes de financiamento da firma, a Signalling Theory argumenta
que o financiamento por meio de divida seria um sinal positivo ao mercado de que a
firma possui projetos de investimento rentaveis. A Agency Theory, por outro lado, busca
explicar a formagao das estruturas de capital com base nos conflitos existentes entre os
administradores e os donos das firmas (JENSEN; MECKLING, 1976).

As conclusoes das teorias de estrutura de capital muitas vezes vao em diregoes
opostas, nao havendo uma teoria tnica capaz de explicar as decisoes de financiamento
das firmas de forma completa. De igual modo, hé variabilidade na aderéncia empirica
das teorias supracitadas sendo necessario o levantamento de evidéncias que deem suporte

para uma determinada teoria em diferentes contextos economicos, regulatérios e setoriais

(KUMAR; SUREKA; COLOMBAGE, 2020; BAJAJ; KASHIRAMKA; SINGH, 2021).

Emissoes de dividas sao eventos corporativos que representam mudancas na estru-
tura de capital das firmas, sendo uma das formas de se verificar as conclusoes das diversas
teorias de estrutura de capital, a partir da reacao do mercado acionario sobre o evento.
Apesar da ampla pesquisa sobre o tema, os resultados sao diversos, indo desde impactos
negativos sobre a firma emissora (DANN; MIKKELSON, 1984; SPIESS; AFFLECK-
GRAVES, 1999), impactos positivos (FUNGACOVA; GODLEWSKI; WEILL, 2020) ou
nenhum impacto (DANN; MIKKELSON, 1984; BEST, 1994).

Estes trabalhos, bem como a maioria dos trabalhos a respeito de estrutura de
capital, estao situados em mercados de economias desenvolvidas, havendo uma caréncia de
evidéncias para os mercados de economias em desenvolvimento (BAJAJ; KASHIRAMKA;
SINGH, 2021). Berninger, Fiesenig e Schiereck (2021) avangaram nessa dire¢ao ao estudar

uma amostra de emissoes de debéntures da América Latina, associando os retornos
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anormais dos eventos ao ciclo econémico do pais em que a empresa estd inserida.

No contexto brasileiro, o trabalho de Matsumoto, Baraldi e Juca (2018) utiliza uma
amostra de 11 empresas compreendida no periodo entre 2014 e 2015 para analisar antincios
de emissoes de debéntures, indicando haver uma reacao positiva do mercado acionario aos
eventos. Apesar desta tentativa recente, é necessaria uma maior exploragao do mercado
brasileiro com trabalhos que analisem extratos temporais e amostras maiores, tirando
proveito da grande expansao que o mercado de debéntures brasileiro passou nos ultimos
anos. No ano de 2022, por exemplo, as ofertas de debéntures representaram metade das

emissoes no mercado de capitais brasileiro (Conforme noticiado pela ANBIMA)

Além disso, muitos estudos de eventos a respeito de emissoes de dividas estao
contaminados com o fenomeno da heterocedasticidade e realizam abordagens mais simples,
considerando betas fixos e desconsiderando a variabilidade do erro ao longo do tempo. A
nao modelagem de tais fendmenos pode contaminar de forma significativa os resultados
obtidos na conducao de estudos de eventos e, para obter resultados confiaveis, é interessante

que trabalhos que utilizem a metodologia levem em conta tais particularidades.

O modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986), tem sido amplamente utilizado
em estudos de eventos para modelar a volatilidade das séries temporais. Corhay e Rad
(1996), por exemplo, estimam um modelo de mercado com erros corrigidos por um processo
GARCH (1,1) e apresentam diferengas significantes nos retornos anormais obtidos quando
comparados aos resultados calculados pela estimagao classica. Reyes (1999) corrobora os
resultados de Corhay e Rad (1996) e argumenta pela necessidade da modelagem do beta

ao longo do tempo, de modo a obter estimativas mais precisas de retornos anormais.

Savickas (2003), por sua vez, incorpora a modelagem da volatilidade na metodologia
com o modelo GARCH e propée um novo teste estatistico, argumentando pela sua
superioridade. Balaban e Constantinou (2006) associam o modelo GARCH a varidveis
dummy para estudar fusoes e aquisi¢oes no Reino Unido, analisando nao somente os

retornos anormais relativos aos eventos, mas também a volatilidade.

A modelagem da volatilidade também pode ser empregada para identificar mudancas
no risco sistematico durante a ocorréncia de um evento. Esta foi a linha de raciocinio do
trabalho de Koutmos et al. (2018) que utilizam o modelo EGARCH para modelar o risco
sistematico ao longo de emissoes de dividas, mostrando variagoes significativas no beta

das empresas durante os eventos analisados.

Abordagens mais recentes, no entanto, utilizam modelos multivariados da familia
GARCH para lidar tanto com o fendmeno da heterocedasticidade, quanto para modelar
a dindmica da volatilidade entre as séries temporais em um estudo de eventos (Apesar
da ideia de modelar o beta com modelos MGARCH ser antiga (BAUWENS; LAURENT;
ROMBOUTS, 2006), o seu uso em estudos de eventos ainda nao é tao difundido).
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Yin et al. (2018), por exemplo, utilizam a metodologia de estudo de eventos para
analisar anuncios de lucratividade de empresas de Hong Kong. Os autores inovam a
metodologia ao empregar o modelo multivariado BEKK-GARCH proporcionando que
seja controlado tanto o fendmeno da heterocedasticidade, quanto o risco sistematico ao
longo do estudo de eventos. Os autores mostram que a modelagem de tais fatores reduz a
magnitude dos retornos anormais acumulados na amostra analisada, bem como altera sua

significancia estatistica, quando comparado a metodologia classica.

Outro trabalho que segue uma linha similar de corregoes é o de Avelino (2022) que
analisa fusdes e aquisi¢coes no mercado brasileiro, utilizando um modelo BEKK-GARCH
assimétrico para aprimorar a metodologia de estudo de eventos. O autor compara a
consisténcia da modelagem multivariada com outras abordagens classicas univariadas,

indicando uma maior adequac¢ao dos modelos multivariados.

Este trabalho busca contribuir com a literatura vigente ao utilizar a metodologia
de estudos de eventos associada ao modelo bivariado BEKK-GARCH para analisar as
emissoes de debéntures no mercado brasileiro. Dessa forma, espera-se contribuir para o
cenario escasso de evidéncias a respeito da formacao da estrutura de capital em mercados
de paises em desenvolvimento, considerando uma abordagem empirica recente que leva em
conta fragilidades relevantes nao consideradas em outros trabalhos empiricos a respeito do

tema.

O restante deste trabalho esté estruturado da seguinte maneira: a secdo 2 revisa
as teorias de estrutura de capital, bem como estudos de eventos que tem como tematica
emissoes de divida. A secao 3 apresenta a amostra de dados do trabalho e delineia a
abordagem metodolégica. Na secao 4 sao expostos os resultados do trabalho. Por fim, as

conclusoes sao apresentadas na se¢ao 5.

4.2 Revisao de Literatura

4.2.1 Teorias de estrutura de capital

Apoés a proposicao inicial da irrelevancia da estrutura de capital, Modigliani e Miller
(1963) acrescentam impostos na teoria da irrelevancia da estrutura de capital, indicando
haver beneficios fiscais no financiamento por divida, ja que juros sao uma despesa dedutivel
no imposto de renda. No entanto, a inclusao de impostos sem a consideragao dos custos
associados a niveis de alavancagem crescentes leva a conclusao pouco factivel de que as

firmas deveriam se financiar totalmente com capital de terceiros.

De forma complementar, Kraus e Litzenberger (1973) associam ao conceito de
beneficio fiscal, os custos de faléncia. Niveis mais altos de alavancagem estariam associados

a riscos mais altos faléncia, o que faria com que houvesse um ponto no qual o beneficio
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marginal de um incremento no nivel de alavancagem fosse igual ao custo marginal associado
ao risco de faléncia. Assim, hd4 um ponto 6timo para a alavancagem da firma, conclusao

que iniciou a corrente tedrica que seria posteriormente chamada de Trade-off Theory.

Ross (1977), proponente da Signalling Theory, por outro lado, leva em consideragao
o contexto informacional das decisoes de financiamento das firmas. De modo geral, os
administradores das firmas sao remunerados com relagao ao seu desempenho, sendo este
medido pelo valor de mercado da empresa sob sua geréncia. O administrador de uma firma,
possui um grau de informagao superior sobre a situacao da firma ao dos acionistas, sendo
que a emissao de uma divida carrega informagoes relevantes com relagdo as perspectivas

da firma.

Ao anunciar um aumento na alavancagem da firma (por meio da emissao de
divida), o administrador sinaliza ao mercado a perspectiva de que a empresa possui bons
projetos para investir e a capacidade de honrar os pagamentos de juros no futuro. Assim,
percebendo o bom posicionamento da empresa no mercado no momento, os investidores se
tornam otimistas, comprando mais ac¢oes e elevando o valor de mercado da firma. Isto,
como consequéncia, elevaria a remuneracao do administrador, que seria desincentivado
a mentir sobre a posicao da empresa, por conta dos custos de faléncia e da queda nos
precos incorridos quando ha a descoberta da incapacidade de honrar os compromissos de

pagamento de juros.

A Agency Theory, proposta por Jensen e Meckling (1976), argumenta que conflitos
entre os administradores (agente) e donos da firma (principal) sao fatores determinantes
para a formacao da sua estrutura de capital. Os conflitos entre o agente e o principal
surgem dado que ha diferentes interesses de cada um deles no que desejam realizar com a
firma. Por um lado, o principal, por ser dono da firma, desejara que o agente tome decisoes
de modo a maximizar a sua utilidade, enquanto o agente possui incentivos para maximizar

a propria utilidade, dada a restricao de ser demitido caso faga uma ma gestao da firma.

No contexto da emissao de dividas, o conflito entre o agente e o principal acontece
no momento da emissao, onde o agente promete utilizar os recursos provenientes da divida
para financiar um projeto de baixo risco, conseguindo, assim, captar os recursos necessarios
e dando tranquilidade aos credores. O agente pode, no entanto, captar o dinheiro com
a promessa de investir em projetos de baixo risco e, apds conseguir os recursos, investir
em projetos de alto risco, elevando, assim, o valor das a¢des da empresa. Nesse caso, ha
uma transferéncia de riqueza entre os donos da divida e o administrador da empresa.
Sabendo da possibilidade desse cenario, os credores podem estabelecer mecanismos de
monitoramento e garantias contratuais, de modo a obrigar o administrador da firma a

cumprir o prometido. Essas medidas constituem os custos de agéncia.

Myers e Majluf (1984) argumentam pela existéncia de uma hierarquia nas decisoes

de financiamento das firmas, devendo elas se financiarem primeiro por meio de caixa,
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depois através de capital de terceiros e somente em tltima hipotese deve se levantar capital
por meio da emissao de agoes. Essa hierarquia é dada por conta dos custos crescente
associados a assimetria de informagdes entre a empresa e os investidores, sendo tais custos
iguais a zero no financiamento por meio de caixa (financial slack) e atingindo o maior nivel

no financiamento com agoes.

O financiamento por meio da emissao de ac¢oes seria recebido de forma negativa
pelos investidores, que por saberem que possuem um grau de informagao inferior ao da
administracao da empresa, assumem que a oferta de agdes indicaria uma sobrevalorizacao
no prego das agoes. Assim, os investidores negociariam as novas agoes a um prego abaixo
do esperado pela firma, acarretando em um custo de capital superior. A emissao de dividas,
por outro lado, esta associada ao incremento da alavancagem da firma e dos consequéncias
custos de financial distress associados. Assim, quanto maior o risco da divida emitida pela

firma, maior serd o risco do mercado reagir negativamente.

4.2.2 Estudos de eventos sobre emissao de divida

Dann e Mikkelson (1984) é um dos primeiros trabalhos a analisar eventos de
aprovacoes de emissoes de debéntures e a emissao propriamente dita. Os autores utili-
zam uma amostra de debéntures simples e conversiveis emitidas no mercado americano,
identificando retornos anormais negativos somente para debéntures conversiveis, tanto na
data de anincio de aprovacgao, quanto na data de emissao. Os autores acreditam que a
anormalidade negativa no momento das emissoes pode ser explicada por novas informagoes

a respeito das debéntures.

De igual modo, Best (1994) também encontra retornos anormais estatisticamente
iguais a zero para emissoes de debéntures simples e negativos para debéntures conversiveis.
Howton, Howton e Perfect (1998), por outro lado, mostram um resultado distinto do
apresentado, indicando que a emissdao de debéntures simples estaria associada a retornos
anormais negativos no dia da emissdo. Os autores associam os retornos anormais negativos
a um excesso de caixa disponivel na firma, o que implicaria em maiores probabilidades de

conflitos de agéncia.

Spiess e Affleck-Graves (1999) também analisam eventos de emissao de debéntures
simples e conversiveis no mercado americano, mas utilizando a metodologia de estudos de
eventos de longo prazo. Diferente do observado por Dann e Mikkelson (1984) os autores
observam baixa performance tanto das firmas emissoras de debéntures simples, quanto
das que emitiram debéntures conversiveis. Isso estaria em harmonia com o argumento de
que a emissao de divida por parte das empresas indicaria uma sobrevalorizacao do seu

preco no mercado acionario.

Em literatura mais recente, Koutmos et al. (2018) é outro trabalho que emprega
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a metodologia, dessa vez para analisar emissoes de divida das empresas do FTSE 100,
verificando que a reagao do mercado acionério a tais eventos pode variar conforme o ciclo
econdmico. De forma similar, Berninger, Fiesenig e Schiereck (2021) realizam um estudo
de eventos sobre emissoes de debéntures na América Latina e mostram haver uma reacao
negativa a emissoes de debéntures. Contudo, os autores expdem que o sinal da reagao do
mercado acionario pode variar conforme o ciclo econémico, sendo negativo em periodos de

recessao e positivo em periodos de estabilidade.

Mansley et al. (2023) também associam emissoes de divida a ciclos, mas dessa vez
tendo como foco o ciclo de crescimento associado as empresas da amostra. Os autores
analisam emissoes de divida por parte de fundos imobiliarios americanos, mostrando que
eventos de emissao de divida relacionados a periodos de crescimento virtuoso dos fundos
estao associados a retornos anormais positivos, ao passo que emissoes de divida associadas

a projetos de crescimento ruim estao associados a retornos anormais negativos.

Também ha evidéncias de que o aumento do capital de terceiros na estrutura de
capital de uma empresa esta associado a certificacao da sua satiide financeira. Fungacova,
Godlewski e Weill (2020) analisam eventos de emissdo de divida e de contragdo de
empréstimo no mercado europeu identificando anormalidade positiva para os dois tipos
de eventos, sendo ela de maior magnitude quando a empresa consegue um empréstimo.
Isso se daria pelo fato de que o aumento da alavancagem da firma reduziria seus custos
de agéncia e sinalizaria a disponibilidade de projetos com valor presente liquido positivo,

além de certificar a saude financeira da firma, no caso dos empréstimos com bancos.

Outros trabalhos associam eventos de emissao de divida a elementos ESG (Environ-
mental, Social and Governance). Yi et al. (2021) mostram que debéntures verdes tiveram
uma menor desvalorizacao durante a pandemia da Covid-19, sendo o mesmo resultado
inferido para as empresas emissoras, bem como para empresas com melhores estruturas de
governanga. De fato, ha evidéncias que a presenca de elementos que indiquem responsabi-
lidade social e corporativa esta positivamente correlacionada com reagoes positivas em

eventos de emissao de divida, como mostra o trabalho de Velayutham e Ratnam (2022).

4.3 Procedimentos Metodoldgicos

4.3.1 Amostra de Dados

A amostra escolhida pelo estudo foi a das empresas que compoem a metodologia
de cédlculo do indice Ibovespa. O Ibovespa representa cerca de 80% das negociagoes do
mercado acionario brasileiro, sendo constituido das maiores e mais importantes empresas
do Brasil. Foram coletados na base de dados da Economatica os precos diarios, dados

contabeis trimestrais e setoriais das 88 ag¢oes que fazem parte da metodologia de calculo
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do Ibovespa para o periodo entre 2012 e 2022, bem como os dados dos precos didrios do

indice Ibovespa para o mesmo periodo. A tabela 1 agrega as variaveis utilizadas no estudo.

A amostra de eventos do estudo é constituida de aniincios de aprovagoes de emissoes
de debéntures por parte dos conselhos de administragao das empresas da amostra. Para
coletar os dados referentes as datas dos eventos de aprovacao de emissdes de debéntures,
foram verificados todos os fatos relevantes e os comunicados ao mercado disponiveis
na base de dados da Comissao de Valores Mobilidarios (CVM) e nos sites de relagoes
institucionais das empresas da amostra, sendo considerada a data de divulgacao do fato

relevante referente a aprovacao de emissao da debénture definida como data de ocorréncia

do evento.
Tabela 1 — Varidveis do Estudo

Variavel Definicao
Ativo Logaritmo do Ativo Total
Emissao Valor anunciado/Ativo Total
Liquidez Corrente Ativo Circulante/Passivo Circulante
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) Lucro Liquido/Patriménio Liquido
Endividamento Endividamento Bruto/Ativo Total
Caixa Fluxo de Caixa/Ativo Total
Custo da Emissao Taxa Percentual acumulada de 12 meses do IDA
CAR Retorno Anormal Acumulado
Retornos diarios da empresa i Riy=In Pi -
Retornos didrios da Ibovespa Ryn:=1In Pi -

Nota: Testes de estacionariedade dos retornos das empresas e do indice Ibovespa disponiveis em anexo.
Dados obtidos na base de dados da Economatica. Elaboragao do autor.

Os seguintes critérios foram aplicados aos dados coletados: i) Somente foram
considerados eventos relativos a debéntures simples; ii) Somente foram considerados
eventos as datas de aprovacao de emissido de debéntures, e ndo a emissao em si; iii) Eventos
com menos de 500 retornos didrios anteriores a sua ocorréncia foram excluidos; iv) Na
ocorréncia de sobreposicao de eventos para uma mesma empresa, foi considerada como
data do evento a data do primeiro evento na sobreposicao. Apds a aplicacao dos filtros foi
obtida uma amostra de 54 empresas, que podem ser consultadas no apéndice. No total

foram identificados 200 antincios de aprovacao de emissao de debéntures entre 2012 e 2022.

A tabela 2 apresenta a evolucao temporal nos anincios de emissdes de debéntures.
Até o ano de 2016, emissoes de debéntures nao foram a alternativa de financiamento mais
popular entre as firmas da amostra, no periodo de 5 anos foram 54 eventos de aprovacoes
de emissoes correspondendo a aproximadamente 43,1 bilhoes de reais. A partir do ano
de 2019 ha um incremento expressivo, havendo 110 eventos no periodo e atingindo um

maximo de quase 60 bilhGes de reais anunciados em 2022.

A tabela 3 expoe o niimero de aprovacoes de emissdes por setor econdmico. Os
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Tabela 2 — Evolucgao anual dos antincios de emissao de debéntures

Ano Eventos

Total Anunciado
(Milhoes de R$)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

13
12
9
15
)
22
14
29
20
23
38

11.905

6.120
5.640

13.900

5.461

19.020
12.355
34.828,7
22.412
29.381,31
57.226

Nota: Dados obtidos nos sistemas CVM. Elaboracao do autor.

setores de Utilidade Publica e Consumo Ciclico se destacam do restante, correspondendo

a mais de 40% das emissoes da amostra, ao passo que os setores de Comunicagoes e

Tecnologia da Informacao apresentam a menor participacao, emitindo 5% das debéntures

da amostra.

Tabela 3 — Emissoes de debéntures por setor econémico

Setor Eventos Percentual
Bens Industriais 21 10,50%
Comunicagoes 6 3,00%
Consumo Ciclico 43 21,50%
Consumo Nao Ciclico 19 9,50%
Financeiro 18 9,00%
Materiais Bésicos 17 8,50%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 8 4,00%
Saude 24 12,00%
Tecnologia da Informacao 4 2,00%
Utilidade Publica 40 20,00%
Total 200 100,00%

Nota: Defini¢ao setorial realizada com base nos dados da B3. Elaboragao do autor.

4.3.2 Metodologia

4321 Estudo de eventos

A metodologia utilizada pelo trabalho é a de estudo de eventos, que estd bem

documentada em Campbell, Lo e MacKinlay (2012). De modo geral, um estudo de eventos

busca estimar o impacto de um evento nao antecipado sobre os retornos de uma série
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temporal. O nome dado ao efeito de um evento sobre os retornos de um ativo é retorno
anormal, que consiste na subtracao entre o retorno real do ativo e o retorno esperado para

0 mesmo momento no tempo:
ARi,t - Ri,t - E[Rz,t|Xt] (41)

onde AR;, representa o retorno anormal do ativo ¢ no tempo ¢, R; ; é o retorno observado do
ativo ¢ no tempo t e E[R;+| Xt é o retorno esperado para o ativo ¢ no tempo ¢, condicionado
a X;. Define-se 7 = 0 como o momento da ocorréncia do evento analisado. Sobre esta data
¢ delimitado um intervalo, denominado de janela de eventos, que vai de 7 = T7 4+ 1 até
T = TQ.

De modo a estabelecer se o evento teve efeitos sobre os retornos da firma estudada,
a metodologia de estudo de eventos estima o comportamento esperado para a agao na
auséncia do evento, por meio de um modelo de retornos normais. A estimagao dos retornos
normais é feita considerando uma janela de estimacao anterior ao evento estudado, indo
desde 7 = Ty+1 até 7 = T. Assim, o tamanho da janela de estimacao é igual a Ly = T71 —Tj

e o tamanho da janela de eventos é igual a Ly, =T, — Tj.

A légica da estimacao dos retornos normais para uma agao consiste na suposicao
que o modelo escolhido é uma boa aproximagao para os retornos reais do ativo estudado.
Na presenca de um evento nao antecipado, no entanto, o modelo de retornos normais deixa
de ser uma boa explicagdo para o comportamento dos retornos da firma de interesse, ja que
o modelo nao captura informacoes relativas ao evento. Desse modo, é possivel mensurar o

efeito do evento desejado sobre a série temporal estudada.

O modelo mais popular para estimacao de retornos normais, dada a sua simplici-
dade, é o modelo de mercado (SHARPE, 1963; MCWILLIAMS, 1997; CAMPBELL; LO;
MACKINLAY, 2012). O modelo consiste na regressao linear simples do ativo de interesse i

sobre um indice de mercado m, que no caso do estudo é representado pelo indice Ibovespa:
Rit = a;+ BiRms + €iy (4.2)

onde R;; representa os retornos para o ativo ¢, It,,; corresponde aos retornos do indice de
mercado e ¢;; ¢ o termo de erro. Esse modelo, no entanto, nao leva em conta a presenca
de heterocedasticidade nas séries temporais e pressupoe que o 3 estimado é fixo ao longo

da conducao do estudo de eventos.

Para lidar com as problematicas supracitadas o artigo utilizou o modelo bivariado
BEKK-GARCH, proposto por (ENGLE; KRONER, 1995a):

Riy = p; + €u (4.3)
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Ht = C;)CO + Alet_lg;_lA + B/Ht_]_B (45)

onde (R;+, Ry ) representam os retornos das ¢ empresas da amostra e os retornos do
indice de mercado Ibovespa, representado por m, ambos no tempo t. u; = E[R;|Q;_1] e
tm = E[Rpy:|Q4—1], sdo as médias incondicionais dos retornos do ativo i e do indice de
mercado m condicionados ao conjunto de informacoes €2;_;. H; é uma matriz 2x2 contendo
as variancias e as covariancias do ativo i e o do indice de mercado m e Cg, A e B sao

matrizes 2x2 contendo os parametros estimados pelo modelo.

A matriz e¢_; representa os residuos passados da empresa 7 e do indice de mercado

m, ao passo que a matriz Hy_; representa os valores passados de suas variancias e

hii h
covariancias. A matriz de varidncias e covariancias Hy = [hn h12] ¢ o resultado do
21 N2
modelo BEKK, a partir da qual foi calculado o beta variante no tempo:
5 hia
Biv=7—" (4.6)
22,

sendo a especificagdo do modelo de retornos normais utilizada:
Riy = pi + BiygRomy + iy (4.7)

que foi estimada considerando uma janela de estimacao de 500 dias. Classicamente, a
janela de estimagdo em estudos de eventos é de 252 dias uteis (BROWN; WARNER,
1980; MCWILLIAMS, 1997). No entanto, Hwang e Valls Pereira (2006) mostram a
necessidade de janelas de estimagao de pelo menos 500 dias para modelar processos GARCH
adequadamente, sendo essa a escolha feita pelo presente trabalho. Apos a estimacao dos

modelos, foram calculados os retornos anormais:

ARy = Riy — fis — Biy R (4.8)

Para realizar o processo inferencial sobre os eventos como um todo, sao calculados

os retornos anormais acumulados e os retornos anormais acumulados médios:

T
7=T1+1
1 &
CAAR=— Y CAR, (4.10)
NT=T1+1

onde C'AR; representa os retornos anormais acumulados para a empresa 7 na janela
de eventos compreendida entre T e T, e CAAR sado os retornos anormais acumulados
médios para os N eventos analisados. Para testar as hipéteses de que os retornos anormais
acumulados ou os retornos anormais acumulados médios sao diferentes de zero, sao
empregados os seguintes testes:

J, = LARivfl (4.11)

(SEar)?
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CAAR
Jy= ——— (4.12)
(S244r)2
VN

onde J; e Jp seguem distribuigoes t de Student. S% ,, é a varidncia dos retornos anormais
acumulados e S% 4 4p a varidncia dos retornos anormais acumulados médios, calculados da

seguinte maneira:

Star = L2Sig (4.13)
1 & _
Sep = T > (AR, — AR)? (4.14)
1 7=Tp
1 N
S2 an = 1 > (CAR; — CAAR)? (4.15)

=1
4.3.2.2 Analise de regressao

Para explicar as anormalidades de retornos observadas nos eventos de aprovagoes
de emissao de debéntures, foi realizada a regressao dos retornos anormais acumulados

conforme o seguinte modelo:
CAR; = a;+p1 Ativo + By Emissao + s ROE+
BsEndividamento + BsCaira+

BeLiquidezCorrente + B;CustoEmissao+ (4.16)

N

Z YpSetory
k=1

onde a regressao proposta é composta de variaveis de controle de caracteristicas especificas
das firmas, bem como de variaveis de controle setorial. As variaveis Ativo e Liquidez
Corrente foram definidas conforme observado em Kumar, Colombage e Rao (2017). A
variavel Ativo controla o tamanho das empresas da amostra, conforme os autores ha
uma relagao positiva entre o tamanho da empresa e o endividamento dela. Também
ha evidéncias de que a liquidez de uma firma estd negativamente correlacionada a sua
estrutura de capital, dado que empresas com alto nivel de liquidez nao precisam recorrer a

fontes de financiamento externo.

As variaveis Caixa e Emissao foram incluidas com base no trabalho de Howton,
Howton e Perfect (1998). O caixa da empresa serve como medida para possiveis conflitos
de agéncia, isto é, se uma empresa ja possui um nivel alto nivel de recursos em caixa, a
alavancagem adicional nao seria uma boa noticia, pois os recursos adicionais representariam
uma maior probabilidade de conflitos de agéncia. A variavel Emissao controla o tamanho
da debénture anunciada, identificando o grau de mudanca na estrutura de capital da firma,
a0 passo que a variavel Custo Emissdo é uma proxy para o custo associado a debénture
ofertada. Para controlar a lucratividade e a rentabilidade das empresas da amostra, foi
utilizada a varidvel de retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE). A varidvel Setory controla

as especificidades setoriais das empresas do trabalho.
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4.4 Resultados

A tabela 4 apresenta os CAR s, bem como os testes estatisticos associados de
modo a verificar a reacdo do mercado acionario aos eventos de aprovacgoes de emissoes de
debéntures. A primeira coluna representa as diversas combinacoes de janelas de eventos
utilizadas, indo desde 3 dias (T} = —1, T, = +1) até 41 dias, buscando capturar tanto

antecipagoes ao evento, quanto ajustes posteriores do mercado a nova informagao disponivel.

Pelo percentual de retornos anormais acumulados positivos nos eventos de antncio
de emissao de debéntures nota-se que, de modo geral, a reagao a este tipo de evento
no mercado brasileiro é negativa. Esta linha de raciocinio é reforcada ao se verificar os
resultados dos testes estatisticos com relagdo aos retornos anormais acumulados médios
(CAAR’s), representados pela média dos retornos anormais acumulados. Em todas as
janelas de eventos analisadas a anormalidade nos retornos foi negativa, sendo verificada
significAncia estatistica nas janelas de 15 e 21 dias ao nivel de 5% e nas janelas de 31 e 41

dias, ao nivel de 1%.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas e testes estatisticos dos CAR s, BEKK bivariado

Janela de Eventos Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao Percentual Positivo
T, =-1,T=+1 -0,001 -0,003 0,135 -0,159 0,033 0,470
T, =-2,T, =+2 -0,001 -0,004 0,176 -0,105 0,041 0,445
T, =-3,T5,=+3 -0,003 -0,006 0,195 -0,134 0,052 0,435
T, =—-4,1T,=+4 -0,006 -0,008 0,220 -0,176 0,057 0,425
Ty =-5"T,=+5 -0,005 -0,011 0,222 -0,196 0,063 0,430
T, =-71T,=+7 -0,011%* -0,013 0,282 -0,239 0,077 0,370
T, =-10,T, = +10 -0,016** -0,017 0,356 -0,250 0,095 0,405
T, = —15,T5 = +15 -0,023*** 0,032 0,367 -0,319 0,107 0,380
T, = —-20,75 = +20 -0,032*** 0,046 0,410 -0,546 0,134 0,405

Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas dos retornos anormais acumulados (CAR.’s) calcula-
dos considerando como modelo de retornos normais a forma bivariada do modelo BEKK GARCH. A
coluna da média é referente aos retorno anormais acumulados médios (CAAR“s). *, ** *** indicam
os niveis de significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Elaboracao do
autor.

Em média, antncios de aprovacao de debéntures geraram retornos de —3,2%
considerando uma janela de eventos de 41 dias. O valor minimo de anormalidade capturada
pela abordagem metodolégica realizada foi a de um antncio de emissao de debénture da
empresa Hapvida, em um anincio ocorrido no dia 19/04/2022, totalizando um retorno
anormal acumulado negativo de —54, 68% ao longo de 41 dias e estatisticamente significante
ao nivel de 1%. O evento com valor maximo de anormalidade foi uma emissao de debénture
aprovada pela Gol no dia 11/10/2018, correspondendo a um retorno anormal acumulado
de 41,04% para a janela de 41 dias, sendo estatisticamente significante ao nivel de 5% (Os
resultados relativos aos retornos anormais acumulados individuais para as empresas da

amostra do trabalho podem ser obtidos sob demanda.).
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Os resultados apresentados indicam haver uma reagao negativa do mercado aciona-
rio brasileiro a eventos que indiquem incrementos na alavancagem das empresas. Estes
resultados estdo em conformidade com os trabalhos de Best (1994) e Spiess e Affleck-Graves
(1999) e vao de encontro ao que foi encontrado por Matsumoto, Baraldi e Jucd (2018),
que indicou uma reagao positiva do mercado acionario brasileiro a eventos de antncios de

emissao de debéntures.

A reacao negativa do mercado acionario brasileiro pode ser interpretada a luz
da Agency Theory, dado que o aumento das disponibilidades da empresa aumentaria os
conflitos de agéncia entre acionistas e administradores. A possibilidade de captura dos
recursos provenientes da emissao levaria os investidores a reagirem negativamente aos
anuncios, dado que tais recursos podem ser aplicados em projetos pouco rentaveis ou para

expandir a empresa além do ponto 6timo, de modo a beneficiar o administrador.

4.4.1 Medidas alternativas de anormalidade

De forma alternativa, nesta se¢ao sao apresentados os resultados de modelos univa-
riados para calculo de retornos normais em estudos de eventos. Foram implementadas duas
especificagoes do modelo de mercado, uma estimada por meio de Minimos Quadradros Or-
dindrios (MQO) conforme feito em Campbell, Lo e MacKinlay (2012) e outra considerando
erros corrigidos por um processo GARCH (1,1), implementado por Corhay e Rad (1996).

Tabela 5 — Estatisticas descritivas e testes estatisticos dos CAR s, Modelo de Mercado

Janela de Eventos Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao Percentual Positivo
Ti=-1,T, =+1 -0,001 -0,003 0,137 -0,161 0,033 0,465
T =-2,T, =42 0,000 -0,001 0,174 -0,133 0,041 0,485
Ty =-3T, =43 -0,002 -0,004 0,203 -0,137 0,052 0,460
T =—-4,T, =+4 -0,004 -0,008 0,231 -0,179 0,057 0,445
Ty =-5,T, =+5 -0,004 -0,009 0,224 -0,200 0,063 0,445
Ty =-7T, =+7 -0,009 -0,012 0,279 -0,246 0,077 0,410
T, =-10,7, = +10 -0,013* -0,013 0,357 -0,239 0,093 0,430
T, = —-15,T, = +15 -0,017**  -0,027 0,383 -0,304 0,108 0,405
T, =—-20,7, = +20 -0,023**  -0,025 0,429 -0,544 0,133 0,420

Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas dos retornos anormais acumulados (CAR’s) calcu-
lados considerando como modelo de retornos normais o modelo de mercado na sua forma padrao
Ri+ =0+ BiRn +¢. A janela de estimacao foi a mesma utilizada pela abordagem com o modelo
BEKK GARCH. A coluna da média é referente aos retorno anormais acumulados médios (CAAR ’s).
*OREREE indicam os niveis de significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Elaboragao do autor.

Considerando os resultados do modelo de mercado estimado por MQO, expostos
na tabela 5, as anormalidades sao similares as obtidas com a abordagem multivariada.
Em todas as janelas de eventos os retornos anormais acumulados médios permaneceram

negativos, sendo possivel observar significancia estatistica nas janelas de 21 dias ao nivel
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de 10% e 31 e 41 dias ao nivel de 5%. Houve uma reducdo na magnitude da anormalidade

percebida nos retornos, medida tanto pela média, quanto pela mediana.

De modo geral, os resultados apresentados com a modelagem classica sao de menor
magnitude quando comparados a abordagem multivariada, mas continuam estatisticamente
significantes. Isso mostra que ha diferencas significantes na metodologia de estudos de
eventos quando nao é considerado o fenémeno da heterocedasticidade e assume-se que o

beta das empresas é fixo durante os eventos.

Por fim, a tabela 6 expde os resultados obtidos com o modelo de mercado que con-
sidera a presenca de heterocedasticidade nos retornos. Apesar da anormalidade percebida
nos retornos permanecer negativa, nenhuma janela de eventos apresentou significancia
estatistica, com a excecao da janela de 31 dias que é significante ao nivel de 10%. A
magnitude da anormalidade também é menor quando comparada as abordagens classica e
multivariada, apesar de os valores maximos e minimos de anormalidade acumulada serem

sensivelmente maiores do que nas outras especificagoes utilizadas.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas e testes estatisticos dos CAR“s, Modelo de Mercado
com erros corrigidos GARCH

Janela de Eventos Média Mediana Miéaximo Minimo Desvio Padrao Percentual Positivo

T,=-1T,=+1 -0003 -0,002 0,120 -0,175 0,038 0,465
T,=-2T,=+2 -0001 -0001 0,204 -0,162 0,047 0,475
T,=-3,T,=+3 -0001 -0002 0221  -0,152 0,057 0,485
Ty=—-4,T=+4 -0,003 -0,004 0244  -0,165 0,062 0,470
T,=-5"T,=+5 -0,002 0,002 0,257  -0,195 0,068 0,515
Ty=-7T,=+7 -0007 -0,004 0355  -0,261 0,086 0,470

T, =-10,T, = +10 -0,012 -0,012 0,391  -0,319 0,106 0,450

T, =—-15,T, = +15 -0,016* -0,022 0,532  -0,369 0,122 0,435

T, =—-20,T, =420 -0,017 -0,009 0,612  -0,575 0,148 0,470

Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas dos retornos anormais acumulados (CAR’s) calcula-
dos considerando como modelo de retornos normais o modelo de mercado com erros corrigidos por
um processo GARCH (1,1) R; ; = a; + B; Rt + €, estimado via Maxima Verossimilhanca. A janela
de estimacao foi a mesma utilizada pela abordagem com o modelo BEKK GARCH. A coluna da
média é referente aos retorno anormais acumulados médios (CAAR “s). *, **  *** indicam os niveis
de significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Elaboragao do autor.

4.4.2 Analise de volatilidade

A anadlise da volatilidade observada ao longo dos eventos foi feita considerando uma
medida indireta da volatilidade das séries temporais analisadas, na forma do beta variante
no tempo calculado por meio do modelo BEKK GARCH bivariado. A figura 4 representa
o beta médio das empresas da amostra do estudo ao redor de eventos de aprovagoes de
debéntures e mostra que o pressuposto frequentemente utilizado em estudos de eventos de
que a sensibilidade ao risco sistematico das empresas é fixo com o passar do tempo e, em

especial, durante a ocorréncia de eventos, nao se concretiza.
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Figura 4 — Beta médio ao longo de 101 dias ao redor dos antincios de emissao

Nota: Elaboragao do autor.

De modo a estabelecer inferéncia se os eventos analisados possuiram efeitos sobre o
risco sistematica das empresas da amostra, foram conduzidos testes paramétricos e nao
paramétricos com relacao aos valores da sua média e mediana, antes e depois dos eventos
analisados. Os resultados, disponiveis na tabela 7 indicam nao haver diferencas significantes
no valor do beta antes da ocorréncia dos eventos relativos aprovacoes de emissoes de
debéntures, nao havendo diferenca estatisticamente significante tanto na média, quanto na

mediana para os intervalos explorados.

Tabela 7 — Beta médio ao redor dos antuncios

Intervalo do Beta Média p-valor Mediana p-valor
Beta [-50,-1] 0,862 - 0,863 -

Beta [-50,-25] 0,865 0,501 0,859 0,258
Beta [-25,-1] 0,860 0,436 0,859 0,258
Beta [0,+1] 0,884 0,330 0,884 0,500
Beta [0,4-2] 0,882 0,110 0,879 0,250
Beta [0,43] 0,891* 0,061 0,888 0,125
Beta [0,44] 0,895%** (0,018  0,897* 0,062
Beta [0,45] 0,894*** 0,005  0,895** 0,031
Beta [0,4-50] 0,878%** 0,000  0,879*** 0,000

Nota: Nesta tabela é a apresentada a média dos betas ao redor de todos os eventos da amostra. Os betas
foram estimados considerando 500 observagoes anteriores a ocorréncia dos eventos e 50 observagoes
posteriores. O teste estatistico associado a coluna da média é o teste t de diferenca de médias,
enquanto o teste da coluna de mediana é o teste de Wilcoxon. *, ** *** indicam os niveis de
significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Elaboragiao do autor.

Apoés os antncios de aprovagoes de emissoes de debéntures, no entanto, observa-se
uma mudanca substancial na média e na mediana do beta, o que indica que os eventos
analisados possuem efeitos ndo somente sobre os retornos das séries temporais, mas também

sobre a sensibilidade delas ao risco sistematico e, por consequéncia, sobre a sua volatilidade.



Capitulo 4. Anincios de Oferta de Debéntures com Abordagem MGARCH: Andlise da Reagdo do
Mercado Brasileiro no Periodo de 2012 a 2022 38

Estes resultados estdo em harmonia com os achados de Yin et al. (2018) e Koutmos et al.
(2018), sendo um indicativo da necessidade da modelagem do risco sistematico durante

todo o extrato temporal da metodologia de estudo de eventos.

De fato, os resultados apresentados indicam que a desconsideragao de um beta
variante no tempo pode fazer com que haja uma perda relevante de informagdes, principal-
mente no momento de calcular os retornos anormais. Essa variacao significativa no beta
das empresas da amostra ao redor dos eventos analisados é uma possivel explicacao do
porqué os retornos anormais obtidos com o modelo BEKK GARCH foram sensivelmente
diferentes dos obtidos com o modelo de mercado classico e com o modelo de mercado que
considera erros GARCH (1,1).

4.4.3 Resultados das regressoes MGARCH

Para analisar qualitativamente as anormalidades de retornos detectadas, 4 modelos
explicativos foram empregados, considerando todas as janelas de eventos estatisticamente
significantes obtidas por meio do modelo BEKK. Os modelos representados pelas colunas
2, 3,4 e 5 tem como variavel dependente os retornos anormais acumulados dos eventos da

amostra nas janelas de 15, 21, 31 e 41 dias.

Os resultados da regressao considerando o CAR para a janela de 15 dias mostram
que a reacao do mercado acionario aos eventos de ofertas de debéntures apresentou uma
correlacao negativa com o tamanho da emissdo, resultado significante ao nivel de 5%.
As variaveis ROE e Endividamento Total apresentaram uma correlacdo positiva com
as anormalidades de retornos na amostra ao nivel de 1%, enquanto a varidvel Liquidez
apresentou um sinal positivo, mas ao nivel de 10% apenas, nao sendo possivel estabelecer
inferéncia de forma robusta com relacao a esta variavel. Nenhuma das outras variaveis

apresentou significancia estatistica.

Os resultados obtidos por meio da regressao sobre a janela de 15 dias sao de certa
forma repetidos para as regressoes sobre as janelas de 21 e 31 dias, apesar de haver uma
queda no nivel de significancia para a variavel relativa a magnitude da debénture anunciada
e a perda da significancia estatistica para a variavel de mede o endividamento das firmas.
Na regressao sobre os retornos anormais acumulados de 41 dias nao sao observadas variaveis
estatisticamente significantes. O resultado positivo e persistente da variavel ROE apresenta
alguma evidéncia de suporte a hipdtese levantada pela Signalling Theory. Empresas com
ROE’s altos podem sinalizar aos investidores bons prospectos de investimentos, o que
ensejaria uma reacao positiva do mercado acionario, apesar do incremento na alavancagem

da firma.

Um resultado interessante é que enquanto o endividamento total esta positivamente

correlacionado com anormalidades de retornos, aumento adicionais apresentam um sinal
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Tabela 8 — Resultados dos modelos explicativos

CAR_15 CAR_21 CAR CAR_31 CAR CAR 41

Intercepto -0,074 -0,042 0,093 -0,251
(-0,685) (-0,297) (0,507) (-0,980)
Ativo -0,0004 0,001 -0,004 0,014
(-0,080) (0,134) (-0,515) (1,068)
Emissio -0,106** -0,134* -0,125%* -0,083
(-2,117) (-1,882) (-1,777) (-0,871)
ROE 0,020%** 0,012%%* 0,023%** -0,0007
(5,270) (3,125) (4,435) (-0,113)
Endividamento 0,066*** 0,019 -0,038 -0,018
(2,657) (0,562) (-1,111) (-0,390)
Caixa -0,146 -0,836 0,002 -0,003
(-1,084) (-0,466) (0,356) (-0,012)
Liquidez Corrente 0,009* 0,010 0,002 -0,005
(1,775) (1,474) (-0,356) (-0,565)
Custo da Emissio 0,196 0,024 0,072 0,083
(1,151) (0,117) (0,296) (0,278)
Efeitos fixos setoriais Sim Sim Sim Sim
Observagoes 182 182 182 182
R2 0,121 0,075 0,095 0,080

Nota: Nesta tabela sdo apresentados os resultados da estimacdo de 4 modelos de regressdo sobre os
retornos anormais acumulados obtidos por meio da metodologia de estudo de eventos considerando
o modelo bivari- ado BEKK GARCH. Os modelos 1, 2, 3 e 4 sao referentes aos retornos anormais
acumulados de 15, 21, 31 e 41 dias, respectivamente, como varidveis dependentes. Os modelos
foram estimados considerandos erros padréo robustos, conforme White (1980). Foram omitidos 18
eventos por auséncia de dados contdbeis para as datas. *, ** *** indicam os niveis de significAncia
estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Elaboragao do autor.

contrario. A Trade-off Theory e a Agency Theory podem de certa forma explicar este
fendmeno, ja que algum nivel de alavancagem é desejavel, por conta do tax shield, mas
niveis adicionais de endividamento podem ultrapassar o ponto 6timo da firma e aumentar

custos relacionados a faléncia ou custos de agéncia.

4.5 Conclusoes

Este trabalho teve como objetivo avaliar a reacdo do mercado acionario brasileiro a
eventos de aprovagoes emissoes de debéntures por parte do conselho de administracao das
empresas, no periodo compreendido entre 2012 e 2022. Para isso, foi utilizada metodologia
de estudos de eventos aliada a forma bivariada do modelo BEKK GARCH, de modo a
considerar tanto a presenca de heterocedasticidade nas séries temporais, quanto a modelar

um beta variante no tempo.
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Os resultados do trabalho apontam para uma reacao estatisticamente significante e
negativa do mercado acionario aos eventos analisados, correspondendo o retorno anormal
acumulado médio a -3,2% durante 41 dias ao redor das datas de aprovacgoes de emissoes
de debéntures. Além disso, foram observadas variagoes significativas no beta das empresas
da amostra ao redor dos eventos analisados, em especial apds a ocorréncia dos eventos,
indicando que eventos relacionados a debéntures no mercado brasileiro possuem efeitos
nao somente sobre os retornos das empresas, mas também sobre as suas sensibilidades ao

risco sistematico.

Foram observadas diferencas significativas entre os resultados obtidos por meio
da modelagem classica, a modelagem considerando a presenca de heterocedasticidade
e a forma multivariada empregada pelo trabalho. A magnitude dos retornos anormais
acumulados obtidos por meio do modelo BEKK GARCH foi significativamente maior,
quando comparada aos resultados dos outros modelos, sendo o mesmo observado para
o nivel de significancia estatistica. Estes resultados sugerem a necessidade da correta
modelagem da heterocedasticidade em estudos de eventos, bem como indicam haver uma
inadequacao no pressuposto de um beta fixo. Contudo, uma maior investigacao é necessaria

para verificar se esse tipo de suporte metodolégico é de fato superior a abordagem classica.

A reagao negativa do mercado acionario brasileiro aos eventos estudados dé suporte
as conclusoes da teoria da agéncia, apontando que incrementos no caixa das empresas
brasileiras por meio de divida poderiam aumentar os conflitos de agéncia. Além disso, foram
identificadas duas variaveis capazes de explicar a anormalidade de retornos nos eventos
de aprovagoes de emissoes de debéntures: montante anunciado de divida (negativamente

correlacionada) e retorno sobre o patrimonio liquido (positivamente correlacionada).

As contribuigbes deste trabalho vao no sentido de fornecer evidéncias a respeito de
eventos relativos a debéntures no mercado brasileiro, que foi pouco explorado pela literatura
nesse sentido. A reagdo negativa do mercado acionario brasileiro estd em harmonia com
outros trabalhos da literatura internacional como Best (1994) e Spiess e Affleck-Graves
(1999). Contudo, os resultados apresentados diferem de forma significativa aos obtidos por
Matsumoto, Baraldi e Jucd (2018), provavelmente pela amostra significativamente maior e

por diferencas no extrato temporal e na abordagem metodolégica.



41

5 Reacao do Mercado Acionario Brasileiro a
Antincios do FOMC: um estudo de eventos

com abordagem MGARCH no periodo entre
2012 e 2022

Resumo

Resumo A investigagdo dos efeitos da politica monetaria americana sobre o mercado
aciondario é uma teméatica amplamente documentada pela literatura. Contudo, trabalhos
mais recentes buscam determinar os efeitos da transmissao da politica monetaria americana
para o mercado financeiro de outros paises, em especial, para paises emergentes. Este
trabalho busca contribuir com essa corrente da literatura ao associar a metodologia de
estudo de eventos a modelos GARCH multivariados para verificar a reacdo do mercado
acionario brasileiro a antincios de politica monetaria por parte do Federal Open Market
Committee (FOMC), buscando lidar com fragilidades conhecidas da metodologia e fornecer
evidéncias a respeito do pouco explorado contexto brasileiro. Os resultados do trabalho
mostram que apesar de ser verificada a presenca de anormalidades de retornos no mercado
brasileiro em alguns antncios do FOMC, a reagao do mercado brasileiro é, em geral,
eficiente, sendo os agentes econdémicos brasileiros capazes de se antecipar as noticias
monetarias americanas. Contudo, nas ocorréncias em que hé uma reacao estatisticamente
significante do mercado brasileiro aos comunicados do FOMC, verificou-se que tal reacao

pode ser explicada pela presenca de informacoes relativas a forward guidance.

Palavras-chave: Estudo de eventos; GARCH; Transbordamento da politica monetéria.
Cddigo JEL: G12, G14, G15.

Abstract The investigation of the effects of US monetary policy on the stock market is
widely documented in the literature. However, recent works seek to determine the effects
of the transmission of US monetary policy to the financial markets of other economies,
in particular, to emerging economies. This work seeks to contribute to the literature by
associating the event study methodology with multivariate GARCH models to verify the
reaction of the Brazilian stock market to monetary policy announcements by the Federal
Open Market Committee (FOMC), seeking to deal classical problems of the methodology
and provide evidence about the underexplored Brazilian context. The results of the work

show that despite the presence of abnormal returns in the Brazilian market in some FOMC
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announcements, the market reaction is, in general, efficient, beeing the Brazilian market
able to anticipate American monetary news. However, in cases where there is a statistically
significant reaction by the Brazilian market to the FOMC announcements, it was found
that such reaction can be explained by the presence of information related to forward

guidance.

Keywords: Event study; GARCH; Monetary policy spillover.
JEL Code: G12, G14, G15.

5.1 Introducao

Mudancas na politica monetaria de um pais sdo informacoes relevantes para os
agentes economicos do mercado financeiro, dado que varidveis como a taxa de juros e
cambio possuem influéncias diretas sobre seus rendimentos. De fato, o mercado financeiro
¢é o primeiro setor da economia a reagir a mudancas na taxa de juros e o mercado acionario
em especial possui uma sensibilidade consideravel a variacoes na politica monetaria, dado
que mudancas na taxa de desconto da economia alteram de forma significativa o valor
de seus ativos, alterando o fluxo de caixa descontado de firmas e titulos de renda fixa
(THORBECKE, 1997; BERNANKE; KUTTNER, 2005).

Thorbecke (1997) evidencia o efeito da politica monetaria sobre o mercado financeiro
por meio de estudos de eventos, indicando que politicas monetarias expansionistas do
banco central americano estariam associadas a maiores retornos do mercado financeiro
americano. Rigobon e Sack (2003), por outro lado, mostram que a relacao entre taxas de
juros e retornos do mercado acionario também ocorre na via inversa e mostram que um
aumento hipotético de 5% no indice S&P500 levaria a uma contracdo monetaria de 25

pontos base na taxa de juros americana.

A relacao entre politica monetéaria e mercado financeiro é bem documentada na
literatura e, de modo especial, no caso de decisoes sobre a politica monetaria americana.
Veja, por exemplo, os trabalho a respeito de surpresas monetarias observadas em anuncios
do Federal Open Market Committee (FOMC) de Rigobon e Sack (2004) e Bernanke
e Kuttner (2005). Os dois trabalhos apresentam resultados semelhantes indicando que
mudangas nao antecipadas na taxa de juros por parte da autoridade monetaria americana
possuem efeitos consideraveis sobre os retornos do mercado acionario. Nao somente as
medidas convencionais de politica monetaria anunciadas pelo FOMC possuem efeitos sobre
os retornos do mercado acionario dos Estados Unidos, mas também medidas nao convenci-
onais como o forward guidance, isto é, o caminho da politica monetdria (GURKAYNAK;
SACK; SWANSON, 2005).

Dada a importancia da economia americana no contexto global e da miriade de
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evidéncias a respeito do impacto da sua politica monetaria sobre os retornos do seu mercado
financeiro, investigacoes a respeito dos efeitos de suas decisoes de politica monetaria sobre
outros paises foram outra linha de pesquisa explorada. Veja os trabalhos de Rosa (2011) e
Hausman e Wongswan (2011), que analisam surpresas monetérias em antncios do FOMC
em conjuntos de paises, apresentando resultados similares aos observados localmente na
economia americana: surpresas monetarias americanas possuem efeitos significativos sobre

os retornos dos mercados financeiros globais.

Uma parte da literatura mais recente da uma atencao maior para a influéncia da
politica monetaria de economias desenvolvidas sobre mercados de economias emergentes.
Cavaca e Meurer (2021) analisam transmissoes de politica monetaria entre os Estados
Unidos e economias da América do Sul e mostram que a economia americana permanece
dominante na transmissao da sua politica monetaria sobre as curvas de juros dos outros
paises da amostra. Eterovic e Eterovic (2022) investigam a transmissdo de choques
econdémicos americanos para a economia chilena e mostram que choques monetarios sao

um dos principais meios de transmissao de volatilidade entre as duas economias.

Nao somente a politica monetaria convencional americana é transmitida as eco-
nomias emergentes, mas também a politica monetaria nao convencional. Barroso, Silva
e Sales (2016), por exemplo, mostram que o Quantitative Easing americano levou a um
aumento de fluxo de capitais a economia brasileira, bem como a uma apreciacao cambial e
a elevagao de retornos no mercado acionario. Lubys e Panda (2021) apresentam evidéncias
de que antncios de politicas monetarias nao convencionais por parte dos bancos centrais
dos Estados Unidos e da Unido Europeia estao ligados a presenca de anormalidades de

retornos nos paises do BRICS.

Uma abordagem metodolégica comum para identificar os efeitos de antincios mone-
tarios por parte do FOMC ¢ a de estudo de eventos (THORBECKE, 1997; BERNANKE;
KUTTNER, 2005; HAUSMAN; WONGSWAN, 2011; LUBYS; PANDA, 2021). Apesar
da sua alta popularidade e aceitacao académica, a metodologia de estudo de eventos
sofre de problemas relacionados a presenca de heterocedasticidade durante o calculo de
anormalidades de retornos, o que pode contaminar de forma significativa as conclusoes
obtidas com a metodologia. Essa fragilidade observada em estudos de eventos vem sendo
corrigida ao longo dos anos por meio da modelagem da propria volatilidade das séries
temporais com modelos GARCH (CORHAY; RAD, 1996; SAVICKAS, 2003; BALABAN;
CONSTANTINOU, 2006; PADULA; ALBUQUERQUE, 2018).

Trabalhos mais recentes como os de Yin et al. (2018) e Avelino (2022) vao além e
utilizam modelos multivariados da familia. GARCH (MGARCH) para lidar nao somente
com a presenca de heterocedasticidade nas séries temporais, mas também para modelar de
forma dindmica o risco sistematico das empresas em estudos de eventos (). Por meio de

modelos MGARCH os autores sao capazes de relaxar o pressuposto de betas fixos tanto
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na janela de estimacao, quanto na janela de eventos, solucionando um problema antigo na
metodologia (REYES, 1999; FAMA, 2013).

Considerando a literatura crescente a respeito da transmissao da politica monetaria
americana para mercados emergentes e a possibilidade da correcao de fragilidades obser-
vadas na metodologia de estudos de eventos, ha a oportunidade para ampliar a pesquisa
acerca da tematica analisando a economia brasileira, cuja reagao do mercado acionario
a eventos de anincios monetarios nao foi explorada de forma extensiva. Dessa forma,
o presente trabalho analisa a transmissao da politica monetaria americana ao mercado
acionario brasileiro por meio da analise dos comunicados do FOMC, utilizando, para isso, a

metodologia de estudos de eventos associada a modelos multivariados da familia GARCH.

Por meio da conducao de um estudo de eventos com corre¢oes metodologicas
considerando abordagens atuais, o presente trabalho busca suprir lacunas de pesquisa
no sentido de quantificar a reagao do mercado acionario brasileiro a politica monetaria
americana, a modelagem da volatilidade entre os mercados acionarios dos dois paises e
a verificacao de varidveis que expliquem corretamente a transmissao de informacoes do

mercado americano para o mercado brasileiro.

O restante do trabalho estd estruturado da seguinte maneira: a se¢ao 2 faz um
revisao dos principais trabalhos a respeito de efeitos de politicas monetarias convencionais
e nao convencionais sobre o mercado acionario, além de levantar a literatura a respeito de
estudos de eventos que utilizam modelos GARCH. A secao 3 apresenta a metodologia do
trabalho e os dados utilizados. A se¢ao 4 expde os resultados do trabalho. A se¢do 5, por

fim, apresenta as conclusoes e a aderéncia dos resultados obtidos a literatura vigente.

5.2 Revisao de literatura

5.2.1 Reacao do mercado financeiro a politica monetaria

Os resultados apresentados por Rigobon e Sack (2004) e Bernanke e Kuttner (2005)
popularizaram consideravelmente a investigacao de impactos monetarios sobre o mercado
financeiro, incentivando a pesquisa por outros fatores anunciados pelo FOMC que ensejam
a reagdo do mercado financeiro, além da taxa de juros. Guirkaynak, Sack e Swanson (2005),
por exemplo, identificam que muitas vezes a maior parte da anormalidade observada em
reunioes do FOMC esta ligada ao forward guidance da autoridade monetaria americana,
mostrando que o caminho da politica monetéria, por vezes, ¢ mais importante que a propria
mudanca na taxa de juros. Guo, Hung e Kontonikas (2022), por outro lado, mostram que os
efeitos de surpresas monetarias sobre o mercado acionario podem variar consideravelmente

quando se leva em conta o sentimento dos investidores.

Glick e Leduc (2018) dividem a reagdo do mercado aciondrio americano a anincios
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monetarios em trés variaveis: surpresas a taxa de juros, informacoes ligadas a forward
guidance e presenca de politicas de Quantitative Easing. Os autores apresentam evidéncias
que mudangas nos precos de titulos longos ao redor de antincios do FOMC estao associadas
a presenga de politicas de Quantitative Easing. Curcuru et al. (2018) usam varidveis
similares as de Glick e Leduc (2018) para identificar o transbordamento da politica
monetaria americana para as economias da Alemanha, Reino Unido, Canada, Brasil,
Coreia do Sul e México, mostrando uma significante transferéncia da politica monetaria
americana convencional e ndo convencional para as economias dos paises emergentes da

amostra.

De fato, ha consideraveis evidéncias de que a informacoes relativas a politica
monetaria americana afetam consideravelmente outros paises. Azad e Serletis (2022), por
exemplo, mostram que a incerteza com relacao a politica monetaria americana possui um
efeito negativo sobre as taxas de juros de paises com metas de inflacao, incluindo o Brasil.
Lodge e Manu (2022) mostram que apesar de noticias provenientes do contexto global
afetarem economias emergentes de forma mais intensa, choques monetarios americanos

ainda possuem grande influéncia nos retornos dos mercados financeiros destas economias.

5.2.2 Estudos de eventos com modelos GARCH

O primeiro trabalho a tratar o fendmeno da heterocedasticidade em estudos de
eventos foi o de Corhay e Rad (1996), no qual os autores utilizam um modelo de mercado
associado a um processo GARCH (1,1) para corrigir a variabilidade do erro. Os autores
mostram que os retornos anormais e as estatisticas de testes obtidos com o modelo
corrigido sdo significativamente diferentes dos calculados pela metodologia classica. Reyes
(1999) também utiliza processos GARCH na metodologia de estudo de eventos, nao s
argumentando pela necessidade do controle da heterocedasticidade, mas indicando que a

modelagem da volatilidade pode ser 1til na obtencao de betas variantes no tempo.

Processos GARCH também foram propostos de modo a estabelecer novos testes
estatisticos na metodologia, conforme mostra o trabalho de Savickas (2003). O autor associa
o modelo de mercado a modelagem de volatilidade com variaveis dummies para testar a
significancia estatistica de eventos, mostrando que o teste estatistico é superior quando
comparado a outras formas paramétricas e nao paramétricas classicamente utilizadas em

estudos de eventos.

A associagdo de dummies a modelos corrigidos por processos GARCH néao se
limita a testes estatisticos, também podendo ser utilizada para mensurar os efeitos de um
evento sobre os retornos e a volatilidade de um série de retornos financeira. Balaban e
Constantinou (2006) fazem essa associagao de modelos para analise de fusdes e aquisigoes,
ao passo que Padula e Albuquerque (2018) combinam o modelo Capital Asset Pricing

Model e um processo GARCH-in-mean para analisar os efeitos de anincios de investigagoes
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da policia federal sobre as empresas brasileiras.

A utilizacdo de modelos multivariados GARCH em estudos de eventos, vista em
Yin et al. (2018), possibilita ao pesquisador o controle do fenémeno da heterocedasticidade
e a modelagem de betas dindmicos. Os trabalhos anteriores s6 controlaram um desses
aspectos, o que, apesar de proporcionar resultados mais confiaveis, ainda é insuficiente
para obter a informacgao correta sobre o comportamento das séries temporais analisadas

ao redor dos eventos de interesse.

A problematica envolvendo modelos univariados, bem como modelos univariados
com processos GARCH, na explicacao da dindmica dos retornos de empresas em estudos de
eventos ¢ bem evidenciada por Avelino (2022), que compara diversos modelos univariados
com modelos BEKK simétricos e assimétricos, mostrando a superioridade dos ultimos em

estudos de eventos.

5.3 Metodologia

5.3.1 Amostra de Dados

De modo a verificar o impacto de anincios monetarios do FOMC sobre o mercado
brasileiro, foram selecionados os principais indices de cada mercado, sendo o indice S&P500
o representante do mercado americano e o indice Ibovespa o representante do mercado
brasileiro. A amostra do estudo foi obtida por meio da base de dados da Economatica e
consiste nos retornos diarios dos dois indices no periodo entre janeiro de 2012 e dezembro
de 2022. Além disso, foi coletada a variacdo didria dos contratos futuros das taxas de
depésito interbancério brasileiro (DI) de um dia, bem como a variacio didria do Indice
de Mercado ANBIMA-Geral. Essas variaveis foram incluidas na analise para capturar

possiveis surpresas monetarias e foram obtidas por meio da plataforma Ipeadata e das
bases de dados da ANBIMA.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao CV ADF Obs

Tbovespa  0,0002  0,0003  0,1302 -0,1599 0,0159 795 -13,04°F 2653
S&P500 0,0004 0,0006  0,0896 -0,1276 0,0110 26,38 -13,87%FF 2653
IMA-G 0,0003 0,0004  0,0204 -0,0374 0,0024 6,48 -13,048%%F 2653
DI Futuro t+1 0,0002  0,0000  0,2320  -0,1516 0,0115 46,58 -11,88%%* 2653

Nota: Estatisticas descritivas das variaveis do estudo. Nas colunas 7 e 8 estao representados, respectiva-
mente, os coeficientes de variacao e as estatisticas de teste de estacionariedade. *, ** *** indicam
os niveis de significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Elaboragao do
autor.

A tabela 9 agrega as estatisticas descritivas das séries temporais, na qual nota-se

que os retornos dos indices tem médias proximas a zero e que o coeficiente de variacao
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observado nos retornos do Ibovespa é consideravelmente superior ao calculado para o
S&P500, sendo este um indicio inicial de uma maior volatilidade no mercado acionario
brasileiro. Os testes de estacionariedade em todas as séries rejeitaram a hipdtese nula de

elas nao sao estacionarias ao nivel de 1%.

Os antuncios relativos a politica monetaria americana foram obtidos por meio do
site do Federal Reserve, no qual foram coletadas todas as datas de antincios de politica
monetaria entre janeiro de 2012 e junho de 2022. Para cada reuniao foi verificada a presenca
de medidas de politica monetaria nao convencional, isto é, se houve a indicagao do caminho
a ser seguido pela autoridade monetdaria (forward guidance) ou a presenga de programas
de compra de ativos em larga escala, politica popularmente conhecida como Quantitative
Easing (QE).

De modo a mitigar possiveis confusdes com relagao a definicdo da presenca de
forward guidance ou nao, foi considerada a classificacao do proprio Federal Reserve (FED),
a qual estd disponivel para o periodo entre 2012 e 2019 (Veja a classificagao utilizada
pelo FED aqui). Para anos posteriores a esse periodo a andlise dos andncios foi feita
manualmente, o mesmo valendo para medidas de Quantitative Easing, cuja analise foi

manual para toda a amostra do estudo.

5.3.2 Estudo de eventos

Conforme Campbell, Lo e MacKinlay (2012), a metodologia de estudo de eventos
busca identificar o impacto de um acontecimento inesperado sobre os retornos de uma série
financeira. Para isso, sdo calculados os retornos anormais, que consistem simplesmente na
subtragao do retorno observado em um dia qualquer, do retorno esperado para aquele dia.

Formalmente, tém-se:

ARi’t - Rz’,t - E[Rz7t|Xt] (51)

onde, para os fins deste trabalho, AR, ; é o retorno anormal do indice Ibovespa, denotado
por ¢. A data dos retornos ¢ denotada por t, R;; ¢ o retorno observado do Ibovespa e
E[R; | X}] é o retorno esperado do Ibovespa. Para conduzir a metodologia de estudo de
eventos, sao definidos alguns marcos temporais, de modo a permitir a correta estimacao
das anormalidades de retornos. 7 = 0 é definido como o momento de ocorréncia do evento

e sobre esta data é delimitado um intervalo, indo de 7 =T} + 1 até 7 = T5.

O retorno esperado é calculado mediante um modelo de retorno normais e, para
isso, é delimitado um intervalo para a estimacao desse modelo, indo de 7 = Ty + 1 até
7 =T). A partir desses marcos sao definidas as janelas de estimacao e de eventos, que séo
iguais a Ly =T, — Ty e Ly = Ty, — T}, respectivamente. A abordagem do presente trabalho
empregou janelas de eventos consideravelmente menores do que as vistas em outros estudos

de eventos nao monetarios, de modo a seguir a tendéncia observada em outros trabalhos a
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respeito de surpresas monetarias (NEELY, 2015; JAROCINSKI; KARADI, 2020; LODGE;
MANU, 2022).

A escolha do modelo de retornos normais é de grande importancia para a condugao
de um estudo de eventos, pois deseja-se que o modelo explicativo escolhido possa capturar a
dinamica observada na série temporal estudada da melhor maneira possivel. Popularmente,
o modelo de mercado tem sido a escolha principal para a estimacgao dos retornos normais
em estudos de eventos, consistindo na regressao linear simples de um ativo sobre um
indice de mercado qualquer (SHARPE, 1963; MCWILLIAMS, 1997; CAMPBELL; LO;
MACKINLAY, 2012):
Rit = a;+ BiRms + €ix (5.2)

onde R;; estd definido conforme anteriormente e R,,; sao os retornos do indice de mercado.
No caso do presente trabalho, o ativo ¢ consiste no indice Ibovespa e o indice de mercado
m consiste no indice S&P500. Para lidar com os problemas relacionados a presenca de
heterocedasticidade nas séries temporais em estudos de eventos e relaxar o pressuposto
de betas fixos, foram consideradas duas especificagoes de modelos GARCH bivariados: o
modelo BEKK (ENGLE; KRONER, 1995b) e o modelo Dynamic Conditional Correlation
(DCC) (ENGLE, 2002).

Bauwens, Laurent e Rombouts (2006) avaliam diferentes especificagoes de modelos
multivariados GARCH (MGARCH), mostrando que modelos desta classe sao bons candi-
datos para verificar como a volatilidade de um mercado pode ser transferida para outros
mercados e como a correlagao entre séries temporais pode variar com o passar do tempo.
Os autores apontam modelos MGARCH como sendo bons candidatos para a modelagem
de betas variantes no tempo, sendo essa a motivagao da escolha de tais modelos para o

presente estudo.

O modelo BEKK-GARCH (1,1) consiste em uma generalizagdo da forma univariada
do modelo GARCH:

Rit = U + Eit (53)
Ryt = Mo+ Eme (54)
H, = C,Co+ A'ey_1c, ;A+B'H, B (5.5)

onde para abordagem metodoldgica proposta, os retornos do ativo i (Ibovespa) e do
mercado m (S&P500) sao definidos a partir de suas médias incondicionais. Assim, as
médias sdo calculadas como p; = E[Ry|Q_1] € i, = E[Ri|€—1], ambas condicionadas
ao conjunto de informagcoes ) disponiveis até o momento t — 1, que é dado como o ultimo
dia antes do inicio da janela de eventos. A variancia Hy é modelada conforme os valores
passados dos residuos das séries temporais, representados pela matriz €;_1, e pelos valores
das varidncias passadas observadas Hy_;. As matrizes 2x2 Cy, A e B representam os

parametros estimados dos modelos.
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De forma matricial a variancia do modelo BEKK-GARCH (1,1) pode ser represen-
tada da seguinte forma:

lh“ Iz — C0CO +

h21 h22

a1l as1 ' ail a2 bi1 b2 bi1 b2

Et_16¢_1 + H 4 (5.6)
aiz 22 az1 @22 bia b2 ba1 bao
A partir dos valores de variancia e covariancia estimados, foi calculado o beta

dindmico: )
ABEKK __ 'Y121
= (5.7)

Desse modo, o modelo de retornos anormais estimado considerando a especificacao
BEKK-GARCH foi:

~ BEKK

ARy = Riy—fii—Biy Ry (5.8)

)

Como alternativa de modelo multivariado para cédlculo das anormalidades de
retornos ao redor dos antncios de politica monetaria foi utilizado o modelo dindmico de
correlagdes condicionais (DCC) de Engle (2002). O modelo DCC, de forma distinta do
modelo BEKK-GARCH, nao é uma extensao do modelo GARCH, mas sim uma combinagao
de volatilidades estimadas por modelos GARCH univariados. H4 uma menor estimagao de
parametros no modelo DCC, fazendo com que ele seja mais facilmente estimado que seu
irmao BEKK-GARCH (Veja Bauwens, Laurent e Rombouts (2006) para revisao extensiva
de modelos multivariados GARCH). A volatilidade no modelo DCC ¢ estimada conforme

as seguinte equacoes:

H; = D{R¢D¢ (5.9)
D, = diag(hy};...h ) (5.10)
R, = (diagQq)~'*Qu(diagQy) " (5.11)

onde h;; é definida como a varidncia estimada por um processo GARCH univariado

qualquer e ; é uma matriz NxN simétrica definida dada por:

Q¢ = (1—a—b)Q+aut_1u;_1—1—th_1 (5.12)

u = Dy ey, Q representa a matriz de variancias incondicionais de u; e s e b sao escalares
nao negativos que satisfazem a+b < 1. Da mesma forma que no modelo BEKK-GARCH
(1,1), o processo DCC considerou processos GARCH (1,1) na sua estimagao. Note que a
matriz D¢ possui os modelos GARCH univariados, enquanto a matriz Ry representa as

correlagoes condicionais, na qual cada elemento é representado por:

it = Qimt (5.13)

vV QiiQmm
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onde ¢;m: é a covaridncia entre o ativo ¢ (Ibovespa) e o indice de mercado m (S&P500), ¢;;
é a variancia do ativo i e ¢,,,, é a varidncia do ativo m. Assim, também é possivel obter

um beta dindmico com o modelo DCC:

ypoc _ dimt (5.14)

assim, o modelo de retornos anormais estimado considerando a especificagao do modelo

DCC foi:
R ~ DCC
ARi,t = Ri,t—ui—ﬁi,t Ry (5-15)

)

Artigos classicos da literatura de estudos de eventos recomendam janelas de esti-
macao de 252 dias uteis (BROWN; WARNER, 1980; MCWILLIAMS, 1997). Contudo,
para a estimagao precisa de processos GARCH, Hwang e Valls Pereira (2006) indicam
a necessidade de pelo menos 500 observacoes, sendo essa a escolha feita para as duas
especificagoes de modelos MGARCH estimadas no presente trabalho. A estimagao dos
modelos MGARCH foi feita por meio de estimadores de maxima verossimilhanca, con-
forme Bauwens, Laurent e Rombouts (2006). Apés o célculo dos retornos anormais eles
foram acumulados para a janela de eventos delimitada, originando os retornos anormais

acumulados:

Ts
CAR, = > ARy (5.16)

T=T1+1
onde C'AR,, sdo os retornos anormais acumulados para o evento n. De modo a estabelecer
inferéncia sobre a significincia dos eventos em geral, foi calculada a média de retornos

anormais acumulados para todos os eventos da amostra:

N
CAAR= L3 CAR, (5.17)
=1

N 4

onde C'AAR representa os retornos anormais acumulados médios para os N eventos da
amostra. O teste da hipdtese nula de que os aniincios de politica monetaria do FOMC néao

possuiram efeitos sobre os retornos do Ibovespa foi feito conforme a seguinte especificacao:

CAR,;
Sy = ——% (5.18)
(S¢ar)?
CAAR
Jo = —— (5.19)
(S24ar)2
VN

Os teste seguem a distribuigao t de Student e as varidncias S35 € Sésap foram

calculadas conforme as seguintes formulas:

S%AR - L25124R (520)
1 I _
S2 . = - > (AR,—AR)? (5.21)
1 T

1 N
Stann= 57— S (CAR—CAAR)? (5.22)

1
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5.3.2.1 Modelo de regressao probit

De modo geral, a literatura a respeito de surpresas monetarias indica que tais
eventos nao sao recorrentes, tendo como caracteristica uma relativa escassez na sua
ocorréncia. Desse modo, para capturar adequadamente quais varidaveis explicariam tais
eventos no mercado acionario brasileiro, foi utilizado um modelo de regressao com variavel
dependente binaria, o modelo Probit. Foi atribuido o valor de 1 para cada evento de anincio
do FOMC em que foram detectados CAR’s estatisticamente significantes diferentes de zero
ao nivel de 5% ou inferior, de modo a indicar a presenca de uma surpresa monetaria. De
igual modo, os valores de eventos com CAR’s com significAncia em niveis superiores a 5%
foram considerados eventos em que nao houve surpresa monetéaria, sendo atribuido o valor

de zero a ocorréncia. O modelo probit utilizado no trabalho seguiu a seguinte especificacao:
CAR; = a+ 1 Forward+pPsQE+(BsDI+5,IMA (5.23)

onde CAR; é o retorno anormal acumulado do evento ¢ considerando uma janela de eventos
compreendida entre o dia anterior ao evento e a data do evento. A variavel Forward é
uma dummy que assume valor igual a 1 para os eventos em que o antincio do FOMC teve
elementos de forward guidance e 0 caso contrario, buscando capturar elementos ligados ao
caminho da politica monetéria, conforme visto em Giirkaynak, Sack e Swanson (2005).
A varidavel QF é uma dummy que assume valor igual a 1 em antuncios em que houve a
indicagao de politicas de quantitative easing e 0 caso contrario. As varidveis DI e IM A
buscam capturar surpresas com relagao a taxa de juros anunciada pelo FED (RIGOBON;
SACK, 2004; BERNANKE; KUTTNER, 2005) e correspondem as variagoes didrias do DI

futuro com vencimento de 1 dia e do Indice de Mercado ANBIMA, respectivamente.

5.4 Resultados

5.4.1 Modelos de volatilidade estimados

Antes de analisar os eventos em si, é interessante verificar qual a relacao entre o
indice Ibovespa e o indice S&P500, para entender como a volatilidade dos dois indices se
comporta, se hd uma transmissao de volatilidade entre os indices e qual a direcao dessa
transmissao, caso ela exista. As tabelas 2 e 3 apresentam os valores dos pardmetros estima-
dos pelos modelos BEKK-GARCH (1,1) e DCC (1,1), considerando todas as observagoes

da amostra.

A tabela 10 mostra os pardmetros estimados pelo modelo DCC (1,1). Os coeficientes
i, w, e B dizem respeito aos processos GARCH (1,1) utilizados para modelar a volatilidade,
que faz parte do célculo das covariancias e correlacoes condicionais. Observa-se que os
parametros dos modelo GARCH (1,1) conseguem explicar de forma satisfatéria a dindmica

do Ibovespa e do S&P500, sendo seus valores governados principalmente pelas suas
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Tabela 10 — Parametros estimados do modelo DCC

Ibovespa S&P500

Coeficiente Estimativa p-valor Estimativa p-valor
0,000 0,052 0,000 0,017
0,000 0,000 0,000 0,430
0,076 0,000 0,230 0,000
0,874 0,000 0,741 0,000
0,048 0,000

0,904 0,000

Nota: Esta tabela apresenta os parametros estimados de um modelo DCC-GARCH considerando todas as
observagoes do Ibovespa e do S&P500. Os pardmetros i, w, o e 8 dizem respeito aos parametros
estimados por modelos GARCH (1,1) para obtencao das estimativas do modelo DCC. Elaboragao
do autor.

T ML ExE

volatilidades e residuos passados. Os valores de a+b < 1 0 que garante a estacionariedade

do modelo.

A figura 5 apresenta os betas dindmicos, as covariancias condicionais e as correlagoes
condicionais estimados a partir dos dois modelos multivariados propostos. Visualmente
é possivel notar que o pressuposto de que os betas sao fixos durante a ocorréncia de
um evento ou durante a sua janela de estimacado nao se sustenta. Para os dois modelos
propostos ha uma variacao significativa da sensibilidade ao risco sistematico do Ibovespa
ao S&P500, sendo essa relacao negativa em alguns momentos, como nos anos de 2014 e

2015. A covariancia condicional dos dois modelos apresenta o seu maior valor no ano da

Figura 5 — Beta do Ibovespa e covariancias e correlagoes condicionais entre o Ibovespa e o
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Nota: Este grafico representa os betas, as covaridncias e as correlacoes considerando todas as observagoes
do Ibovespa e do S&P500. O beta calculado representa a sensibilidade ao risco sistematico do Ibovespa
com relagdo ao indice S&P500. Elaboragdo do autor.
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ocorréncia da pandemia do coronavirus e, assim como o beta, a correlagdo das séries variou
de forma significativa no periodo analisado, havendo ocorréncias de correlagdo condicional

negativa para o modelo BEKK-GARCH (1,1), assim como no caso do beta.

Nota-se a partir das estimativas do modelo BEKK-GARCH (1,1), disponiveis na
tabela 11, que a maior parte da volatilidade do indice Ibovespa, é gerada pela sua prépria
volatilidade passada, medida pelo pardmetro by, significante ao nivel de 1%. Os residuos
passados do Ibovespa, medidos pelo parametro a;;, também desempenham um papel
significativo na formagao da sua volatilidade, apresentando significancia estatistica ao nivel
de 1% igualmente. A mesma interpretagao pode ser feita para o S&P500, no qual seus

parametros de volatilidade e residuos também sao significantes ao nivel de 1%.

Tabela 11 — Parametros estimados do modelo BEKK

Coeficiente Estimativa Estatistica t

i1 0,003 10,652
C12 0,000 0,000
Co1 0,001 6,586
C22 0,001 %** 8,404
an 0,237%%* 14,280
a1 -0,008 0,792
21 0,091*** 3,244
Ao 0,413%** 22,202
b1 0,949%** 117,219
bio -0,005 0,850
ba -0,028** 2,145
bao 0,896 ** 96,154

Nota: Esta tabela apresenta os pardmetros estimados do modelo BEKK-GARCH considerando todas as
observacoes do Ibovespa e do S&P500. Elaboragao do autor.

H4, no entanto, um resultado interessante no modelo estimado: a volatilidade
do S&P500 explica consideravelmente a volatilidade observada no Ibovespa, note que o
parametro by, que mede a volatilidade do S&P500 para o Ibovespa é estatisticamente
significante ao nivel de 5%. O mesmo vale para a transmissao de residuos, isto ¢, de choques
passados do S&P500 para o Ibovespa, havendo significAncia no nivel de 1%. A significAncia
da transferéncia dos residuos do S&P500 para o mercado brasileiro é importante, ja que
noticias ou surpresas que possam causar ruido no mercado americano apresentam grande

potencial de vazamento para o mercado brasileiro, como mostra o modelo.

Logo, havendo uma surpresa monetaria no mercado americano, que conforme docu-
mentado pela literatura reflete de forma significante no mercado americano (RIGOBON;
SACK, 2004; BERNANKE; KUTTNER, 2005; GURKAYNAK; SACK; SWANSON, 2005),
a volatilidade proveniente desse choque monetério seria transferida a bolsa brasileira. Essa

interpretacao, bem como o resultado verificado no modelo BEKK estimado sao importantes,
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pois o indice S&P500 ¢ utilizado como o gerador de anormalidades a serem transferidas ao

mercado brasileiro.

Essa transferéncia de volatilidade do mercado americano para o brasileiro iden-
tificada pelo modelo BEKK-GARCH (1,1) esta em concordancia com outros trabalhos
que investigam efeitos de transferéncia de volatilidade do mercado americano para o
resto do mundo, como Hausman e Wongswan (2011), Lubys e Panda (2021) e Eterovic e
Eterovic (2022). Todavia, os trabalhos mencionados ligam essa transferéncia de volatilidade
a eventos monetarios, desse modo, resta saber se essa transferéncia de volatilidade da
bolsa americana para a bolsa brasileira é observada em eventos relacionados a anincios

monetarios, que serdo investigados nas proximas segoes.

5.4.2 Estudo de Eventos

A tabela 12 resume os resultados encontrados para os retornos anormais calculados,
considerando além dos dois modelos MGARCH propostos, a especificagao classica do
modelo de mercado e o modelo de mercado com erros corrigidos por um processo GARCH
(1,1), conforme visto em Corhay e Rad (1996).

Tabela 12 — Estatisticas descritivas e testes de significancia dos CAR s

CAAR Estatistica t Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao (6AY

BEKK
Ty =-3,T, =0 -0,003 1,479 0,003 0,048  -0,060 0,022 6,37
T, =-2T,=0 0,001 0,971 0,0001 0,052  -0,046 0,017 9,70

T,=-1,T,=0 20,0002 -0,120 20,001 0,109  -0,061 0,022 78,18
DCC

Ty =-3,T, =0 20,004*  -1,802 0,002 0,044  -0,116 0,023 5,23
Ty =-2,T, =0 0,001 0,936 0,001 0,049  -0,047 0,016 10,07
Ty =-1,T, =0 20,0007 -0,338 0,000 0,085  -0,065 0,022 27,84

Modelo de Mercado

Ty =-3T2=0 -0,002 -1,062 -0,002 0,054 -0,113 0,024 -8,88
Ty =-2,T,=0 0,002 -1,306 0,001 0,048 -0,048 0,017 7,21
T, =-1,1,=0 -0,0002 -0,085 0,0003 0,064 -0,064 0,022 -109,76

Modelo de Mercado GARCH

Ty =-3,T,=0 -0,003 -1,181 0,002 0,047  -0,126 0,025 7,08
Ty =-2,T,=0 0,002 1,188 0,0009 0,048  -0,049 0,017 7,93
T,=-1,T,=0 20,0005  -0,216 0,0005 0,069  -0,080 0,022 -43,59

Nota: Nesta tabela estao contidas as estatisticas descritivas dos retornos anormais acumulados (CARs)
ao redor dos anuncios do FOMC, considerando os modelos GARCH multivariados discutidos na
secdo metodologica e dois modelos univaridos: a especificacdo classica do modelo de mercado e
o modelo de mercado com erros corrigidos por um processo GARCH (1,1), conforme Corhay e
Had (1996). A coluna dos retornos anormais acumulados médios (CAAR’s) representa a média
dos CAR’s. *, ** *** indicam os niveis de significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Elaboracao do autor.

Um primeiro olhar sobre a coluna de retornos anormais acumulados médios indica
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uma reacao eficiente do mercado acionario brasileiro aos antncios de politica monetaria
americana, nao sendo observada significancia estatistica em nenhum modelo, para nenhuma
das janelas, exceto para a janela de eventos de 4 dias para o modelo DCC. Contudo, o nivel
de significAncia estatistica de 10% nao é suficiente para prover evidéncias robustas de que
os anincios monetarios do FOMC estao relacionados de forma consistente a anormalidades

de pregos no mercado acionario brasileiro.

E interessante notar que considerando os coeficientes de variacdo dos retornos
anormais de todos os modelos, os modelos que controlam o fendomeno da heterocedasticidade
proporcionaram a menor variabilidade de retornos anormais acumulados dentre as janelas
calculadas. O modelo de mercado apresentou a maior variabilidade nas anormalidades
entre as janelas calculadas, enquanto o modelo DCC apresentou os menores coeficientes

de variagao.

Os resultados apresentados mostram que o mercado brasileiro se comporta de
maneira eficiente com relagdo aos anincios monetarios do FOMC. De fato, essa reacao
eficiente por parte do mercado acionério é bem documentada pela literatura (RIGOBON;
SACK, 2004; BERNANKE; KUTTNER, 2005; ROSA, 2011; HAUSMAN; WONGSWAN,
2011), sendo este o motivo pelo qual o foco dos trabalhos que investigam essa temética nao
sao os anincios monetarios de forma generalizada, mas sim as ocorréncias em que o mercado
acionario nao precificou todas as informagoes da reuniao em questao, as ocorréncias de

surpresa monetaria.

Na ocorréncia dessas surpresas, as novas informagoes recebidas pelos agentes
econdmicos, ensejam uma nova precificagao dos ativos no mercado financeiros, levando a
anormalidades de precos, até que haja um novo ponto de equilibrio. Essas anormalidades
foram detectadas no presente trabalho, havendo casos tanto de reagoes positivas estatisti-
camente significantes, quanto de reagoes negativas. As tabelas 13 e 14 expoem todos os
casos em que houve anormalidades de retornos estatisticamente significantes no indice

Ibovespa em datas ao redor de antincios do FOMC.

Considerando o extrato de 10 anos da amostra, em 12 antncios do FOMC foram
observadas anormalidades de retornos ao nivel de 5% pelo menos para alguma janela de
eventos em algum dos modelos utilizados, sendo 6 eventos associados a reacoes positivas e
6 eventos ligados a reagoes negativas do mercado brasileiro. No anincio do dia 13/09/2012
foram observados CAR’s positivos, apesar de nao haver mudanca na taxa de juros americana.
Contudo, foi anunciado o inicio do terceiro programa de Quantitative Fasing americano,
bem como a indicagao de forward guidance, quando a autoridade monetaria americana
indicou que uma posicao acomodativa da politica monetaria seria apropriada por um

tempo consideravel.

No dia 30/01/2013, apesar da reagao negativa do mercado acionario brasileiro,

nao foram anunciadas mudangas na politica monetaria do FED, nem mesmo medidas de
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Quantitative Easing ou forward guidance. Na reuniao do dia 19/06/2013, a reacao do
mercado acionario brasileiro foi negativa e houve um antncio por parte do Ben Bernanke
indicando a possibilidade de uma redugao no ritmo de compra de ativos por parte do

banco central americano.

No anuncio do dia 19/03/2014, a reacao verificada para o mercado brasileiro foi
positiva, sendo verificado na ata do FOMC a intencao do Federal Reserve em manter
a taxa de juros americanas no mesmo patamar por um tempo consideravel. Na reacao
positiva verificada na reunido do dia 18/03/2015, foi igualmente observada a manutengao
da taxa de juros e o fornecimento de informacoes sobre o futuro da politica monetéria
por meio do comunicado do FOMC, havendo mais uma ocorréncia de forward guidance.
Apesar da reagio negativa verificada no Ibovespa nos dias 16/03/2016 e 08/11/2018 e
positiva no dia 27/04/2016, nao houve informagoes relativas a politica monetaria nos

comunicados destas reunioes.

As anormalidades de retornos observadas no dia 16/03/2020 foram as de maior
magnitude da amostra, sendo a reacao do mercado acionario brasileiro consideravelmente
negativa. A reunido correspondente a esta data ocorreu no mesmo periodo em que foi
deflagrada a pandemia do Coronavirus, além de ser a reunidao com o maior ntmero de
medidas de politica monetéria de toda a amostra, com uma queda de 1% na taxa de juros
americana, além da indicacao do caminho a ser seguido pela politica monetaria e do inicio

de mais um programa de Quantitativa Easing.

Essas medidas tiveram a sua manutencao no comunicado do dia 29/04,/2020, data
na qual houve uma reacao positiva por parte do mercado brasileiro. Por fim, na reuniao
do dia 03/11/2022 além do aumento da taxa de juros houve a indicac¢do de politicas de
Quantitative Easing, ao passo que no comunicado do dia 14/12/2022 houve o aumento da

taxa de juros e a indicacao da intencao do FED em continuar os incrementos.
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5.4.3 Modelos Probit MGARCH

De modo a explicar as 12 ocorréncias de anormalidades de retornos observadas
foram considerados 4 modelos probit distintos, cada um considerando uma especificagao
de modelo de retornos normais para estimar as anormalidades dos eventos analisados. Em
todos os casos foram considerados os CAR’s calculados considerando janelas de eventos
de 2 dias. A tabela 15 expoe os resultados obtidos com os modelos, na qual é possivel
observar que as variaveis ligadas a variagoes na taxa de juros, bem como a dummy de
Quantitative Easing nao sdo capazes de explicar a ocorréncia de surpresas monetarias no

mercado brasileiro para a amostra.

Tabela 15 — Modelos probit com CAR’s para a janela de 2 dias

CARpexrx CARpcc
D100FFF D (j7RFFF
(-4,995)  (-4,934)
0,935* 0,882*
(1,799)  (1,687)
10,026 20,149

22.056FFF 2 1097
(-4,895)  (-4,967)
1,003%%  1,178%*
(2,120)  (2,347)
-0,342 0,028

Intercepto

Forward

QEF (-0,046)

DI

-33,915
(-1,573)
-65,264

(0,250)
8,697
(0,320)
-60,365

(-0,571)
9,412
(0,354)
-83,459

(0,055)
9,006
(0,408)
-83,250

IMA
(-0,508) (-0,459) (-0,640) (-0,712)

Nota: Nesta tabela sao apresentados os resultados de 4 modelos probit, considerado os retornos anormais
acumulados calculados para janelas de 2 dias como varidavel dependente. Para eventos estatisticamente
significantes aos niveis de 5% ou inferior foi atribuido o valor de 1, para eventos com significAncia
superior a 5% foi atribuido o valor de 0. A primeira coluna é referente as varidveis dos modelos,
as colunas 2, 3, 4 e 5 apresentam os valores dos pardmetros estimados considerando os CAR’s
calculados conforme os modelos BEKK, DCC, modelo de mercado classico e modelo de mercado
com erros corrigos GARCH. *, ** *** indicam os niveis de significAncia estatistica aos niveis de

10%, 5% e 1%, respectivamente. Elaborac¢ao do autor.

Contudo, em todos os modelos estimados verifica-se que a variavel de dummy que
controla fatores ligados a forward guidance consegue capturar parte dos efeitos relacionados
a ocorréncia de anormalidades de precos no mercado brasileiro em eventos de antincios
monetarios americanos. Apesar do método de identificacao ser distinto, estes resultados
estao em conformidade com os apresentados por Giirkaynak, Sack e Swanson (2005), tanto
no sentido de que o forward guidance explica a surpresa monetaria, quanto no sentido que

ele explica a maior parte da reagdo do mercado (no caso deste trabalho, é a tnica varidvel
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capaz de explicar a reagao do mercado brasileiro satisfatoriamente).

Somando-se os resultados observados nesta secao, aos dos estudos de eventos
conduzidos e aos modelos de volatilidade estimados é possivel perceber que ha de fato
uma transferéncia de volatilidade entre o mercado acionario americano e o brasileiro.
Contudo, as evidéncias apontam que, para o caso de antincios monetarios do FOMC, essa
transferéncia s6 ocorre em casos em que hé informacoes adicionais na comunicacao do
Federal Reserve, em especial quando ha a presenca de forward guidance. Estes resultados
se somam a crescente literatura a respeito de transmissao da politica monetaria americana
e estao em conformidade com outros estudos de eventos sobre surpresas monetarias como
os de Rosa (2011) e Hausman e Wongswan (2011) e transferéncia de volatilidade observada
em Eterovic e Eterovic (2022).

5.5 Conclusoes

Este trabalho buscou verificar a reagdo do mercado acionario brasileiro aos antincios
de politica monetaria do FOMC por meio da metodologia de estudos de eventos e de
modelos GARCH multivariados. Os resultados apresentados mostram que, de modo geral,
nao ha uma reagao estatisticamente significante do mercado acinario brasileiro as noticias
monetarias americanas, indicando que o mercado acionario brasileiro se comporta de
maneiro eficiente com relacao a esse tipo de evento. Essa reacao eficiente esta em linha
com trabalhos classicos da literatura como Rigobon e Sack (2004) e o estudo de eventos
de Bernanke e Kuttner (2005).

Contudo, apesar da eficiéncia verificada, ha casos em que o mercado brasileiro nao
antecipa completamente as informagoes monetarias dos comunicados do FOMC, sendo
possivel verificar anormalidades de precos nessas datas. Por meio de modelos probit, foi
identificado que a indicacao de forward guidance nos comunicados do FOMC é responsavel
por um incremento na probabilidade de ocorréncia de surpresas monetéarias no mercado
brasileiro, um resultado que estd em conformidade com os achados de Giirkaynak, Sack e
Swanson (2005).

Esses resultados sao complementados pela estimacao de modelos de volatilidade
que indicam haver uma significante transferéncia de volatilidade do mercado acionario
americano para o mercado brasileiro. Tais resultados relacionados a transferéncia da
volatilidade o mercado americano para o brasileiro em eventos monetarios se somam
a crescente literatura a respeito do tema, cujos resultados deste trabalhos estao em
conformidade com os trabalhos de Rosa (2011), Hausman e Wongswan (2011), Curcuru et
al. (2018), Lubys e Panda (2021).

Por fim, a abordagem metodolégica proposta apresentou resultados significativa-

mente diferentes da metodologia classica de estudos de eventos, indo na mesma direcao dos
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trabalhos de Yin et al. (2018) e Avelino (2022). Contudo, é necessaria uma maior investiga-
¢ao para verificar se de fato de modelos MGARCH capturam corretamente anormalidades
de retornos, sendo este um caminho de pesquisa possivel. Além disso, a identificagao de
variaveis que melhor capturem a reacao das taxas de juros brasileiras aos comunicados do
FOMC seria de grande beneficio.
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6 Consideracoes Finais

O objetivo deste trabalho foi avaliar eventos enddgenos e exdgenos ao mercado
acionario brasileiro por meio da metodologia de estudo de eventos, usando modelos
MGARCH como forma de complementagao e suporte da analise. Os resultados apresentados
mostram relevantes diferencas entre as anormalidades de retorno calculados por meio do
modelo de mercado classico e por modelos que consideram processos MGARCH na sua
estimacao. Nesse sentido, as hipoteses relativas a diferencas entre a abordagem cléssica e
a abordagem com modelos MGARCH dos dois artigos (H4a e H6b) foram rejeitadas, isto
é, ha diferencas significantes entre elas. Essa diferenca de resultados nao implica, contudo,
na invalidacdo da metodologia de estudo de eventos classica, mas enseja, na verdade, uma
maior investigacao a respeito dos beneficios e da precisao de resultados que modelam a

volatilidade como parte do processo de calculo de anormalidades.

Feita essa observacao, ha ganhos considerdveis na utilizacao de modelos MGARCH
em estudos de eventos. Considerando os resultados do trabalho a respeito de antuncios
de ofertas de debéntures, a modelagem da volatilidade permitiu que fossem detectadas
diferencas relevantes no risco sistematico das empresas ao redor dos antincios, implicando
na nao rejeicao da hipotese H2a, estabelecida no capitulo introdutério. Também foram
detectadas anormalidades de retornos negativas (nao rejeigao de H3a) e estatisticamente
significantes (ndo rejeigdo de Hla), sendo as maiores anormalidades de retornos observadas
na especificagdo que considerou a especificacaio BEKK-GARCH como modelos de retornos

normais.

O artigo a respeito de antincios monetarios americanos também se beneficiou da
modelagem da volatilidade proporcionada pelos modelo BEKK-GARCH e DCC. A partir
destes modelos foi possivel verificar a transferéncia da volatilidade do indice acionario
americano para o indice acionario brasileiro (nao rejeicao de H1b), o que justificou uma
maior investigacao a respeito da transferéncia dos antincios monetarios americanos para
a economia brasileira. Apesar das evidéncias apontarem que nao ha uma transferéncia
de volatilidade persistente na maioria dos antncios do FOMC (rejeicao de H2b), nos
momentos em que ha uma prevaléncia de anormalidades de retornos, a sua ocorréncia
pode ser explicada pela presenca de elementos de forward guidance nos antncios realizados
(ndo rejeicao de H4b e rejeicao de H3b e H5D).

Todos os resultados calculados consideraram varias abordagens da metodologia de
estudo de eventos: a forma classica de Campbell, Lo e MacKinlay (2012), controlando
somente a heterocedasticidade como visto em Corhay e Rad (1996), utilizando o modelo
BEKK-GARCH no espirito dos trabalhos de Yin et al. (2018) e Avelino (2022) e uma
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proposta de aplicacao do modelo DCC feita pelo autor deste trabalho. Assim, caso haja
duvidas com relagao aos resultados apresentados pelos modelos MGARCH, ainda sao

apresentados resultados na forma mais popularmente utilizada pela literatura.

A reacao do mercado acionario brasileiro aos anincios de ofertas de debéntures
entre 2021 e 2022 mostra que o mercado precificou o aumento da alavancagem na em-
presa anunciante no primeiro impacto informacional do evento, uma reacao que estd em
consonancia com a hipétese semi forte de eficiéncia de mercado. No caso dos anincios
monetarios americanos, em muitos anincios, apesar de serem apresentadas novas infor-
magoes (mudangas na taxa de juros, compras de ativos etc.) ndo houve uma reagao do
mercado aciondrio brasileiro, uma ocorréncia provavelmente ocasionada pela antecipacao
dos agentes economicos as informacgoes proporcionadas pelo FOMC. Contudo, em casos de
surpresa com relagao ao contetido informacional da autoridade monetaria americana, héa
uma reacgao relevante do mercado acionario brasileiro, um movimento que também vai no

sentido da hipdtese de eficiéncia na forma semi forte.

Apesar dos resultados apresentados nao possibilitarem conclusoes gerais a respeito
da eficiéncia do mercado brasileiro (é necessaria uma literatura avassaladora para tal), eles
estdo em consonancia com a miriade de evidéncias a respeito da hipdétese semi forte de
mercado que sao expostas desde o século passado por Fama (1970) e que contribuiram

para a sua premiagao com o prémio Nobel (FAMA, 2013).

Ha limitagoes relevantes nos trabalhos desta dissertacao, que poderiam levar a
futuras linhas de pesquisa. A primeira e mais evidente limitacao é a dificuldade em
apresentar evidéncias que deem suporte mais conclusivo a abordagem metodologica que
considera modelos MGARCH. H4 muita literatura que aponta para a necessidade de
corregoes na metodologia de eventos envolvendo a presenca de heterocedasticidade e betas
fixos, mas esta dissertagdo se limita a aplicacao de modelos que, baseados na literatura de
suporte, corrigem essas fragilidades. Comparagoes envolvendo testes e métodos estatisticos
entre a modelagem classica e a proposta nao foram conduzidos, sendo um possivel caminho
de pesquisa a ser seguido, que poderia inclusive se beneficiar de técnicas de machine

learning como alternativa para calculo de anormalidades de retornos.

Uma dificuldade relevante na conducao do estudo de eventos a respeito de antincios
de ofertas de debéntures foi a identificagdo de variaveis que pudessem medir adequadamente
empresas que possuem bons projetos para investir, no sentido do artigo de Ross (1977). A
variavel ROE nem sempre é a melhor medida, podendo apresentar distorcoes relevantes
caso empresas da amostra apresentem a situagao de passivo a descoberto. Idealmente, a
variavel a ser utilizada para media oportunidades de investimentos seria o q de Tobin,
mas a estimacao dessa variavel é desafiadora. Um caminho de pesquisa ser seguido é a
verificacao da reagao do mercado acionario brasileiro a emissao das debéntures em si, de

modo a verificar se informagoes adicionais sao precificadas pelos agentes econémicos nestes
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eventos.

Obstéculos na obtencao de uma proxy que mensurasse corretamente a surpresa na
taxa de juros americana dificultaram a identificagdo precisa de surpresas monetarias na
taxa de juros do mercado americano. Normalmente, a estimacao da surpresa na taxa de
juros americana é feita com base na mudanca das taxas dos contratos futuros das federal
funds rate, como visto nos trabalhos de Rigobon e Sack (2004) e Bernanke e Kuttner (2005).
A obtencao desses dados, no entanto, nao foi possivel o que prejudicou severamente a
agregacao desse impacto informacional ao calculo dos modelos probabilisticos explicativos.
A identificacdo de uma variavel do mercado brasileiro que capture essa informagcao seria de
grande beneficio para pesquisas futuras que busquem investigar a transferéncia da politica

monetaria americana ao mercado brasileiro.
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Tabela 16 — Empresas da amostra e testes de estacionariedade
Empresa Ticker Setor Dickey-Fuller Lag Order P value
Alianscsonae ALSO3 Financeiro -6,834 6 0,01
Alpargatas ALPA4 Consumo Ciclico -7,159 6 0,01
AMBEV ABEV3 Consumo Nao Ciclico -7,786 6 0,01
AZUL AZUL4 Bens Industriais -6,387 6 0,01
B3 B3SA3 Financeiro -7,187 6 0,01
BRF S.A. BRFS3 Consumo Nao Ciclico -6,126 6 0,01
Carrefour Br CRFB3 Consumo Néo Ciclico -6,008 6 0,01
CCR S.A. CCRO3 Bens Industriais -6,072 6 0,01
Cia Saneamento Sao Paulo SBSP3 Utilidade Publica -7,117 6 0,01
Cia Siderurgica Nacional CSNA3 Materiais Béasicos -7,223 6 0,01
CIEL3 CIEL3 Financeiro -6,003 6 0,01
COGNA ON COGN3 Consumo Ciclico =577 6 0,01
COPEL CPLEG6 Utilidade Publica -6,545 6 0,01
CVC Brasil CVCB3 Consumo Ciclico -6,786 6 0,01
Cyrela Realtec CYRE3 Consumo Ciclico -6,686 6 0,01
DEXCO DXCO3 Materiais Basicos -7,577 6 0,01
Ecorodovias ECORS3 Bens Industriais -6,323 6 0,01
EDP - Energias do Brasil S.A.  ENBR3 Utilidade Publica -6,017 6 0,01
Eletrobras ELET3 Utilidade Publica -6,423 6 0,01
ENERGISA S.A. EGIE3 Utilidade Publica -6,386 6 0,01
ENEVA S.A. ENEV3 Utilidade Publica -6,653 6 0,01
ENGIE Energias Brasil S,A ENGI11 Utilidade Publica -5,805 6 0,01
Euatorial Energia S.A. EQTL3 Utilidade Publica -6,537 6 0,01
EZ TEC S.A. EZTC3 Consumo Ciclico -6,380 6 0,01
Fleury S.A. FLRY3 Saude -7,624 6 0,01
Gerdau S.A. GGBRA4 Materiais Bésicos -6,363 6 0,01
GOL Linhas Aéreas S.A. GOLL4 Bens Industriais -6,735 6 0,01
HAPVIDA S.A. HAPV3 Saude -6,416 6 0,01
HYPERA S.A. HYPE3 Saude -7,506 6 0,01
ITAUSA S.A. ITSA4 Financeiro -6,339 6 0,01
JBS S.A. JBSS3 Consumo Nao Ciclico -6,984 6 0,01
Localiza Rent a Car S.A. RENT3 Consumo Ciclico -6,768 6 0,01
Lojas Renner LREN3 Consumo Ciclico -7,034 6 0,01
Magazine Luiza S.A. MGLU3 Consumo Ciclico -5,769 6 0,01
Marfrig Global Foods S.A. MRFG3 Consumo Nao Ciclico -5,979 6 0,01
Minerva S.A. BEEF3 Consumo Nao Ciclico -6,351 6 0,01
MRV Engenharia S.A. MRVE3 Consumo Ciclico -6,092 6 0,01
Petro Rio S.A. PRIO3  Petréleo, Gas e Biocombustiveis -7,779 6 0,01
Petroéleo Brasileiro S.A. PETR3 Petréleo, Gas e Biocombustiveis -5,975 6 0,01
Qualicorp S.A. QUAL3 Saude -8,009 6 0,01
Raia Drogasil S.A. RADL3 Saude -7,147 6 0,01
RUMO S.A. RAIL3 Bens Industriais -6,121 6 0,01
Sao Martinho S.A. SMTO3 Consumo Nao Ciclico -6,612 6 0,01
Telefonica Brasil S.A. VIVT3 Comunicagoes -6,320 6 0,01
TOTVS S.A. TOTS3 Tecnologia da Informagéao -6,375 6 0,01
Transmissora Alianga S.A. TAEE11 Utilidade Ptublica -7,118 6 0,01
Usiminas USIM5 Materiais Basicos -7,126 6 0,01
Vale S.A. VALE3 Materiais Bésicos -7,282 6 0,01
VIBRA Energia S.A. VBBR3 Petroleo, Gas e Biocombustiveis -7,157 6 0,01
YDUQS Participagoes S.A. YDUQ3 Consumo Ciclico -6,727 6 0,01
Ibovespa IBOV Indice -6,702 6 0,01

Nota: Nesta tabela sao apresentadas as empresas que fizeram parte da amostra do estudo, seus c6édigos
de negociagao e setores econdmicos. Foram realizados os testes de estacionariedade para todas as
empresas da amostra, considerando todas as observagoes obtidas na Economatica. Em todos os
casos, a hipétese nula de que as séries temporais ndo sao estaciondrias foi rejeitada. Elaboracao do

autor.
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APENDICE B — Apéndice B - Cédigos

utilizados no artigo 1

CAlculo do beta médio

¢““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)
library(dplyr)
library(xlsx)
library (BEKKs)
library(ggplot2)
library(tidyr)

library(purrr)

#Janela de estimao
L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x) == as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

return(myFunction(x,as.Date(y+1)))

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/
— V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 6)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital

< /V2/economatica - Emissoes Debentures.xlsx", sheet = 3)
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empresa <- unique(datas$Codigo)

lista_indices <- 1list()

for (i in 1:length(empresa)) {

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
— Capital/V2/COTACOES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1sx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresali], "IBOV")) #

— Selecionando somente a empresa e o indice de mercado

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data) #Transformando em serie

— temporal

gxts <- na.omit(gxts) #Omitindo NAs. Caso as NAs nao sejam omitidas

— havera problemas por todas a programao

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
< Capital/V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 6)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

— Capital/V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)

datas <- datas[datas$Cdigo == empresal[i], ] #Filtrando os eventos para

<~ a empresa de interesse

datas <- datas[order(datas$‘Data do Evento‘, decreasing = TRUE),] #

> Ordenando as datas

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qxts))

vetor_indices <- c()

for (j in 1:length(datas$‘Data do Evento‘)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas$‘Data do Evento‘[j]
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vetor_indices[j] <- myFunction(dl,d2)

cat(empresal[i] ,": ",vetor_indices,"\n------------ \n")

lista_indices[[i]] <- vetor_indices

names(lista_indices) <- empresa

lista_indices <- lapply(lista_indices, unique)

lista_indices <- lapply(lista_indices, function(x) x[x > L1])

lista_indices <- Filter(function(x) !is.null(x) && length(x) > O,

— lista_indices)

empresa <- NULL

empresa <- names(lista_indices)

rm(achar_index, Dados, datas, gqxts, i, j, vetor_indices, di, d2)

#Desabilitando a notao cienttifica

options(scipen=999)
lista_suprema <- 1list()
for (o in 1:length(empresa)) {
#Carregando a base de dados e removendo NA’s
Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

< Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1lsx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresalo], "IBOV"))
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gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- na.omit(gxts)

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- lista_indices[[empresalo]]]

indices_estimation <- c(indices_event-1)

#Listas para salvar os resultados dos clculos
result_beta <- list()

days_before <- 50
days_forward <- 50
beta_real <- list()
for (i in 1:length(indices_event)) {
#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao
event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before])
)

event_end = as.character(index(qxts[indices_event[i]+days_forward]))

estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
— days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-

— days_before-1])))

B B i s
—

#BETA REAL DURANTE 0S EVENTOS

event_gxts2 <- window(qxts, start = estimation_start, end =

— event_end)

obj_spec <- bekk_spec()
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bekk model2 <- bekk fit(obj_spec, as.matrix(event_qgxts2),
< QML_t_ratios = FALSE, max_iter = 50, crit = 1le-9)

beta_total <- bekk model2$H t[,2]/bekk model2$H t[,4]

event_qgxts2$betal <- beta_total

beta_durante_evento <- window(event_gxts2$betal, start = event_start
— , end = event_end)

B

—

beta_real[[i]] <- as.vector(beta durante evento$betal)

cat(paste("Evento",empresalo], "dia:", as.character(index(qgxts[
— indices_event[i]])),"\n", "\n--—-—----———————————————————— \n
= "))
}

#mat <- colMeans(do.call(rbind, beta_real))

lista_supremal[o]] <- beta_real

vetor <- list()

for (k in 1:length(lista_suprema)) {

vetor[[k]] <- colMeans(do.call(rbind, lista_supremal[k]]))

vetor_final <- colMeans(do.call(rbind, vetor))

a <- c(-50:0)
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b <- c(1:50)

z <- c(a,b)

data_beta <- data.frame(beta = vetor final,

tempo = z)

ggplot() + geom_line(data = data_beta, aes(x = tempo, y = beta), size =
< 0.75)+

labs(x="", y="Beta", title="")+
geom_vline(xintercept = 0, linetype = "dotted", color = "red", size =
— 1.5)+

theme bw()+
theme (axis.text.x = element_text(angle = 0, hjust = 0.5))

teste_t <- t.test(vetor_final[25:50], mu = mean(vetor final[0:50]))

teste_wilcox <- wilcox.test(vetor_final[50:25], mu = median(vetor_final
— [0:501))

teste wilcox

teste_t

mean (vetor_final[0:50])

median(vetor_final[50:25])

Estudo de eventos BEKK GARCH

title: "Estudo de Eventos da Dissertao"
author: "Arthur de Brito Baldini"
date: "2023-02-22"
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output:
html_document: default
pdf _document: default

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(xlsx)

library (BEKKs)
library(ggplot2)
library(tidyr)

library(purrr)

#Janela de estimao
L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x) == as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

return(myFunction(x,as.Date(y+1)))

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/
< V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital

— /V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)

empresa <- unique(datas$Cdigo)
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lista_indices <- list()

for (i in 1:length(empresa)) {

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
— Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1sx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresali], "IBOV")) #

— Selecionando somente a empresa e o ndice ded mercado

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data) #Transformando em srie

— temporal

gxts <- na.omit(gxts) #Omitindo NAs. Caso as NAs no sejam omitidas

— haver problemas por todas a programao

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
— Capital/V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

— Capital/V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)

datas <- datas[datas$Cdigo == empresal[i], ] #Filtrando os eventos para

— a empresa de interesse

datas <- datas[order(datas$‘Data do Evento‘, decreasing = TRUE),] #

— Ordenando as datas

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qxts))

vetor_indices <- c()

for (j in 1:length(datas$‘Data do Evento‘)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas$‘Data do Evento‘[j]
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vetor_indices[j] <- myFunction(dl,d2)

cat(empresal[i] ,": ",vetor_indices,"\n--—--------- \n")

lista_indices[[i]] <- vetor_indices

names (lista_indices) <- empresa

lista_indices <- lapply(lista_indices, unique)

lista_indices <- lapply(lista_indices, function(x) x[x > L1])

lista_indices <- Filter(function(x) !is.null(x) && length(x) > O,

< lista_indices)

empresa <- NULL
empresa <- names(lista_indices)
rm(achar_index, Dados, datas, gqxts, i, j, vetor_indices, di, d2)
#Desabilitando a notao cienttifica
options(scipen=999)
lista_suprema <- 1list()
for (o in 1:length(empresa)) {

#Carregando a base de dados e removendo NA’s

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

< Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1lsx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresalo], "IBOV"))
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gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- na.omit(gxts)

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- lista_indices[[empresalo]]]

indices_estimation <- c(indices_event-1)

#Listas para salvar os resultados dos clculos
resultCAR <- list()

resultSCAR <- list()
#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de
— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.
days_1 <- ¢(1,2,3,4,5,7,10,15,20)
days_2 <- ¢(1,2,3,4,5,7,10,15,20)
for (k in 1:length(days_1)) {
days_before <- days_1[Kk]
days_forward <- days_2[k]
var_ar_list <- 1list()
CAR_list <- list()
SCAR_1list <- 1list()
statistic_list <- list()
for (i in 1:length(indices_event)) {
#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao

event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before])

— )
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event_end = as.character(index(qxts[indices_event[i]+days_forward]))

estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
— days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-

<~ days_before-1])))

model gxts <- as.matrix(window(qxts, start = estimation_start, end =

< estimation_end))

beta_gxts <- window(gxts, start = estimation_start, end =

< estimation_end)
#Estimao do modelo BEKK e o beta variante no tempo
obj_spec <- bekk_spec()
bekk model <- bekk fit(obj_spec, model gxts, QML_t_ratios = FALSE,

— max_iter = 50, crit = 1e-9)

beta_forecast <- predict(bekk model, n = ((days_beforex2)+1), ci =
< 0.50)

beta_before <- bekk model$H t[,2]/bekk model$H t[,4]

beta_predict <- beta_forecast$H t_forecast[,2]/
— beta_forecast$H_t forecast[,4]

beta <- c(beta_before, beta_predict)

event_gxts <- window(gxts, start = estimation_start, end = event_end

— )

#Criando as colunas com o beta e a mdia mvel

event_gxts$beta <- beta

event_gxts$ut <- mean(beta_gxts[,1])

event_qgxts$AR <- event_qgxts[,1]-event_gxtsPut-event_gxts$betax
— event_qxts$IBOV
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CAR <- sum(window(event_gxts$AR, start = event_start, end =

< event_end))

var_ar <- sd(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end

— estimation _end))~2

var_CAR <- length(window(event_qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar

SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end =

— estimation_end))-2
statistic <- qt(alpha/2,df)
test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))
#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qgxts[

< indices_event[i]])))

CAR_1list[[i]] <- 1list(CAR, as.character(index(qgxts[indices_event[i
— 1))

SCAR_1ist[[i]] <- 1ist(SCAR, as.character(index(qxts[indices_event[i
— 1))

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxtsl[

< indices_event[i]])))

cat(paste("Evento" ,empresalo], "dia:", as.character(index(qgxts[
< indices_event[i]])),"\n", "Janela de eventos de ", (2*days_1[k

— ])+1, "dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
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resultCAR[[k]] <- list(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)

lista_final CAR <- list()

lista_final SCAR <- 1list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) {

valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("CAR"," -",1))

lista_final CAR[[1]] <- final

for (m in 1:length(resultSCAR)) {

valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR"," -",m))

lista_final SCAR[[m]] <- final
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merged_df_CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento
< ", all.x = TRUE), lista_final CAR)

names (merged_df _CAR) [2:1length(merged_df CAR)] <- c("3 dias", "5 dias",
— "7 dias",

"9 dias", "11 dias", "15 dias",

"21 dias", "31 dias", "41 dias")

final merged df CAR <- gather(merged df CAR, key = "Dias", value = "
— Valor CAR", -1)

merged_df SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do
— Evento", all.x = TRUE), lista_final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged _df SCAR)] <- c("3 dias", "5 dias",
— "7 dias",
"9 dias", "11 dias", "15 dias",

"21 dias", "31 dias", "41 dias")

final merged_df_ SCAR <- gather (merged_df_SCAR, key = "Dias", value = "
< Valor SCAR", -1)

df para_excel <- merge(final merged df CAR, final merged df SCAR, by =
< c(’Data do Evento’, ’Dias’))

df para_excel$Cdigo <- empresalo]

lista_supremal[[o]] <- df_para_excel

resultado_supremo <- do.call(rbind, lista_suprema) #Unindo os dataframes

< com base em suas colunas
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resultado_supremo$ ‘Valor CAR‘ <- as.numeric(resultado_supremo$‘Valor CAR

— 9

estatisticas <- resultado_supremo %>}, group_by(Dias) %>} summarize(CAAR =
— mean(‘Valor CAR‘),

SCAAR = sqrt(var(‘
— Valor CAR‘)),

N = length(‘Valor
<> CAR‘),

mediana = median(‘
< Valor CAR‘),

maximo = max(‘Valor
< CARY),

minimo = min(‘Valor
—» CAR‘),

positivo = length(*
— Valor CAR‘[¢
< Valor CAR‘>0])
— /length(‘Valor
— CAR‘))

estatisticas$t_stat <- (estatisticas$CAAR/estatisticas$SCAAR)*sqrt(
— estatisticas$N)

#Cria um arquivo xlsx com o dataframe dos retornos anormais acumulados da
— empresa

write.xlsx(resultado_supremo, "LISTA DE CARs e SCARs ANNCIOS DE DEBNTURES
— - BEKK.xlsx")

#View(estatisticas)
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Estudo de eventos com modelo de mercado

title: "Estudo de Eventos MODELO DE MERCADQO"
author: "Arthur de Brito Baldini"

date: "2023-03-09"

output: html_document

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(x1lsx)

library (BEKKs)
library(ggplot2)
library(tidyr)

library(purrr)

L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x) == as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

return(myFunction(x,as.Date(y+1)))

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/
< V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital

— /V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)
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empresa <- unique(datas$Cdigo)

lista_indices <- 1list()

for (i in 1:length(empresa)) {

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
— Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1lsx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresali], "IBOV")) #

— Selecionando somente a empresa e o ndice ded mercado

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data) #Transformando em srie

— temporal

gxts <- na.omit(gxts) #Omitindo NAs. Caso as NAs no sejam omitidas

— haver problemas por todas a programao

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
< Capital/V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

— Capital/V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)

datas <- datas[datas$Cdigo == empresal[i], ] #Filtrando os eventos para

<~ a empresa de interesse

datas <- datas[order(datas$‘Data do Evento‘, decreasing = TRUE),] #

> Ordenando as datas

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qxts))

vetor_indices <- c()

for (j in 1:length(datas$‘Data do Evento‘)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas$‘Data do Evento‘[j]
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vetor_indices[j] <- myFunction(dl,d2)

cat(empresal[i] ,": ",vetor_indices,"\n------------ \n")

lista_indices[[i]] <- vetor_indices

names(lista_indices) <- empresa

lista_indices <- lapply(lista_indices, unique)

lista_indices <- lapply(lista_indices, function(x) x[x > L1])

lista_indices <- Filter(function(x) !is.null(x) && length(x) > O,

— lista_indices)

empresa <- NULL

empresa <- names(lista_indices)

rm(achar_index, Dados, datas, gqxts, i, j, vetor_indices, di, d2)

#Desabilitando a notao cienttifica

options(scipen=999)
lista_suprema <- 1list()
for (o in 1:length(empresa)) {
#Carregando a base de dados e removendo NA’s
Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

< Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1lsx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresalo], "IBOV"))




APENDICE B. Apéndice B - Cédigos utilizados no artigo 1 95

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- na.omit(gxts)

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- lista_indices[[empresalo]]]

indices_estimation <- c(indices_event-1)

#Listas para salvar os resultados dos clculos
resultCAR <- list()

resultSCAR <- list()
#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de
— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.
days_1 <- ¢(1,2,3,4,5,7,10,15,20)
days_2 <- ¢(1,2,3,4,5,7,10,15,20)
for (k in 1:length(days_1)) {
days_before <- days_1[Kk]
days_forward <- days_2[k]
var_ar_list <- 1list()
CAR_list <- list()
SCAR_1list <- 1list()
statistic_list <- list()
for (i in 1:length(indices_event)) {
#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao

event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before])

— )
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event_end = as.character(index(qxts[indices_event[i]+days_forward]))

estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
— days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-

<~ days_before-1])))

model gxts <- window(gxts, start = estimation_start, end =

< estimation_end)

#Estimao do modelo de mercado

market_model <- lm(model gxts[,1]~model _gxts[,2], data = model_gxts)

event_gxts <- window(qxts, start = estimation_start, end = event_end

— )

event _qxts$AR <- event_gxts[,1]-market model$coefficients[1]-
— market_model$coefficients[2]*event qxts$IBOV

CAR <- sum(window(event_gxts$AR, start = event_start, end =

— event_end))

var_ar <- sd(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end

< estimation_end)) "2

var_CAR <- length(window(event_qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar

SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end =

< estimation_end))-2

statistic <- qt(alpha/2,df)
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test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))

#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qgxts[

<~ indices_event[il])))

CAR_1list[[i]] <- 1ist(CAR, as.character(index(qgxts[indices_event[i
— 11)))

SCAR_1ist[[i]] <- 1ist(SCAR, as.character(index(gxts[indices_event[i
— 1))

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxts[

< indices_event[i]])))

cat(paste("Evento", empresalo],"dia:", as.character(index(qgxts[
< indices_event[il])),"\n", "Janela de eventos de ", (2xdays_1[k
— 1)+1, "dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
B Rttt bttty \n"))
}

resultCAR[[k]] <- list(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)
}

lista_final CAR <- list()

lista_final SCAR <- list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) {

valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)
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names(final) <- c("Data do Evento", paste("CAR",1))

lista_final CAR[[1]] <- final

for (m in 1:length(resultSCAR)) {

valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR",m))

lista_final SCAR[[m]] <- final

merged_df_CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento
< ", all.x = TRUE), lista_final CAR)

names (merged_df CAR) [2:length(merged _df CAR)] <- c("3 dias", "5 dias",
— "7 dias",
"9 dias", "11 dias", "15 dias",
"21 dias", "31 dias", "41 dias")

final merged _df CAR <- gather(merged df CAR, key = "Dias", value = "
— Valor CAR", -1)

merged_df SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do
< Evento", all.x = TRUE), lista final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged_df SCAR)] <- c("3 dias", "5 dias",
— "7 dias",
"9 dias", "11 dias", "15 dias",
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"21 dias", "31 dias", "41 dias")

final merged_df SCAR <- gather(merged_df SCAR, key = "Dias", value = "
— Valor SCAR", -1)

df para_excel <- merge(final merged_df_ CAR, final merged_df SCAR, by =
<~ c(’Data do Evento’, ’Dias’))

df _para_excel$Cdigo <- empresalo]

lista_supremal[o]] <- df_para_excel

resultado_supremo <- do.call(rbind, lista_suprema) #Unindo os dataframes

— com base em suas colunas

resultado_supremo$ ‘Valor CAR‘ <- as.numeric(resultado_supremo$‘Valor CAR

— 9

estatisticasl <- resultado_supremo %>’ group_by(Dias) %>J, summarize(CAAR
— = mean(‘Valor CAR‘),

SCAAR = sqrt(var(‘
< Valor CAR‘)),

N = length(‘Valor
< CARY),

mediana = median(‘
< Valor CAR‘),

maximo = max(‘Valor
< CAR‘),

minimo = min(‘Valor
— CARY),

positivo = length(‘
< Valor CAR‘[¢
< Valor CAR‘>0])
— /length(‘Valor
< CAR))
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estatisticas1$t_stat <- (estatisticasl1$CAAR/estatisticas1$SCAAR)*sqrt(
> estatisticasi$N)

#setwd("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/V2")
#Cria um arquivo xlsx com o dataframe dos retornos anormais acumulados da
< empresa

#write.xlsx(resultado_supremo, paste("LISTA DE CARs e SCARs ANNCIOS DE
<~ DEBNTURES - Modelo de Mercado (SIMTRICA).xlsx"))

View(estatisticasl)

Estudo de eventos com modelo de mercado GARCH

title: "Estudo de Eventos GARCH corrected Market Model"
author: "Arthur de Brito Baldini"

date: "2023-03-23"

output: html_document

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(xlsx)

library (BEKKs)
library(ggplot2)
library(tidyr)
library(purrr)
library(rugarch)
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L1 <- 500
myFunction <- function(x, y) {
if (identical(which(as.Date(x) == as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){
return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))
} else {

return(myFunction(x,as.Date(y+1)))

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/
— V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital

s /V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)
empresa <- unique(datas$Cdigo)
lista_indices <- list()
for (i in 1:length(empresa)) {

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
— Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1sx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresali], "IBOV")) #

— Selecionando somente a empresa e o ndice ded mercado

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data) #Transformando em srie

— temporal

gqxts <- na.omit(qxts) #Omitindo NAs. Caso as NAs no sejam omitidas

— haver problemas por todas a programao
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datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de
< Capital/V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

#datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

— Capital/V2/economatica - Emisses Debntures.xlsx", sheet = 3)

datas <- datas[datas$Cdigo == empresal[i], ] #Filtrando os eventos para

— a empresa de interesse

datas <- datas[order(datas$‘Data do Evento‘, decreasing = TRUE),] #

— Ordenando as datas

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qxts))

vetor_indices <- c()

for (j in 1l:length(datas$‘Data do Evento‘)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas$‘Data do Evento‘[j]

vetor_indices[j] <- myFunction(d1l,d2)

cat(empresal[i] ,": ",vetor_indices,"\n---—--------- \n")

lista_indices[[i]] <- vetor_indices

names (lista_indices) <- empresa

lista_indices <- lapply(lista_indices, unique)

lista_indices <- lapply(lista_indices, function(x) x[x > L1])
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lista_indices <- Filter(function(x) !is.null(x) && length(x) > O,

< lista_indices)

empresa <- NULL

empresa <- names(lista_indices)

rm(achar_index, Dados, datas, gqxts, i, j, vetor_indices, di, d2)

#Desabilitando a notao cienttifica

options(scipen=999)

lista_suprema <- 1list()

for (o in 1:length(empresa)) {
#Carregando a base de dados e removendo NA’s
Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de

— Capital/V2/COTAES SOMENTE DAS EMPRESAS DO ESTUDO.x1lsx")

Dados <- subset(Dados, select = c("Data", empresalo], "IBOV"))
gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)
gxts <- na.omit(gxts)
#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- lista_indices[[empresalo]]]

indices estimation <- c(indices_event-1)

#Listas para salvar os resultados dos clculos

resultCAR <- list()
resultSCAR <- 1list()
#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de

— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.
days_1 <- ¢(1,2,3,4,5,7,10,15,20)
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days_2 <- ¢(1,2,3,4,5,7,10,15,20)
for (k in 1:length(days_1)) {
days_before <- days_1[Kk]
days_forward <- days_2[k]
var_ar_list <- 1list()
CAR_list <- list()
SCAR_1list <- 1list()
statistic_list <- list()
for (i in 1:length(indices_event)) {
#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao
event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before])
— )

event_end = as.character(index(gxts[indices_event[i]+days_forward]))

estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
< days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
< days_before-1])))

model gxts <- window(gxts, start = estimation_start, end =

— estimation_end)

#Estimao do modelo de mercado

spec <- ugarchspec(variance.model
list(model = "sGARCH", garchOrder

c(1, 1),
submodel = NULL, external.regressors = NULL, variance.targeting =
< FALSE),
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mean.model = list(armaOrder = c(0, 0), external.regressors =
— model gxtsl[,2],
distribution.model = "norm", start.pars = list(), fixed.pars =

— 1ist()))

market_garch <- ugarchfit(spec = spec, data = model gxts[,2], solver

< = ’hybrid’)

event_gxts <- window(qxts, start = estimation_start, end = event_end

— )

event_qgxts$AR <- event_qxts[,1]-market_garch@fit$coef[1]-
— market_garch@fit$coef [2] *event_qxts$IBOV

CAR <- sum(window(event_gxts$AR, start = event _start, end =

— event_end))

var_ar <- sd(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end

— estimation_end)) "2

var_CAR <- length(window(event_qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar

SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end =

— estimation end))-2
statistic <- qt(alpha/2,df)
test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))
#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qxts[

< indices_event[i]])))

CAR_1list[[i]] <- 1list(CAR, as.character(index(qxts[indices_event[i
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= 11)))

SCAR_1ist[[i]] <- 1ist(SCAR, as.character(index(gxts[indices_event[i
— 1))

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxts[

< indices_event[i]])))

cat(paste("Evento", empresalo],"dia:", as.character(index(gxts[
< indices_event[i]])),"\n", "Janela de eventos de ", (2*days_1[k
— 1)+1, "dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
e \n"))
}

resultCAR[[k]] <- list(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)

lista_final CAR <- list()

lista_final SCAR <- 1list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) {

valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("CAR",1))

lista_final CAR[[1]] <- final
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for (m in 1:length(resultSCAR)) {
valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])
final <- data.frame(data = dates, x = numbers)
names (final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR",m))

lista_final SCAR[[m]] <- final

merged_df CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento
<» ", all.x = TRUE), lista final CAR)

names (merged_df CAR) [2:1length(merged _df CAR)] <- c("3 dias", "5 dias",
— "7 dias",
"9 dias", "11 dias", "15 dias",

"21 dias", "31 dias", "41 dias")

final merged_df_ CAR <- gather(merged df CAR, key = "Dias", value = "
— Valor CAR", -1)

merged_df_SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do
— Evento", all.x = TRUE), lista_final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged_df SCAR)] <- c("3 dias", "5 dias",
— "7 dias",
"9 dias", "11 dias", "15 dias",
"21 dias", "31 dias", "41 dias")

final merged_df SCAR <- gather(merged_df SCAR, key = "Dias", value = "
— Valor SCAR", -1)
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df para_excel <- merge(final merged_df_ CAR, final merged_df_ SCAR, by =

<% c(’Data do Evento’, ’Dias’))

df _para_excel$Cdigo <- empresalo]

lista_supremal[o]] <- df_para_excel

resultado_supremo <- do.call(rbind, lista_suprema) #Unindo os dataframes

— com base em suas colunas

resultado_supremo$ ‘Valor CAR‘ <- as.numeric(resultado_supremo$‘Valor CAR

— 9

estatisticasl <- resultado_supremo %>’ group_by(Dias) %>’ summarize(CAAR
— = mean(‘Valor CAR‘),

SCAAR = sqrt(var(‘
< Valor CARY)),

N = length(‘Valor
— CAR‘),

mediana = median(‘
< Valor CARY),

maximo = max(‘Valor
— CAR‘),

minimo = min(‘Valor
— CAR‘),

positivo = length(‘
— Valor CAR‘[¢
< Valor CAR‘>0])
— /length(‘Valor
<~ CAR®))

estatisticas1$t_stat <- (estatisticasl1$CAAR/estatisticas1$SCAAR)*sqrt(
— estatisticas1$N)

#setwd ("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/V2")
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#Cria um arquivo xlsx com o dataframe dos retornos anormais acumulados da
< empresa

#write.xlsx(resultado_supremo, paste("LISTA DE CARs e SCARs ANNCIOS DE
<~ DEBNTURES - Modelo de Mercado (SIMTRICA).xlsx"))

View(estatisticasl)

Regressoes lineares

library(readxl)
library(dplyr)
library(1lmtest)
library(sandwich)
options(scipen=999)

rm(a, b, Dados, datas, df, dfl, 1lmfit)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/
< V2/TABELA PARA REGRESSAO - BEKK.xlsx", sheet = 2)

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/
< V2/Base de Dados.xlsx", sheet = 4)

df1 <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/V2
< /TABELA PARA REGRESSAO - BEKK.xlsx", sheet = 4)

a <- unique(datas[,c("Codigo", "Setor")])

b <- df1[,c("Data do Evento", "Codigo", "Idade")]

df <- merge(Dados, a, by = "Codigo")
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df <- merge(df, b, by = c("Data do Evento", "Codigo"))

df <- subset(df, Dias == ’15 dias’)

df$‘Divida Total Bruta‘ <- (df$‘Divida Total Bruta‘/df$‘Ativo Total®)

df$‘Fluxo de Caixa Livre‘ <- (df$‘Fluxo de Caixa Livre‘/df$‘Ativo Total®)

df$Montante <- df$Montante/(df$‘Ativo Total ‘*1000)

df$ROA <- df$ROA/100

df$ROE <- df$ROE/100

df$Capex <- (df$Capex/df$‘Ativo Total®)

df$‘Ativo Total® <- log(df$‘Ativo Total)

rm(a, b, Dados, datas, df1)

IDA <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Estrutura de Capital/V2
— /IDA.x1sx")

colnames (IDA) [colnames(IDA) == "Data de Referencia"] ="Data do Evento"

df <- merge(IDA, df)

df$‘Variacao Diaria (%) ‘¢ <- df$‘Variacao Diaria (%) /100

df$‘Variacao no Mas (%)‘ <- df$‘Variacao no Mes (%) ‘/100

df$‘Variacao 12 Meses (%)‘ <- df$‘Variacao 12 Meses (%) /100

Imfit <- 1m(df$‘Valor CAR‘ ~ df$‘Ativo Total‘ + df$Montante + df$ROE +
< df$‘Divida Total Bruta‘ + df$‘Fluxo de Caixa Livre‘ +

df$‘Liquidez Corrente‘ + df$‘Variacao 12 Meses (%) ¢ + factor(
— df$Setor), data = df)
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summary (1mfit)

coeftest(lmfit, vcov = vcovHC(1mfit, type = ’HCO’))
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title: "Estudo de Eventos FOMC"
author: "Arthur de Brito Baldini"
date: "2023-04-13"

output: html_document

MODELO DE MERCADO

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(xlsx)
library(ggplot2)
library(tidyr)

library(purrr)

options(scipen=999)

BR_INDEX <- "BVSP-BRL"

#Janela de estimao
L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x) ==

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){
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return(myFunction(x,as.Date(y)+1))

BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
— USD.x1sx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
— Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
s "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff(log(gxts))

gxts <- na.omit(qgxts)

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Datas
— dos Eventos.xlsx", sheet = 3)

datas <- as.Date(datas$Date)

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qgxts))
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vetor_indices <- c()
for (j in 1:length(datas)) {
dl <- achar_ index$date
d2 <- datas[j]
vetor_indices[j] <- myFunction(dl,d2)

print(d2)

rm(achar_index, Dados, datas, gxts, j, dl, d2)

BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
— USD.xlsx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset (BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
< Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)
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gxts <- diff(log(qxts))

gxts <- na.omit(gxts)

gxts <- subset(qxts, select = c(BR_INDEX, "S&P500"))

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- vetor_indices

indices _estimation <- c(indices_event-1)

#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de
— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.

days_1 <- ¢(3,2,1)

days_2 <- ¢(0,0,0)

resultCAR <- list()

resultSCAR <- list()

for (k in 1:length(days_1)) {

days_before <- days_1[k]

days_forward <- days_2[k]

var_ar_list <- list()

CAR_list <- list()

SCAR_list <- list()

statistic_list <- list(Q)

for (i in 1:length(indices_event)) {

#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao

event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before]))




APENDICE C. Apéndice C - Cédigos utilizados no artigo 2 116

event_end = as.character(index(qxts[indices_event[i]+days_forward]))

estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-

— days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-

— days_before-1])))

model gxts <- window(gxts, start = estimation_start, end

— estimation_end)

#Estimao do modelo de mercado

market model <- 1lm(model gxts[,1]~model gxts[,2], data = model gxts)

market _model

event_gxts <- window(qxts, start = estimation_start, end = event_end

— )

event _qxts$AR <- event_gxts[,1]-market model$coefficients[1]-

— market _model$coefficients[2]*event gxts[,2]

CAR <- sum(window(event_gxts$AR, start = event_start, end =

— event_end))

var_ar <- sd(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end

— estimation end))~2

var_CAR <- length(window(event_qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar

SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end =

— estimation end))-2
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statistic <- qt(alpha/2,df)
test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))
#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qxts[indices_event

— 111

CAR_1list[[i]] <- 1ist(CAR, as.character(index(qgxts([indices_event[i]]))
— )

SCAR_1ist[[i]] <- 1ist(SCAR, as.character(index(qxts[indices_event[i
— 1D

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxts[

< indices_event[i]])))

if (days_before == days_forward) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qxts[indices_event[
— 111)),"\n", "Janela de eventos de ",(2xdays_1[k])+1, "dias
< .","Loop", i, "\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
) TTTTTTT oo ooomoo s m——————— \n"))

} else if ((days_forward - days_before) < 0) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(gxts[indices_event[i
< 11)),"\n", "Janela de eventos de (-",(days_1[k]), ",0)", "
— dias.","Loop", i, "\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n

B \n"))
} else {
cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qxts[indices_event[

<~ 111)),"\n", "Janela de eventos de (0,",(days_2[k]), ")", "
— dias.","Loop", i, "\n", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
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resultCAR[[k]] <- 1ist(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)

lista_final CAR <- list()
lista_final SCAR <- 1list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) {
valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])
final <- data.frame(data = dates, x = numbers)
names (final) <- c("Data do Evento", paste("CAR",1))

lista_final CAR[[1]] <- final

for (m in 1:length(resultSCAR)) {
valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])
final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR",m))
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lista_final SCAR[[m]] <- final

merged_df _CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",
< all.x = TRUE), lista_final CAR)

names (merged_df_CAR) [2:1length(merged_df CAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
< "+1 dias")

final merged_df_ CAR <- gather(merged_df CAR, key = "Dias", value = "Valor
< CAR", -1)

merged_df_SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",
< all.x = TRUE), lista_final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged_df SCAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
<~ "+1 dias")

final merged df SCAR <- gather(merged_df_ SCAR, key = "Dias", value = "
< Valor SCAR", -1)

df para_excel <- merge(final merged df_ CAR, final merged df SCAR, by = c(’
<~ Data do Evento’, ’Dias’))

df para_excel$‘Valor SCAR‘ <- as.numeric(df_para_excel$‘Valor SCAR‘)

df para_excel$‘Valor CAR‘ <- as.numeric(df_para_excel$‘Valor CAR‘)

estatisticas <- df_para_excel %>} group_by(Dias) %>% summarize(CAAR =
<~ mean(as.numeric(‘Valor CAR‘)),

SCAAR = sqrt(var(as.
— numeric(‘Valor
— CAR))),

N = length(‘Valor
— CAR),

mediana = median(as.

< numeric(‘Valor
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< CARY)),
maximo = max(as.

< numeric(‘Valor

< CAR9)),
minimo = min(as.

— numeric(‘Valor

< CAR)))

estatisticas$CV <- (estatisticas$SCAAR)/estatisticas$CAAR

estatisticas$t_stat <- (estatisticas$CAAR/estatisticas$SCAAR)*sqrt(
— estatisticas$N)

eventos_significantes <- sum(ifelse(abs(df_para_excel$‘Valor SCAR‘) >
— 1.96, 1, 0))

print(eventos_significantes)

View(estatisticas)

rm(list=1s() [! 1s() %in% c("df_para_excel", "estatisticas")])

View(subset (df para_excel, Dias == "-1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))
View(subset(df para_excel, Dias == "3 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))
View(subset (df para_excel, Dias == "+1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

MODELO BEKK

““‘{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(xlsx)

library (BEKKs)
library(ggplot2)
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library(tidyr)

library(purrr)

options(scipen=999)

BR_INDEX <- "BVSP-BRL"

#Janela de estimao
L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x) == as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

return(myFunction(x,as.Date(y)+1))

BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
— USD.x1lsx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
< < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
— Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
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— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff(log(qgxts))

gxts <- na.omit(gxts)

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Datas

— dos Eventos.xlsx", sheet = 3)

datas <- as.Date(datas$Date)

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(gxts))

vetor_indices <- c()

for (j in 1:length(datas)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas[j]

vetor_indices[j] <- myFunction(d1l,d2)

print (d2)

rm(achar_index, Dados, datas, gxts, j, di, d2)

BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
< USD.x1sx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP _USD <- subset(BVSP _USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))
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BVSP_USD <- subset (BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
— Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff(log(gxts))

gxts <- na.omit(qgxts)

gxts <- subset(gxts, select = c(BR_INDEX, "S&P500"))

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- vetor_indices

indices_estimation <- c(indices event-1)

#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de
— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.

days_1 <- ¢(3,2,1)

days_2 <- ¢(0,0,0)

resultCAR <- list()

resultSCAR <- list()

for (k in 1:length(days_1)) {
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days_before <- days_1[k]

days_forward <- days_2[k]

var_ar list <- list()

CAR_list <- list()

SCAR_list <- 1list()

statistic_list <- list()

for (i in 1:length(indices_event)) {

#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao

event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before]))

event_end = as.character(index(qxts[indices_event[i]+days_forward]))

estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
— days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-

— days_before-1])))

model gxts <- as.matrix(window(qgxts, start = estimation_start, end =

— estimation_end))

beta_qgxts <- window(gxts, start = estimation_start, end =

— estimation_end)

#Estimao do modelo BEKK e o beta variante no tempo

obj_spec <- bekk_spec()

bekk model <- bekk_fit(obj_spec, model_gxts, QML_t_ratios = FALSE,
< max_iter = 50, crit = 1e-9)

if (days_before == days_forward) {
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beta_forecast <- predict(bekk _model, n = ((days_beforex2)+1), ci =
— 0.50)

print("simtrica")

} else if ((days_forward - days_before) < 0) {

beta_forecast <- predict(bekk_model, n = ((days_before)+1), ci =
<~ 0.50)

print("assimtrica negativa")

} else {

beta_forecast <- predict(bekk_model, n = ((days_forward)+1), ci =
< 0.50)

print("assimtrica positiva")

beta_before <- bekk model$H t[,2]/bekk model$H t[,4]

beta_predict <- beta_forecast$H_t_forecast[,2]/
— beta_forecast$H_t_forecast[,4]

beta <- c(beta_before, beta_predict)

event_qgxts <- window(gqxts, start = estimation_start, end = event_end)

#Criando as colunas com o beta e a mdia mvel

event_gxts$beta <- beta

event_gxts$ut <- mean(beta_gxts[,1])

event_qxts$AR <- event_gxts[,1]-event_gxts$ut-event gxts$betax
— event_qgxts[,2]

CAR <- sum(window(event_qgxts$AR, start = event_start, end = event_end)
)
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var_ar <- sd(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end

< estimation_end)) "2

var_CAR <- length(window(event_qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar

SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end =

< estimation_end))-2
statistic <- qt(alpha/2,df)
test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))
#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qxts[indices_event

— [111)))

CAR_1list[[i]] <- 1ist(CAR, as.character(index(qxts[indices_event[i]]))
— )

SCAR_1ist[[i]] <- 1ist(SCAR, as.character(index(qxts[indices_event[i
— 1))

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxts[

< indices_event[i]])))

if (days_before == days_forward) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(gqxts[indices_event[
— 1]11)),"\n", "Janela de eventos de ",(2xdays_1[k])+1, "dias\n
<5 ", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
Bttt \n"))

} else if ((days_forward - days_before) < 0) {
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cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(gxts[indices_event[i
< 11)),"\n", "Janela de eventos de (-",(days_1[k]), ",0)", "
< dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n

R \n"))
} else {
cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qxts[indices_event[

— 111)),"\n", "Janela de eventos de (0,",(days_2[k]), ")", "
< dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n

resultCAR[[k]] <- 1ist(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)

lista_final CAR <- list()
lista_final SCAR <- 1list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) {

valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names(final) <- c("Data do Evento", paste("CAR",1))

lista_final CAR[[1]] <- final
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for (m in 1:length(resultSCAR)) {

valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names(final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR",m))

lista_final SCAR[[m]] <- final

merged_df CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",
< all.x = TRUE), lista final CAR)

names (merged_df_CAR) [2:1length(merged_df CAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
< "+1 dias")

final merged df_ CAR <- gather(merged df CAR, key = "Dias", value = "Valor
< CAR", -1)

merged_df_SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",
< all.x = TRUE), lista_final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged_df SCAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
— "+1 dias")

final merged df SCAR <- gather (merged_df SCAR, key = "Dias", value = "
— Valor SCAR", -1)

df para_excel <- merge(final merged df_ CAR, final merged df SCAR, by = c(’
<~ Data do Evento’, ’Dias’))
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df para_excel$‘Valor SCAR‘ <- as.numeric(df_para_excel$‘Valor SCAR‘)
df para_excel$‘Valor CAR‘ <- as.numeric(df para_excel$‘Valor CAR®)

estatisticas <- df_para_excel %>J, group_by(Dias) %>} summarize(CAAR =
— mean(as.numeric(‘Valor CAR‘)),
SCAAR = sqrt(var(as.
— numeric(‘Valor
< CAR9))),
N = length(‘Valor
— CARY),
mediana = median(as.
— numeric(‘Valor
< CARY)),
maximo = max(as.
— numeric(‘Valor
<> CARY)),
minimo = min(as.
— numeric(‘Valor
<> CAR)),
positivo = length(‘
< Valor CAR‘[as.
— numeric(‘Valor
— CAR‘)>0]1)/
— length(‘Valor
< CAR‘))

estatisticas$CV <- (estatisticas$PSCAAR)/estatisticas$CAAR

estatisticas$t_stat <- (estatisticas$CAAR/estatisticas$SCAAR)*sqrt(
— estatisticas$N)

eventos_significantes <- sum(ifelse(abs(df_para_excel$‘Valor SCAR‘) >
— 1.96, 1, 0))

print (eventos_significantes)

View(estatisticas)
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rm(list=1s() [! 1s() %in% c("df_para_excel", "estatisticas")])

View(subset (df para_excel, Dias == "-1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

View(subset (df _para_excel, Dias == "3 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

View(subset (df para_excel, Dias == "+1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

MODELO DCC

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(xlsx)
library(ggplot2)
library(tidyr)
library(purrr)

library(rmgarch)

options(scipen=999)

BR_INDEX <- "BVSP-BRL"

#Janela de estimao
L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x) == as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

return(myFunction(x,as.Date(y)+1))
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BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
— USD.xlsx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
< Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff(log(qgxts))

gxts <- na.omit(qgxts)

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Datas

< dos Eventos.xlsx", sheet = 3)

datas <- as.Date(datas$Date)

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qgxts))

vetor _indices <- c()
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for (j in 1:length(datas)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas[j]

vetor_indices[j] <- myFunction(dl,d2)

print(d2)

rm(achar_index, Dados, datas, gxts, j, dl, d2)

BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
< USD.x1sx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset (BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
— Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff (log(qgxts))
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gxts <- na.omit(qgxts)

gxts <- subset(qxts, select = c(BR_INDEX, "S&P500"))

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- vetor_indices

indices_estimation <- c(indices_event-1)

#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de
— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.

days_1 <- ¢(3,2,1)

days_2 <- ¢(0,0,0)

resultCAR <- 1list()

resultSCAR <- list()

for (k in 1:length(days_1)) {

days_before <- days_1[k]

days_forward <- days_2[k]

var_ar_ list <- 1list()

CAR_list <- list()

SCAR_1list <- 1list()

statistic_list <- list()

for (i in 1:length(indices_event)) {

#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao

event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before]))

event_end = as.character(index(gxts[indices_event[i]+days_forward]))
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estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
< days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
< days_before-1])))

model gxts <- as.matrix(window(qgxts, start = estimation_start, end =

— estimation_end))

beta_qgxts <- window(gxts, start = estimation_start, end =

< estimation_end)
#Estimao do modelo DCC e o beta variante no tempo
uspec <- ugarchspec(mean.model = list(armaOrder = c(0,0)), variance.

— model = list(garchOrder = c(1,1), model = "sGARCH"),

5 distribution.model = "norm"

specl <- dccspec(uspec = multispec(replicate(2,uspec)),dccOrder = c

— (1,1), distribution = "mvnorm"
fitl <- dccfit(specl, data = model gxts)
fitl
if (days_before == days_forward) {
beta_forecast <- dccforecast(fitl, n.ahead = ((days_beforex2)+1))
beta_predict <- c(beta_forecastOmforecast$H[[1]][[3]]/
— beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[4]],
beta_forecast@mforecast$H[[1]1][[7]]/
<~ beta_forecast@mforecast$H[[1]1][[8]],
beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[11]]/
< beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[12]])

print("Janela simtrica")

} else if ((days_forward - days_before) < 0) {
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beta_forecast <- dccforecast(fitl, n.ahead = ((days_before)+1))

loop <- c(((days_before)+1):1)

if (length(loop) == 4) {

beta_predict <- c(beta_forecast@mforecast$H[[1]1][[3]]1/
<~ beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[4]],

beta_forecastOmforecast$H[[1]1] [[7]1]/

— beta_forecastOmforecast$H[[1]][[8]],
beta_forecast@mforecast$H[[1]1][[11]1]/

— beta_forecast@mforecast$H[[1]][[12]],
beta_forecast@mforecast$H[[1]1] [[156]]/

— beta_forecast@mforecast$H[[1]1][[16]])

} else if (length(loop) == 3) {

beta_predict <- c(beta_forecast@mforecast$H[[1]1][[3]]/
— beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[4]],
beta_forecastOmforecast$H[[1]][[7]1]/
< beta_forecast@mforecast$H[[1]][[8]],
beta_forecast@mforecast$H[[1]1] [[11]]/
— beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[12]])

} else if (length(loop) == 2) {
beta_predict <- c(beta_forecastOmforecast$H[[1]][[3]]/
— beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[4]],
beta_forecastOmforecast$H[[1]] [[7]1]/
— beta_forecast@mforecast$H[[1]1] [[8]])

} else {

print ("ERRO!!!")

print("Janela assimtrica negativa'")
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} else {
beta_forecast <- dccforecast(fitl, n.ahead = ((days_forward)+1))
beta_predict <- c(beta_forecastOmforecast$H[[1]][[3]]/
— beta_forecast@mforecast$H[[1]] [[4]],
beta_forecast@mforecast$H[[1]1]1[[7]1]/

— beta_forecastOmforecast$H[[1]]1[[8]])

print("Janela assimtrica positiva")

covariancia <- as.data.frame(rcov(fitl) [’BVSP-BRL’, ’>S&P500’,])

covariancia$Data <- rownames(covariancia)

colnames(covariancia) [1] <- "Covariancia"

variancia m <- as.data.frame(rcov(fit1l) [’S&P500°’, ’S&P500°’,])

variancia_m$Data <- rownames(variancia_m)

colnames(variancia m) [1] <- "Variancia"

beta_before <- covariancia$Covariancia/variancia_m$Variancia

beta <- c(beta_before, beta_predict)

event_qxts <- window(qxts, start = estimation_start, end = event_end)

#Criando as colunas com o beta e a mdia mvel

event_gxts$beta <- beta

event_gxts$ut <- mean(beta_gxts[,1])

event_qgxts$AR <- event_qgxts[,1]-event_gxts$ut-event_qgxts$betax
— event_qgxts[,2]

CAR <- sum(window(event_gxts$AR, start = event_start, end = event_end)
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— )

var_ar <- sd(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end

— estimation_end)) "2

var_CAR <- length(window(event_qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar

SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_gxts$AR, start = estimation_start, end =

— estimation_end))-2
statistic <- qt(alpha/2,df)
test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))
#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qxts[indices_event

— [111)))

CAR_1list[[i]] <- 1ist(CAR, as.character(index(qgxts[indices_event[i]]))
— )

SCAR_list[[i]] <- 1list(SCAR, as.character(index(qxts[indices_event[i
— 11)))

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxts[

< indices_event[i]])))

if (days_before == days_forward) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qxts[indices_event[
<~ 1]11)),"\n", "Janela de eventos de ", (2xdays_1[k])+1, "dias\n
«— ", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
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} else if ((days_forward - days_before) < 0) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qgxts[indices_event[i
— 11)),"\n", "Janela de eventos de (-",(days_1[k]), ",0)", "
— dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n

B \n"))
} else {
cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qxts[indices_event[

— 1]11)),"\n", "Janela de eventos de (0,",(days_2[k]), ")", "
< dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n

resultCAR[[k]] <- 1ist(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)

lista_final CAR <- list()
lista_final SCAR <- 1list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) A

valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("CAR",1))

lista_final CAR[[1]] <- final
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for (m in 1:length(resultSCAR)) {

valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR",m))

lista_final SCAR[[m]] <- final

merged_df CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",
— all.x = TRUE), lista_final CAR)

names (merged_df CAR) [2:1length(merged df CAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
— "+1 dias")

final merged df CAR <- gather(merged df CAR, key
— CAR", -1)

"Dias", value = "Valor

merged_df_SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",

< all.x = TRUE), lista_final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged_df SCAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
<~ "+1 dias")

final merged_df_ SCAR <- gather (merged_df_SCAR, key = "Dias", value = "
— Valor SCAR", -1)

df _para_excel <- merge(final merged_df_CAR, final merged df_ SCAR, by = c(’

<+ Data do Evento’, ’Dias’))
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df para_excel$‘Valor SCAR‘ <- as.numeric(df_para_excel$‘Valor SCAR‘)
df para_excel$‘Valor CAR‘ <- as.numeric(df para_excel$‘Valor CAR®)

estatisticas <- df_para_excel %>} group_by(Dias) %>% summarize(CAAR =
< mean(as.numeric(‘Valor CAR)),
SCAAR = sqrt(var(as.
— numeric(‘Valor
< CAR))),
N = length(‘Valor
< CAR‘),
mediana = median(as.
— numeric(‘Valor
< CAR)),
maximo = max(as.
< numeric(‘Valor
— CAR®)),
minimo = min(as.
— numeric(‘Valor
— CAR®)),
positivo = length(‘
< Valor CAR‘[as.
— numeric(‘Valor
— CAR‘)>01)/
— length(‘Valor
< CAR‘))

estatisticas$CV <- (estatisticas$SCAAR)/estatisticas$CAAR

estatisticas$t_stat <- (estatisticas$CAAR/estatisticas$SCAAR)*sqrt(
— estatisticas$N)

eventos_significantes <- sum(ifelse(abs(df_para_excel$‘Valor SCAR‘) >
— 1.96, 1, 0))

print(eventos_significantes)

View(estatisticas)
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rm(list=1s O [! 1s() %in% c("df_para_excel", "estatisticas")])

View(subset (df para_excel, Dias

View(subset(df para_excel, Dias

View(subset (df para_excel, Dias

== "-1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

== "3 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

== "+1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

MODELO DE MERCADO COM ERROS CORRIGIDOS GARCH

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(xts)

library(dplyr)
library(xlsx)
library(rugarch)
library(ggplot2)
library(tidyr)

library(purrr)

options(scipen=999)

BR_INDEX <- "BVSP-BRL"

#Janela de estimao
L1 <- 500

myFunction <- function(x, y) {

if (identical(which(as.Date(x)

== as.Date(y)), integer(0)) == FALSE){

return(which(as.Date(x) == as.Date(y)))

} else {

return(myFunction(x,as.Date(y)+1))
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BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
— USD.xlsx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
< Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff(log(qgxts))

gxts <- na.omit(qgxts)

datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Datas

< dos Eventos.xlsx", sheet = 3)

datas <- as.Date(datas$Date)

achar_index <- data.frame(date=index(qxts), coredata(qgxts))

vetor _indices <- c()
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for (j in 1:length(datas)) {

dl <- achar_index$date

d2 <- datas[j]

vetor_indices[j] <- myFunction(dl,d2)

print(d2)

rm(achar_index, Dados, datas, gxts, j, dl, d2)

BVSP_USD <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-
< USD.x1sx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

BVSP_USD <- subset(BVSP_USD, select = c("Data", "BVSP-USD"))

BVSP_USD <- subset (BVSP_USD, BVSP_USD$Data > "2008-12-31" & BVSP_USD$Data
— < "2023-01-01")

BVSP_USD <- na.omit (BVSP_USD)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
— Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

Dados <- merge(Dados, BVSP_USD, by = "Data")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff (log(qgxts))
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gxts <- na.omit(qgxts)

gxts <- subset(qxts, select = c(BR_INDEX, "S&P500"))

#Vetor de ndices que correspondentes s datas de ocorrncia dos eventos
indices_event <- vetor_indices

indices_estimation <- c(indices_event-1)

#Sero conduzidos estudos de eventos para vrias janelas de
— 3,5,9,11,15,21,31 e 41 dias.

days_1 <- ¢(3,2,1)

days_2 <- ¢(0,0,0)

resultCAR <- 1list()

resultSCAR <- list()

for (k in 1:length(days_1)) {

days_before <- days_1[k]

days_forward <- days_2[k]

var_ar_ list <- 1list()

CAR_list <- list()

SCAR_1list <- 1list()

statistic_list <- list()

for (i in 1:length(indices_event)) {

#Definindo as datas das janelas de eventos e de estimao

event_start = as.character(index(qxts[indices_event[i]-days_before]))

event_end = as.character(index(gxts[indices_event[i]+days_forward]))
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estimation_start = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
< days_before-L1])))

estimation_end = as.character(as.Date(index(qxts[indices_event[i]-
< days_before-1])))

model _gxts <- window(qgxts, start = estimation_start, end =

— estimation_end)

#Estimao do modelo de mercado

spec <- ugarchspec(variance.model
list(model = "sGARCH", garchOrder = c(1, 1),
submodel = NULL, external.regressors = NULL, variance.targeting =
< FALSE),
mean.model = list(armaOrder = c(0, 0), external.regressors =

— model_gxts[,2],

distribution.model = "norm", start.pars = list(), fixed.pars =
— 1ist()))

market_garch <- ugarchfit(spec = spec, data = model_gxts[,1], solver
< = ’hybrid’)

event _gxts <- window(qxts, start = estimation_start, end = event_end
)

event_qgxts$AR <- event_qgxts[,1]-market_garch@fit$coef [1]-
— market_garch@fit$coef [2] *event_qxts$‘S&P500°

CAR <- sum(window(event_qgxts$AR, start = event_start, end =

< event_end))

var_ar <- sd(window(event_qxts$AR, start = estimation_start, end

— estimation_end)) "2

var_CAR <- length(window(event_ qxts$AR, start = event_start, end

— event_end))*var_ar
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SCAR <- CAR/(var_CAR)~(1/2)

alpha<-0.05

df <- length(window(event_qgxts$AR, start = estimation_start, end =

— estimation _end))-2
statistic <- qt(alpha/2,df)
test <- abs(SCAR) > abs(qt(1-(alpha/2),df))
#Salvando os dados para posterior utilizao
var_ar_list[[i]] <- list(var_ar, as.character(index(qxts[indices_event

— 111N

CAR_1list[[i]] <- 1ist(CAR, as.character(index(qgxts([indices_event[i]]))
)

SCAR_list[[i]] <- 1ist(SCAR, as.character(index(qgxts[indices_event[i
— 11)))

statistic_list[[i]] <- list(statistic, as.character(index(qgxtsl[

<> indices_event[i]])))

if (days_before == days_forward) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(gqxts[indices_event[
— 1]11)),"\n", "Janela de eventos de ", (2xdays_1[k])+1, "dias\n
<> ", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
B ittty \n"))

} else if ((days_forward - days_before) < 0) {

cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(gxts[indices_event[i
< 11)),"\n", "Janela de eventos de (-",(days_1[k]), ",0)", "
< dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n
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cat(paste("Evento", "dia:", as.character(index(qxts[indices_event[
<~ 111)),"\n", "Janela de eventos de (0,",(days_2[k]), ")", "

— dias\n", "CAR:", CAR, "\n","SCAR:", SCAR,"\n

resultCAR[[k]] <- 1ist(CAR_list)

resultSCAR[[k]] <- 1ist(SCAR_list)

lista_final CAR <- list()
lista_final SCAR <- 1list()

for (1 in 1:length(resultCAR)) {

valores <- c(unlist(resultCAR[[1]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]

dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("CAR",1))

lista_final CAR[[1]] <- final

for (m in 1:length(resultSCAR)) {

valores <- c(unlist(resultSCAR[[m]]))

numbers <- valores[seq(l, length(valores), 2)]
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dates <- as.Date(valores[seq(2, length(valores), 2)])

final <- data.frame(data = dates, x = numbers)

names (final) <- c("Data do Evento", paste("SCAR",m))

lista_final SCAR[[m]] <- final

merged_df _CAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",
< all.x = TRUE), lista_final CAR)

names (merged_df_CAR) [2:1length(merged_df CAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
<~ "+1 dias")

final merged df_ CAR <- gather(merged_df CAR, key
— CAR", -1)

"Dias", value = "Valor

merged_df SCAR <- Reduce(function(x, y) merge(x, y, by = "Data do Evento",

<» all.x = TRUE), lista final SCAR)

names (merged_df_SCAR) [2:1length(merged_df SCAR)] <- c("-1 dias", "3 dias",
— "+1 dias")

final merged df SCAR <- gather (merged_df SCAR, key = "Dias", value = "
— Valor SCAR", -1)

df para_excel <- merge(final merged df CAR, final merged df SCAR, by = c(’
— Data do Evento’, ’Dias’))

df para_excel$‘Valor SCAR‘ <- as.numeric(df_para_excel$‘Valor SCAR‘)
df para_excel$‘Valor CAR‘ <- as.numeric(df_para_excel$‘Valor CAR‘)
estatisticas <- df_para_excel %> group_by(Dias) %>% summarize(CAAR =

— mean(as.numeric(‘Valor CAR‘)),
SCAAR = sqrt(var(as.
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— numeric(‘Valor
< CAR9))),
N = length(‘Valor
< CAR‘),
mediana = median(as.
— numeric(‘Valor
<> CAR)),
maximo = max(as.
— numeric(‘Valor
< CAR)),
minimo = min(as.
— numeric(‘Valor
< CAR)),
positivo = length(*
— Valor CAR‘[as.
— numeric(‘Valor
< CAR‘)>01)/
— length(‘Valor
< CAR®))

estatisticas$CV <- (estatisticas$PSCAAR)/estatisticas$CAAR

estatisticas$t_stat <- (estatisticas$CAAR/estatisticas$SCAAR)*sqrt(
— estatisticas$N)

eventos_significantes <- sum(ifelse(abs(df_para_excel$‘Valor SCAR‘) >
— 1.96, 1, 0))

print (eventos_significantes)

View(estatisticas)

rm(list=1s() [! 1s() %in% c("df_para_excel", "estatisticas")])
View(subset (df para_excel, Dias == "-1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

View(subset (df para_excel, Dias == "3 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))

View(subset(df para_excel, Dias == "+1 dias" & abs(‘Valor SCAR‘) > 1.96))
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Modelos estimados

library(rmgarch)
library(ggplot2)
library(readxl)
library(xts)
library (ggpubr)

#Desabilitando a notao cienttifica

options(scipen=999)

Dados <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Dados
— Arthur.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

Dados <- na.omit(Dados)

Dados <- subset(Dados, Dados$Data > "2008-12-31" & Dados$Data <
— "2023-01-01")

gxts <- xts(Dados[,-1], order.by=Dados$Data)

gxts <- diff(log(qxts))

gxts <- na.omit(gxts)

gxts <- window(gxts, start = "2012-01-01", end = "2022-12-31")

#DCC

uspec <- ugarchspec(mean.model = list(armaOrder = c(0,0)), variance.model
— = list(garchOrder = c(1,1), model = "sSGARCH"), distribution.model

< = "norm")

specl <- dccspec(uspec = multispec(replicate(2,uspec)),dccOrder = c(1,1),

< distribution = "mvnorm")

fitl <- dccfit(specl, data = gxts)
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fitl

covariancia <- as.data.frame(rcov(fitl) [’BVSP-BRL’, ’S&P500°,])

covariancia$Data <- rownames(covariancia)

colnames (covariancia) [1] <- "Covariancia"

variancia_m <- as.data.frame(rcov(fitl) [’S&P500’, ’S&P500’,])

variancia_m$Data <- rownames(variancia_m)

colnames(variancia m) [1] <- "Variancia"

beta_before <- covariancia$Covariancia/variancia_m$Variancia

beta_dcc <- data.frame(Data = as.Date(covariancia$Data),

beta = beta before)

dcc_cor <- as.data.frame(rcor(fitl) [’BVSP-BRL’, ’S&P500°,])

dcc_cor$Data <- rownames(dcc_cor)

dcc_plotl <- ggplot() + geom_line(data = beta_dcc, aes(x = Data, y = beta
— ), size = 0.5)+
labs(x="", y="", title="Beta DCC")+
theme bw()+
theme (axis.text.x = element_text(angle = -45, hjust = 0.5))

dcc_plot2 <- ggplot() + geom_line(data = covariancia, aes(x = as.Date(
— Data), y = Covariancia), size = 0.5) +
labs(x="", y="", title="Cov. Condicional DCC")+
theme bw()+
theme (axis.text.x = element_ text(angle = -45, hjust = 0.5))

dcc_plot3 <- ggplot() + geom_line(data = dcc_cor, aes(x = as.Date(Data),
— y = ‘rcor(fitl) ["BVSP-BRL", "S&P500", ]‘), size = 0.5) +
labs(x="", y="", title="Corr. Condicional DCC")+
theme bw()+
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theme (axis.text.x = element_ text(angle = -45, hjust = 0.5))

#BEKK
library (BEKKs)

obj_spec <- bekk_spec()
bekk model <- bekk fit(obj_spec, gxts, QML_t_ratios = FALSE, max_iter =
— 50, crit = 1e-9)

beta_bekk <- bekk model$H t[,2]/bekk model$H t[,4]

beta bekk <- data.frame(date=index(beta bekk), coredata(beta bekk))

bekk cov <- data.frame(date=index(bekk_model$H t[,2]), coredata(
— bekk model$H t[,2]))

bekk cor <- data.frame(date=index(bekk _model$H t[,2]/sqrt(bekk _model$H t
— [,1]*bekk model$H t[,4])),
coredata(bekk model$H_t[,2]/sqrt(bekk model$H t[,1]x*
<~ bekk model$H t[,4]1)))

bekk_plotl <- ggplot() + geom_line(data = beta_bekk, aes(x = date, y =
< coredata.beta_bekk.), size = 0.5) +
labs(x="", y="", title="Beta BEKK")+
theme bw()+
theme (axis.text.x = element_text(angle = -45, hjust = 0.5))

bekk_plot2 <- ggplot() + geom_line(data = bekk_cov, aes(x = date, y =
— coredata.bekk model.H t...2..), size = 0.5) +
labs(x="", y="", title="Cov. Condicional BEKK")+
theme bw()+
theme (axis.text.x = element_text(angle = -45, hjust = 0.5))

bekk plot3 <- ggplot() + geom_line(data = bekk cor, aes(x = as.Date(date),
<~ y = coredata.bekk model.H t...2..sqrt.bekk model .H t...1....
— bekk model.H t...), size = 0.5) +
labs(x="", y="", title="Corr. Condicional BEKK")+
theme bw()+
theme (axis.text.x = element_text(angle = -45, hjust = 0.5))
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final graph <- ggarrange(dcc_plotl, dcc_plot2, dcc_plot3, bekk plotl,
— bekk_plot2, bekk_plot3)

final_graph

fitl

summary (bekk_model)

Regressoes Probit

“““{r setup, include=FALSE}
library(readxl)
library(lubridate)

dias <- "-1 dias"

DI <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Taxas de
— juros.xlsx", sheet = 1, guess_max = 1000000)

LTN <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Taxas de
— juros.xlsx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

taxas <- merge(DI, LTN, by = "Data do Evento")

taxas$‘Data do Evento‘ <- as.Date(dmy(taxas$‘Data do Evento‘))

taxas <- xts(taxas[,-1], order.by=taxas$‘Data do Evento‘)

taxas <- na.omit(taxas)

taxas <- diff(log(taxas))

taxas <- na.omit(taxas)

taxas <- data.frame(date=index(taxas), coredata(taxas))

colnames (taxas) [colnames(taxas) == "date"] = "Data do Evento"
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datas <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/Datas

> dos Eventos.xlsx", sheet = 7)

datas <- datas[-55,]

painel <- merge(df_para_excel, taxas, by = "Data do Evento")

painel$Dependente <- if_else(abs(painel$‘Valor SCAR‘) > 1.96, 1, 0)

regressao <- subset(painel, Dias == dias)

regressao <- regressao[order(regressao$‘Data do Evento‘, decreasing =
< TRUE), ]

regressao$Forward <- datas$Forward

regressao$QE <- datas$QE

regressao <- xts(regressaol[,-1], order.by=regressao$‘Data do Evento‘)

IMA <- read_excel("C:/Users/Arthur/Desktop/Artigo Anncios FOMC/BVSP-USD.
— x1sx", sheet = 2, guess_max = 1000000)

IMA <- subset(IMA, select = c("Data", "IMA-G"))

IMA <- na.omit(IMA)

IMA <- xts(IMA[,-1], order.by=IMA$Data)

IMA <- diff(log(IMA))

IMA <- na.omit(IMA)

regressao <- merge.xts(regressao, IMA)

regressao$Dias <- NULL

regressao <- na.omit(regressao)
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regressao <- data.frame(date=index(regressao), coredata(regressao))

probitModl <- glm(regressao$Dependente ~ regressao$Forward, data =

— regressao, family = binomial(link = "probit"))

probitMod2 <- glm(regressao$Dependente ~ regressao$Forward + regressao$QE
— + regressao$IMA.G, data = regressao, family = binomial(link = "
— probit"))

probitMod3 <- glm(regressao$Dependente ~ regressao$Forward + regressao$QE
— + regressao$DI, data = regressao, family = binomial(link = "probit
(NN I|))

probitMod4 <- glm(regressao$Dependente ~ regressao$Forward + regressao$QE
— + regressao$DI + regressao$IMA.G, data = regressao, family =
~ binomial(link = "probit"))

summary (probitMod1)

summary (probitMod2)

summary (probitMod3)

summary (probitMod4)
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