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Investigacoes sobre o comportamento do
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Resumo: O presente texto tem por objetivo analisar o comportamento do
mercado de agdes frente a eventos com impacto significativo na
rentabilidade de uma empresa, utilizando a metodologia de estudo de
eventos. O objeto de estudo escolhido foi a variagdo das agdes da
mineradora Australiana BHP Billiton ap6és o acidente com a barragem de
Funddo, em Mariana, que era operada pela mineradora Samarco, controlada
pela BHP Billiton. Esperava-se encontrar um aumento na volatilidade
dessas agoes em relagdo a volatilidade do mercado, ou seja, um aumento no
Beta conforme calculado pelo CAPM, metodologia muito popular no
ensino de finangas no Brasil. Conclui-se que a volatilidade das agdes na
bolsa Australiana ndo contamina o mercado, com uma volatilidade
vinculada a fatores promovendo perdas grandes na bolsa Australiana alguns
dias antes do evento estudado. Dessa forma, durante o evento, as agdes da
BHP se valorizam e ndo apresentam aumento de volatilidade.
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Investigations on the stock market events: An Australian
case study

Abstract: This article analyses the volatility of the Australian stock market
after an important event that should alter the return on capital of an
enterprise. The studied event is the the rupture of Funddo dam near
Mariana, Brazil. This dam was operated by Samarco, partially owned by
BHP Biliton, an Australian company. CAPM is still popular in Brazilian
finance courses and predicts that the enterprise volatility index () should
increase in cases like these, reflecting the uncertainty of the moment. After
the analysis we concluded that BHP Biliton is not big enough to alter the
market in a significant way, as predicted by CAPM, but some external
events caused mass effects on the market a few days before the dam’s
rupture, allowing BHP Biliton’s stock to increase in value during the
disaster.
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1. Introducao

Um imaginavel aumento das oscilagdes nas acdes da empresa anglo-australiana BHP
Billiton — uma das acionistas da Samarco Mineragao S.A. junto com a Vale S.A. — apds a
tragédia ocorrida na cidade de Mariana, Estado de Minas Gerais, Brasil, levanta algumas
questdes a serem pesquisadas em relacdo a hipotese de contaminagdo da Bolsa de Valores
Australiana pela possivel pressdo negativa das acdes da BHP Billiton. Pois devido a
admissiveis quedas na receita operacional relativas a suspensdo das atividades de mineragdo
da empresa Samarco Mineragdo S.A., concomitantes aos dispéndios incorridos na tragédia,
segundo o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (Capital Assets Princing Model —
CAPM) deveria ocorrer um encarecimento no financiamento das atividades da companhia em
razdo de presumiveis aumentos em seu grau de risco, e, crescimento da volatilidade e do custo

do capital.

Assim sendo, este trabalho se propde a analisar o evento do rompimento da barragem
em Mariana, Minas Gerais, Brasil, através da metodologia de Estudo de Eventos, testando a
hipétese nula de que a BHP Billiton Limited ndo ¢ suficientemente forte para afetar a
Australian Securities Exchange isoladamente conforme previsto pelo Modelo de Precificagado

de Ativos Financeiros (CAPM).

2. Revisao de literatura

2.1 O modelo de precificaciao de ativos

O modelo de precificagdo de ativos (CAPM) ¢ um método de precificacao de ativos
introduzido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Apesar de ter mais de quatro
décadas e de ter enfrentado vdrias criticas, ainda ¢ muito utilizado tanto no ensino quanto nos

estudos em administragao.

O CAPM ¢ um modelo de precificagdo de ativos que extrapola a teoria de selecdo de
portfolio de Markowitz (1952) e inclui a presenca de uma taxa de retorno livre de risco.
Matematicamente coerente, esta teoria tem sido a base de muitos estudos desde sua
publicacdo, pois seu objetivo € prever o comportamento dos investidores ao escolher entre
ativos e a necessidade de retorno de um ativo para que este seja atraente no mercado,

aproveitando as consideracdes de Markowitz (1952) sobre as correlagdes nas variagcdes de
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precos de ativos parecidos na escolha do portfélio. Suas maiores vulnerabilidades estdo
justamente nas suposi¢des necessarias para possibilitar sua coeréncia matematica.
Inicialmente avaliado por Fama e French (1992, 1998, 2005), o CAPM tem sido
extensivamente avaliado, incluindo recentes publicagdes que consideram a realidade brasileira
como o estudo de Ceretta, Catarina ¢ Muller (2007) com resultados contraditérios. Mesmo
assim, segundo Fama e French (2004), o CAPM ¢ a pega central da maioria dos cursos de
MBA em Finangas e, muitas vezes, ¢ o unico modelo de precificagdo de ativos ensinado

nestes cursos.

O CAPM utiliza como pressupostos um mercado eficiente, ou seja, um mercado no
qual os precos dos ativos sejam sempre um reflexo completo de todas as informagdes
disponiveis a respeito deste ativo (FAMA, 1970). Esta eficiéncia pode ter trés formas: a forma
fraca, que se aplica aos pregos historicos; a forma “semi-forte”, na qual a velocidade de ajuste
dos precos a novas informacgdes ¢ incluida nos testes; e a forma forte, na qual grupos com
acessos monopolisticos a informagdes sdo considerados. No caso deste estudo, apenas a forma
fraca de eficiéncia de mercado serd analisada, uma vez que a série de retornos trabalhara
apenas com séries historicas de retornos diarios. Fama (1970) encontrou evidéncias empiricas

de que o mercado acionario americano ja apresentava eficiéncia na forma fraca.

Outros importantes pressupostos do modelo incluem: distribui¢cdo normal dos retornos;
existéncia apenas de investidores objetivamente racionais; existéncia de uma taxa de retorno
livre de risco sem limitacdes de acesso e volume; e, mais importante, igualdade nas taxas de

empréstimo e captacdo de recursos.

Em um mercado com investidores avessos ao risco, ativos que apresentam maiores
riscos devem pagar um prémio mais alto para que tenham aceitacdo pelo mercado. Dessa
forma, o CAPM estabelece o retorno necessario para que um ativo tenha aceitagdo em fungao
do retorno do mercado, da variancia do retorno que este ativo apresenta e da taxa de juros
livre de risco possivel de ser obtida. Este fator de comparagcdo com o mercado ¢ chamado de
(beta) e identifica quantas vezes mais que o mercado um determinado portfélio deve render
para ser considerado eficiente. Ou seja, se o B de uma empresa ¢ igual a 1.1 e a rentabilidade
do mercado ¢ 5% superior a taxa de juros livre de risco, o rendimento dos ativos da empresa

deve ser 5,5% superior a taxa de juros livre de risco.

151
Saber Humano-Revista Cientifica da Faculdade Antonio Meneghetti.



Saber Humano, ISSN 2446-6298, V. 6, n. 8, p. 149-159, jan/jul. 2016.

2.2  Importancia do desempenho acionario

Uma organizagdo por agdes tem entre seus principais objetivos maximizar o capital do
acionista, inclusive por obrigagdes legais de apresentar lucro. Para maximizar este capital, a
organizagdo precisa executar projetos que promovam um retorno maior que seu custo de
capital. O desempenho acionario tem um impacto direto no custo de capital da empresa e na
viabilidade dos seus projetos. Gitman (2006), Brigham e Ehrhardt (2006) apresentam um
modelo de calculo para o custo do capital proprio que inclui o uso do B como estimador do

custo do capital da empresa.

Para o calculo do B, Brigham e Ehrhardt (2006) recomendam que se utilize uma série
de 1 a 2 anos de retornos semanais ou 4 a 5 anos de retornos mensais € mesmo assim, o
intervalo de 95% de confianga para uma empresa média (cujo B, por defini¢do, € 1) estaria na
faixa de 0,6 a 1,4. Apesar desse problema de falta de precisdo na estimativa de seu valor,
Brigham e Ehrhardt (2006) afirmam que o método do CAPM ¢ “de longe o método mais
usado” (p. 434) e apontam dados de um estudo de 2000 que concluiu que “quase 74% dos
respondentes em um estudo e 85% em outro usaram o CAPM” (p. 434). Brigham e Ehrhardt
(2006) ainda salientam que o nimero de empresas que utilizam o CAPM tem aumentado,
apontando um outro estudo de 1982 que concluiu que apenas 30% dos respondentes

empregaram o CAPM.
2.3 Viabilidade de investimentos

A relagdo entre o risco e o retorno apresentado pela empresa mais aceita € justamente
o indice B, calculado de acordo com as premissas do CAPM. Os impactos dessa variagdo
serdo mensurados ao calcular-se o custo médio ponderado do capital para a empresa. Esse
custo, dessa forma, passa a ser diretamente afetado pela variagao do indice B de suas agdes em
bolsas de valores. O custo de capital, por sua vez, ¢ fator determinante para a analise de

viabilidade de projetos e para a capacidade da empresa de adicionar valor econdmico (EVA).
2.4 A taxa de juros livre de risco

A taxa basica de juros da economia australiana, considerada como a taxa de juros livre
de risco para célculo de investimentos na Australia ¢ a Cash Rate Target, também conhecida
por Official Cash Rate (OCR) ou Cash Rate. Esta taxa reflete as condigdes instantaneas de

liquidez no mercado, sendo positivamente correlacionada com a inflagao.
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2.5 Estudo de eventos

A literatura cientifica sobre estudo de eventos tem sido amplamente aplicada em
finangas, principalmente para aferi¢do da eficiéncia informacional do mercado em sua forma
semiforte (DE CAMARGOS E BARBOSA, 2003). Diversos autores tém pesquisado o tema
para analisar o efeito da divulgacdo de informacgdes especificas de determinadas firmas sobre
os precos das agdes nos mercados de capitais (LEAL, 1988; LEAL E AMARAL, 1990;
LEITE E SANVICENTE, 1990; SCHIEHLL, 1996; NAVARRO, 1997; HERRERA E
PROCIANOY, 1998; VIEIRA E PROCIANOY, 1998; CORDEIRO, PEROBELLI E
ARBEX, 1999; BUENO, BRAGA E ALMEIDA 2000; PEROBELLI E NESS JR, 2000;
HOLTHAUSEN E GALLI, 2001; PROCIANOY E ANTUNES, 2001; VIEIRA E
PROCIANOY, 2001; BERTUCCI, AMARAL E GARCIA, 2002; NOVIS NETO E SAITO,
2002; MARTINS FILHO, PASQUINI, DOMINGOS, TAMBOSI FILHO E DOS SANTOS,
2015).

Os trabalhos sobre estudos de eventos tém possibilitado medir o efeito de diferentes
eventos econdmicos no valor das companhias. Tal método ¢é possivel e eficaz em fungao da
hipotese de que, em fungdo da racionalidade do mercado, o efeito de um evento sera refletido
imediatamente nos pregos dos ativos (CAMPBELL, LO E MACKINLEY, 1997).

Novis Neto e SAITO (2002), analisaram, dentre outros, o comportamento dos pregos
das agdes apds o anuncio do pagamento de dividendos. A amostra do trabalho foi constituida
de 163 eventos, incluindo as a¢des mais negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, no
periodo de 1998 a 2000. Os autores encontraram uma relagdo direta entre o dividend yield e o
retomo anormal acumulado destas a¢des no periodo pds-pagamento de dividendos, dividindo
a amostra em trés subamostras, em fun¢do do dividend yield. Logo obtiveram um retomo
anormal acumulado, nos 90 dias apods o evento, de 21,97% para as empresas que pagaram
dividendos mais altos, 5,16% para as companhias que pagaram dividendos intermediarios, e -
15,50% para as empresas que pagaram dividendos mais baixos. O que demonstrou a

persisténcia dos retornos anormais das a¢des no periodo pos-evento.

Bertucci, Amaral e Garcia (2002), investigando como novas emissdes de agdes afetam
o valor das empresas emitentes, incluiram varidveis como o tamanho relativo das emissoes € a
caracteristica de haver negociacdes com recibos de depdsitos americanos no mercado da
Bolsa de Valores de Nova lorque por parte das empresas emitentes. Tais inclusdes visavam
tanto aferir hipdteses colocadas de que emissdes de acdes se caracterizam como um “/emmon
problem”, como a investigar se tentativas de maior “disclosure” por parte das empresa servem
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para reduzir o sentimento de posse assimétrica de informagdes contrarias aos interesses dos
potenciais novos acionistas. Encontraram como resultado perda de valor estatisticamente
significante no primeiro dia em que o mercado operou com o conhecimento de uma dada
subscricdo; esta conclusdo foi ainda respaldada pelo fato de que o tamanho relativo da
emissdo influiu negativamente sobre o valor da empresa naquele dia. Por sua vez, os autores
concluiram que a tentativa de uma maior abertura de informagdes para o mercado ndo ¢

suficiente para reverter este quadro negativo.

Vieira e Procianoy (2001), testando se retornos anormais poderiam ser observados no
dia de realizagdo de bonificagdes investigaram a reacdo de mercados em desenvolvimento,
analisando as bonificagdes realizadas por empresas pertencentes ao Brasil, Argentina, Chile,
Colombia e México. Encontraram como resultado retornos positivos e significantes no
entorno do primeiro dia de negociagdo ex-evento; entretanto, os resultados revelaram que no

periodo do evento, as diferengas entre os paises eram pequenas.

Martins Filho et al. (2015), estudaram qual o impacto no valor das agdes de uma
amostra de 43 empresas perante a entrada ou saida das mesmas das carteiras do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Em que a metodologia de estudo de eventos buscou
identificar os retornos anormais ap6s as divulgacdes das carteiras do ISE, de 2005 a 2009,
através do modelo de retorno ajustado ao risco ¢ ao mercado. Os resultados alcancados
indicaram relacdo positiva entre a participagdo de algumas empresas nas carteiras do ISE e o
desempenho financeiro das suas ac¢des, além de mostrar que os investimentos necessarios em
desenvolvimento sustentavel ndo acarretam perdas, visto a predomindncia de retornos

anormais positivos em todas as situacoes analisadas no estudo.

3. Metodologia

Este trabalho se propde, por um lado, a analisar a volatilidade das acdes da BHP Billiton
Limited, controladora da mineradora Samarco S.A., ap6s a tragédia na cidade brasileira de
Mariana (MG), ocorrida no dia 05 de novembro de 2015; e, por outro lado, testar a hipotese nula
de que a agdo da referida companhia ndo ¢ suficientemente forte para afetar a Australian
Securities Exchange isoladamente, conforme previsto pelo Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros (CAPM). Pois a teoria classica afirma que o risco de uma agao deve subir quando o

ativo tem maior oscilacao.
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Tendo em vista os fins escolhidos, foi utilizado o método de Estudo de Eventos. Assim
sendo, ap6s a definicdo do evento, estabeleceram-se os critérios de selegdo; a medida de calculo
dos retornos normais e anormais; € os procedimentos de estimativa e teste para obtencao dos

resultados empiricos.

Nesta pesquisa o rompimento da barragem na cidade de Mariana, Minas Gerais, Brasil,
em 5 de novembro de 2015, foi considerado como o evento a ser estudado, ou a data zero (to).
Foram utilizados dados secunddrios coletados no website da Australian Securities Exchange. Para
realizagao dos procedimentos técnicos foi utilizado o sofiware MS-Excel; sendo este um trabalho

de abordagem quantitativa de natureza exploratoria.

A amostra do estudo foi composta por cento e oitenta e trés cotagdes; sendo cento e vinte e
trés cotagdes anteriores ao evento, e, cinquenta e nove cotagdes posteriores, t-123 e t+59
respectivamente. A analise do retorno anormal dos titulos (ARj) em relagdo ao rompimento da
barragem em Mariana, Minas Gerais, Brasil, foi feita conforme modelo de determinagdo de

retornos anormais proposto por De Camargos e Barbosa (2003):
ARt = Ry — E (&
X
Enquanto o retorno normal foi calculado utilizando o modelo de capitalizagdo continua
proposto por Soares, Rostagno e Soares (2002):
r=0nP, —InP_q)
As hipdteses nula e alternativa testadas nesta pesquisa foram:

Hy: As ag¢oes da BHP Billiton Limited nao contaminaram o mercado australiano, conforme a

mensuragao de risco do modelo CAPM.

H;: As agdes da BHP Billiton Limited contaminaram o mercado australiano, conforme a

mensuragao de risco do modelo CAPM.

4. Resultados

4.1 Estatistica de regressao dos dados
A andlise de regressdo mostra que a correlagdo entre as variaveis € fraca. Sendo que
apenas 9% das oscilagdes na Australian Securities Exchange podem ser explicadas pela

variabilidade da ag¢do BHP Billiton Limited. Inversamente, pode-se dizer que 91% da

155
Saber Humano-Revista Cientifica da Faculdade Antonio Meneghetti.



Saber Humano, ISSN 2446-6298, V. 6, n. 8, p. 149-159, jan/jul. 2016.

variancia da ASX ndo ¢ atribuivel as diferencas na acdo BHP Billiton, conforme pode ser

verificado na Tabela 1, com a Estatistica de regressdo dos dados, a seguir.

Tabela 1 — Estatistica de regressao dos dados

Estatistica de regressdo

0,301486
0,090894
0,085399
0,013552
183

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 Analise da variancia da bolsa australiana e do beta da acao BHP Billiton Limited

O grafico 1, com a analise da volatilidade da Australian Securities Exchange e do beta
da acdo BHP Billiton Limited, mostram que a variagdo desta agdo aumenta em um fator
multiplicador do beta da bolsa. Em outras palavras, quando a variagdo da bolsa australiana

eleva-se o beta sobe simultaneamente,e, nao de forma proporcional.

Grifico 1 — Variancia da Australian Securities Exchange e do beta da acio BHP Billiton
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que tanto o beta quanto a variancia tém quedas acentuadas logo antes da
crise da Samarco, o que sugere uma mudanca no perfil de risco australiano. Todavia o
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comportamento dos indices pode ser melhor entendido ao considerar-se o cendrio
macroecondmico de desequilibrio em que atuava o mercado australiano no periodo; em que as
acoes asiaticas vacilavam devido a possiveis altas dos juros em dezembro de 2015 pelo banco
central dos Estados Unidos, o Federal Reserve. Concomitante aos efeitos da desaceleracao da
China e encolhimento do comércio global. Ademais, em consequéncia aos dados fracos do
setor manufatureiro da China emergiu-se um movimento de realizagdo de lucro, a0 mesmo
tempo em que os gastos dos consumidores nos Estados Unidos recuavam e o Governo Chinés

coibia transagdes ilegais nos mercados futuros.

Todavia o beta ndo ¢ capaz de descrever a sensibilidade do investimento em relagdo ao
movimento do mercado porque o CAPM ndo ¢ apto a mensurar em seu Modelo de
Precificagdo de Ativos aspectos como politicas governamentais e principalmente a influencia
da globalizag@o nas economias locais. Pois 0 mercado ¢ muito mais volatil e dindmico do que

o atual modelo CAPM ¢ capaz de prever.

5. Conclusoes

Apesar de ndo existirem evidéncias suficientes para se rejeitar a hipotese nula de que a
BHP Billiton Limited nao ¢ suficientemente forte para afetar a Australian Securities Exchange
isoladamente, conforme previsto pelo Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
(CAPM), os resultados da pesquisa apontam que o comportamento do mercado de agdes
frente ao evento em estudo se guiou pela dissociagdo das duas variagdes. Em que o risco das
acoes da BHP Billiton ndo aumenta ou diminui em funcdo do comportamento da sua
volatilidade; mas em funcdo de fatores externos como politicas governamentais e/ou efeitos

da globalizagdo nas economias locais.

Logo nota-se que a correlagdo entre as variaveis € fraca. Sendo que apenas 9% das
oscilagdes na Australian Securities Exchange podem ser explicadas pela variabilidade da agao
BHP Billiton Limited. E o beta ndo se mostra capaz de descrever a sensibilidade do
investimento em relagdo ao movimento do mercado. Sendo que, com base na metodologia
utilizada ndo foram detectados nesta pesquisa significativa impactos da tragédia ocorrida em
Mariana (MG) sobre o mercado de agdes australiano. Desta forma, durante o evento, as ag¢des

da BHP se valorizaram e nao apresentam aumento de volatilidade.
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