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“O momento presente é algo precioso em si

mesmo”.

(Grace Grenore)
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RESUMO

Com o aparecimento da pandemia de COVID-19, boa parte das nações precisou seguir à risca
as medidas de segurança. Como efeito causal dessas medidas, houve um aumento no consumo
de meios de entretenimento e aparelhos eletrônicos, como videogames. Em vista disso, o
objetivo deste trabalho foi analisar os retornos anormais dos preços das ações de empresas da
indústria dos jogos eletrônicos, no período de lançamento de um novo produto (jogo
eletrônico) ocorrido entre março de 2020 até julho de 2021. Para atingir o objetivo, foi
utilizada a metodologia de estudo de eventos, que compreendeu, neste caso, um período
padrão de 250 dias de negociações antes do evento, e 10 dias depois (-250;+10), sendo o
momento zero definido como o lançamento do produto (jogo eletrônico). Para adquirir os
dados, foram utilizados o site Yahoo! Finance e a função Google Finance. Segundo os
resultados dos testes individuais, nenhuma empresa apresentou um valor que ultrapasse os
pontos críticos, não ocorrendo variações estatisticamente significativas. Um dos motivos
possíveis de não haver essas variações neste estudo é o do mercado ter assimilado a
informação do lançamento em algum período anterior ao evento. Isto varia entre as empresas,
visto que os anúncios e questões relacionadas são feitos em períodos distintos, como em
convenções, premiações, propagandas, entre outros.

Palavras-chave: Mercado de Ações. Jogos Eletrônicos. Estudo de Eventos.



ABSTRACT

With the outbreak of the COVID-19 pandemic, many nations have had to follow security
measures to the letter. As a causal effect of these measures, there was an increase in the
consumption of entertainment media and electronic devices, such as video games. Thereupon,
the objective of this work was to analyze the abnormal returns of the stock prices of
companies in the video game industry, in the period of release of a new product (video game)
occurred between March 2020 until July 2021. To achieve the objective, the methodology of
study of events was used, which comprised a standard period of 250 trading days before the
event, and 10 days later (-250;+10), with zero moment being defined as the product launch
(electronic game). To acquire the data, the website Yahoo! Finance and the Google Finance
function were used. According to the results of the individual tests, no company presented a
value that exceeded the critical points, with no statistically significant variations occurring.
One of the possible reasons for not having these variations in this study is that the market has
assimilated the information of the launch in some period prior to the event. This varies
between companies, as advertisements and related issues are done at different periods such as
conventions, awards, advertisements, among others.

Keywords: Stock Market. Electronic Games. Events Study.
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1 INTRODUÇÃO

1.1 Contextualização

O mundo passou por diversas mudanças devido ao aparecimento da COVID-19,

doença resultante do coronavírus identificado como SARS-CoV-2. Devido às características

desta doença, como a velocidade de contágio e o risco causado à saúde, boa parte das nações

precisou seguir à risca as medidas de segurança. Estas tinham como cerne frear a

contaminação, minimizar os danos e aumentar a segurança, pelo menos até que fosse

encontrada uma forma de imunização. Dentre as diversas medidas propostas e realizadas,

destacam-se o distanciamento social, o isolamento e a quarentena (WHO, 2020).

Dentre os efeitos causados por essas três medidas está a ligeira mudança no

comportamento de consumo da população, principalmente em relação aos meios de

entretenimento e aparelhos eletrônicos. É possível perceber isso em estudos recentes.

Conforme a pesquisa de Malta et al. (2020), os brasileiros aumentaram o tempo em frente às

telas (TV, tablet e/ou computador) em mais de uma hora. Vale destacar o aumento de quase

três horas de uso dessas telas por adultos jovens (18–29 anos).

Já Blasco, Castellà e Raso (2020), em sua pesquisa com parte da população espanhola,

afirmaram que o consumo de plataformas “over-the-top” (OTT) aumentou significativamente

em todos os grupos participantes, principalmente entre os cidadãos de 18–39 anos, com um

crescimento de mais de 53%. Essas plataformas disponibilizam conteúdo de vídeo pela

Internet, que pode ser transmitido instantaneamente em dispositivos móveis, computadores e

Smart TVs. Como exemplos deste cenário, foram apresentados HBO, Netflix, Amazon

(streaming), Vodafone e Movistar.

Outro gênero que também apresentou crescimento neste período foi o dos jogos

eletrônicos. É possível perceber isto pela 8ª edição da Pesquisa Game Brasil (PGB) (2021).

Esta, assim como nas edições anteriores, teve como objetivo mostrar o hábito de consumo dos

jogadores brasileiros. Para atingir este propósito, foram realizadas entrevistas com pouco mais

de doze mil pessoas, em fevereiro de 2021. Entre os diversos dados obtidos na pesquisa, foi

observado que 72% da população alegou jogar essa categoria de jogo. Destes, 75,8%

passaram uma quantidade maior de tempo jogando durante o isolamento social, e 42,2%

gastaram mais com jogos.

Em nível mundial, é possível observar o avanço da The Game Awards (TGA). Ao

longo dos anos, a cerimônia ganhou destaque como um dos maiores eventos sobre premiação
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de jogos eletrônicos, contando com anúncios de desenvolvedoras, musicais, participação de

artistas/fãs e mais. Segundo a TGA (2020), em uma notícia divulgada no site do evento, a

primeira transmissão ao vivo, realizada em 2014, alcançou a marca de 1,9 milhões de

espectadores. Este número aumentou nas edições posteriores. Um exemplo é que, em 2019,

foram 45,2 milhões. Já em 2020, 83 milhões.

Um ponto interessante é quando esses números são comparados com outro grande

evento: o The Academy Awards, também conhecido como The Oscars, premiação da indústria

cinematográfica. Segundo os dados da empresa Nielsen (2021), presentes no site da empresa

Statista, o número de espectadores da premiação, em 2014, foi de 43,7 milhões. Já em 2019 e

2020 foram, respectivamente, 29,6 milhões e 23,6 milhões.

Entretanto, é um engano pensar que os jogos eletrônicos estão apenas no campo do

entretenimento. Os jogos ligam as pessoas. Servem como porta para quebrar barreiras. Por

meio de uma paixão em comum, pessoas de todo o mundo se reúnem em fóruns como o

Reddit, aplicativos de chamada de voz como Discord e TeamSpeak, até mesmo em redes

sociais como Facebook (que tem uma seção de games) e o Twitter para compartilhar ideias,

produzir conteúdo sobre as obras que tanto gostam (artes, matérias, entre outros) e interagir

com pessoas das mais diversas origens.

Jogos conseguem também difundir culturas. Um exemplo recente é o do Doodle

Champion Island Games, elaborado pela Google em parceria com o STUDIO4°C. O jogo é

uma homenagem às olimpíadas e paralimpíadas de verão de 2020, ocorridas em 2021 por

conta da COVID-19. Se passa numa ilha que contém diversos elementos do folclore japonês,

como a presença de Momotarō e a princesa Otohime: personagens de contos distintos

(GOOGLE, 2021). Apesar de ser um jogo relativamente simples, acaba despertando a

curiosidade das pessoas que usam a plataforma. Os elementos presentes incentivam as pessoas

a pesquisar por informações, seja para finalizar o jogo, seja para conhecer mais sobre o país e

os esportes, vide a repercussão causada nas mídias.

Não se pode deixar de lado também a utilização de jogos eletrônicos para o

desenvolvimento de habilidades, a recuperação destas e tratamentos terapêuticos. Segundo o

levantamento realizado por Horne-Moyer et al. (2014), métodos terapêuticos que utilizam

jogos eletrônicos são frequentemente equivalentes aos tratamentos mais tradicionais, e podem

ser mais agradáveis ou aceitáveis, dependendo de cada consumidor. Ainda na pesquisa, é

comentado sobre jogos propriamente projetados para psicoterapia, também conhecidos como

serious games, e sobre aqueles projetados para o entretenimento/comércio, que podem ser

utilizados como auxiliares nos processos.
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1.2 Problema de Pesquisa

Ao considerar todo o contexto, é apresentada a seguinte indagação: os preços das

ações das empresas da indústria de jogos eletrônicos apresentaram retornos anormais

estatisticamente significativos quando as empresas lançaram um novo produto (jogo

eletrônico) no decorrer da pandemia de COVID-19?

1.3 Objetivo Geral

Para responder o problema de pesquisa, o objetivo geral é analisar os retornos

anormais dos preços das ações de empresas da indústria dos jogos eletrônicos no período de

lançamento de um novo produto (jogo eletrônico), ocorrido entre março de 2020 até julho de

2021.

1.4 Delimitação da Pesquisa

Para justificar a análise sobre os retornos anormais do preço das ações, depois do

lançamento de um produto (jogos eletrônicos), foi utilizada como base a metodologia de

estudo de eventos. Esta foi tratada por autores como Campbell, Lo e MacKinlay (1997).

Segundo estes, talvez a primeira publicação de um estudo desse gênero tenha ocorrido em

1933. Desde lá, a técnica passou por várias modernizações. Ainda segundo os autores, já na

década de setenta, a técnica poderia ser aplicada em diversos âmbitos, dando destaque ao

campo acadêmico da contabilidade e finanças.

A metodologia tem ligação direta com a hipótese dos mercados eficientes. Esta, apesar

de também ser antiga, ganhou destaque pelo levantamento teórico e empírico realizado por

Fama (1970), selecionando estudos anteriores e testando premissas da época. Segundo o

autor, um dos princípios da hipótese é que o valor de um item, como um ativo, é alterado

automaticamente assim que dados novos e pertinentes alcançam o mercado.

1.5 Justificativa

Quanto à oportunidade da pesquisa, dois trabalhos serviram como referência. O

primeiro foi o de Pereira (2013), que tratou sobre o efeito do lançamento de novos produtos
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da Apple Inc. na rendibilidade das suas ações. Por meio da metodologia de estudo de eventos,

foram coletados os dados da empresa e de alguns concorrentes, para fins comparativos. Como

resultado, foi verificado que o dia do evento foi o único dia em que a Apple Inc. demonstrou

rendibilidades anormais estatisticamente significativas. Entretanto, essas não se mostraram

estatisticamente significativas quando foram aplicados testes não paramétricos mais

vigorosos, como o Corrado Rank Test. O mesmo resultado foi encontrado quando foram

observados os anúncios múltiplos e simples de produtos.

Já o segundo, de Amaral (2016), buscou verificar a percepção financeira sobre a

indústria de jogos eletrônicos. Isto ocorreu por meio da análise da liquidez de relatórios

anuais. Foram escolhidas as empresas do setor que estavam na bolsa de valores no intervalo

2014-2015. Após análise, foi encontrada uma baixa conexão entre os índices relativos, e uma

alta entre os números absolutos, observando a distorção causada pelo porte das empresas nos

dados. Outro ponto é que apenas os índices de giro do ativo e de liquidez corrente exibiram

resultados compatíveis. Segundo o autor, isto revelou a complexidade que há em generalizar

as empresas do ramo.

Este estudo é relevante pelo constante crescimento do setor, contribuindo para a

sociedade como mais uma adição à literatura sobre a indústria de jogos eletrônicos. Quanto

mais esta indústria se expandir, mais pesquisas sobre o tema poderão ser realizadas,

considerando os mais diversos âmbitos, ainda que não acadêmicos. Fica como contribuição

também uma adição para a literatura sobre estudo de eventos, que cada vez mais se enriquece

com a modernização dos métodos e softwares utilizados. Por meio de pesquisas embasadas

neste tipo de literatura, usuários de informação podem ter um melhor preparo para a tomada

de decisão.
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2 REVISÃO DE LITERATURA

2.1 Hipótese dos Mercados Eficientes

A hipótese dos mercados eficientes supõe que os preços, em qualquer período,

retratam completamente as informações disponíveis. Contém tanto parte teórica quanto

empírica. Todavia, a teoria só apresenta conteúdo empírico na circunstância de um modelo

mais específico de equilíbrio de mercado. Fama (1970) observou que a literatura empírica,

disponível na época, estava baseada na suposição de que as condições de equilíbrio do

mercado podiam ser expressas por meio de retornos esperados, também conhecidos como

“fair game”. O trabalho empírico foi segregado ainda em três formas de eficiência: fraca,

semiforte e forte.

A forma fraca abrange somente, como sua coletânea de informações, as séries de

retornos/preços históricos. Devido a essa característica, a categoria apresenta uma maior

facilidade de ser buscada, e era a que tinha a maior quantidade de testes no período em que a

pesquisa de Fama foi realizada. Os resultados dos testes dessa forma tenderam a apoiar a

hipótese sobre a eficiência (FAMA, 1970).

Já a forma semiforte é menos restritiva que a anterior. Esta categoria considera o

conjunto de informações explicitamente disponíveis ao público, como o desdobramento de

ações, anúncio do faturamento anual, entre outros. Os preços, segundo o ideal, acabam

refletindo completamente estas informações. Além de englobar a forma fraca, a forma

semiforte também demonstrava subsídio para a hipótese sobre a eficiência. Por sua

característica, é o modelo do qual mais se esperava pesquisas futuras (FAMA, 1970).

Por fim, a forma forte. Esta envolve as duas anteriores, e leva em conta toda a

informação disponível, pública ou privada - como monopólio de informações ou questões

internas. É considerada um modelo extremo. Por isso, foi indicada como índice de referência

(benchmark) para análise dos desvios da eficiência de mercado. As pesquisas da época

apontavam especialistas e insiders corporativos como detentores de monopólios. Entretanto,

não foram encontradas evidências de que os desvios se propagaram expressivamente no resto

da comunidade de investimentos (FAMA, 1970).

Em um momento posterior, Fama (1991) propôs uma modernização em sua própria

pesquisa. As três formas listadas acima passaram a ter novas nomenclaturas. Os títulos

escolhidos foram: testes para previsibilidade de retornos, estudo de eventos e testes para
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informações privadas. Entretanto, apenas a primeira passou a cobrir mais informações do que

a versão anterior, como novas variáveis e períodos específicos (por exemplo, “efeito janeiro”).

Devido a certas anomalias no mercado, a hipótese dos mercados eficientes passou por

críticas. Uma delas está presente na vertente de finanças comportamentais. Segundo

Kahneman (2003), há duas formas de pensamento (e de tomada de decisões): racional e

intuitiva, sendo a última a que rege a maior parte das ações e pensamentos. Assim, tomadas de

decisões sofrem interferência de emoções e contexto mais do que a simples disponibilidade de

informação pública. Logo, os preços seriam mais reflexo do ânimo da população do que do

pensamento coeso em investir ou não em certo ativo.

Outra crítica está na teoria dos mercados adaptáveis, tratada por Lo (2004), que tenta

seguir um meio-termo, utilizando pontos-chave da hipótese dos mercados eficientes e da

análise comportamental. Segundo Lo (2004), investidores tomam decisões financeiras

dinâmicas baseadas nas finanças comportamentais, o que pressupõe que a relação

risco-recompensa é instável ao longo do tempo. Assim, como o objetivo primordial dos

integrantes do mercado financeiro é a sobrevivência, e há uma constante competição entre

usuários, a inovação torna-se basilar para dar continuidade às atividades financeiras. Esta

inovação acaba sendo moldada pelas informações disponibilizadas, ou o ambiente em que o

indivíduo atua. Portanto, não haveria como escolher apenas um segmento para realizar a

tomada de decisão.

2.2 Indústria de Jogos Eletrônicos

Em novembro de 2020, a indústria de jogos eletrônicos chegou à sua nona geração de

consoles, com o lançamento do Sony Playstation 5 e do Xbox Series X (BBC, 2021). Esta

geração, assim como previsto pelo diretor executivo da Ubisoft Yves Guillemot, está mais

próxima da possibilidade de todos terem acesso a jogos via streaming (CRECENTE, 2018).

Esta tecnologia permite ao indivíduo jogar sem precisar ter um console, ou um aparelho

voltado para jogos eletrônicos. Um exemplo desta tecnologia é o serviço o Xbox Cloud

Gaming, que ficou disponível no Brasil e em outros países, em sua versão beta, em setembro

de 2021 (GLUCKSTEIN, 2021).

Outro ponto é que a indústria apresenta cada vez mais oportunidades de co-branding.

Este termo é definido por Ceccato e Rech (2010) como “a ação de gestão de marca cuja

intenção é a associação entre duas ou mais marcas no desenvolvimento de um produto/serviço

que ofereça duplo valor agregado”. Um exemplo de associação, ocorrida na pandemia, é o
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com a indústria da música. O jogo Fortnite, da desenvolvedora Epic Games, teve

apresentações musicais dos artistas Travis Scott, evento “Astronomical” em 2020, e Ariana

Grande, evento “Turnê da Fenda” em 2021 (BANKHURST, 2021). Outro exemplo é com a

indústria da moda. O jogo Animal Crossing: New Horizons, da empresa Nintendo, apresenta

coleções de moda: seja por marcas como Valentino e Marc Jacob, seja pela realização de lojas

virtuais, como as feitas pela designer Sandy Liang e pela empresa Klarna (FERERE, 2020).

Ainda durante a pandemia, investir em empresas dessa indústria ficou mais fácil para

os brasileiros. Em outubro de 2020, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) autorizou a

liberação, para investidores com menos de R$ 1 milhão em aplicações financeiras (pequeno

investidor), dos Brazilian Depositary Receipts (BDRs) (RIVAS, 2020). Estes são definidos,

segundo o site da bolsa brasileira B3 (2021), como “certificados de depósito, emitidos e

negociados no Brasil, com lastro em valores mobiliários de emissão de companhia aberta, ou

assemelhada, com sede no exterior ou no Brasil”. Como exemplos de empresas, há: Activision

Blizzard, Electronic Arts e Take-Two. Estas apresentam BDRs não patrocinadas, que foram

“emitidas por uma instituição depositária, sem envolvimento da companhia estrangeira

emissora dos valores mobiliários lastro, e que só podem ser classificadas como Nível I” (B3,

2021).

2.3 Estudos Anteriores

Foram realizados estudos de eventos no âmbito da pandemia, principalmente em

relação à variação do retorno após a divulgação de notícias. Ribeiro (2021) verificou o efeito

que o aparecimento do vírus, em Portugal, causou nas empresas cotadas no PSI-20. Este é um

índice do mercado de capitais português. A janela de estimação foi de 537 dias de

negociações. Já a janela de evento foi de 31 dias, sendo 15 dias pré e pós-evento (-15;+15). O

momento zero foi definido como 2 de março de 2020. Como resultado, foram encontrados

retornos anormais em boa parte das empresas, sendo demonstrado um valor negativo no

momento zero. Outro achado é que, em quase todo o período da janela de evento, não houve

um volume de negociações anormal estatisticamente significativo. Isto levou a autora concluir

que o mercado de ações português não reagiu ao aparecimento do vírus na região, ao menos

não ao nível de volume de negócios. A autora afirmou ainda que, considerando o período do

evento de estudo, é ineficiente o mercado português em sua forma semiforte.

Já Hegedus (2021) analisou os retornos anormais dos preços das ações de empresas

públicas de jogos. A janela de estimação foi de 329 dias de negociações. Já a janela de evento
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foi de 181 dias, sendo 90 dias pré e pós-evento (-90;+90). O momento zero foi definido como

24 de fevereiro de 2020. Para calcular os retornos anormais, foram utilizados dois modelos

financeiros: o ajustado ao mercado e o de mercado. Como resultado, foi constatado que a

flutuação dos preços das ações das empresas subiu após a data do evento, em comparação

com a flutuação anterior a data. Segundo o autor, essa evidência está em desacordo com a

literatura voltada para a interação, frequentemente negativa, entre os retornos do mercado de

ações e os casos de COVID-19.

Estes estudos apresentam períodos de teste dentro da janela de evento. Por exemplo, é

possível isolar o teste (-1;+1) numa janela de evento de (-15;+15). Outro fator é que o período

de estudo varia entre pesquisadores. Isso acontece devido ao uso de diferentes referências de

trabalho, métodos utilizados para adquirir os dados, e formas de calcular os retornos e testes.
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3 METODOLOGIA

Conforme a visão de Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o estudo de eventos é um

método utilizado para mensurar como o valor de empresas é afetado por um acontecimento.

Para estes pesquisadores, mesmo que não exista uma estrutura única para realizar o estudo,

pode-se perceber um arquétipo contendo sete passos. Estes são: definir o evento/janelas,

selecionar a amostra, escolher o modelo para medir os retornos, estimar os parâmetros do

modelo, realizar o teste, demonstrar os resultados empíricos e, por fim, interpretar e concluir

os resultados. Esse arquétipo foi seguido para confecção desta e das próximas seções.

3.1 Perfil da Amostra

O evento definido para esta pesquisa foi o lançamento de jogos eletrônicos durante a

pandemia de COVID-19. Conforme Quadro 1, apresenta-se a amostra da pesquisa.

Quadro 1 - Amostra da Pesquisa

Empresa Atividade Ticker Jogo Data do
Lançamento

Activision Blizzard, Inc. Publicadora ATVI Call of Duty: Black Ops
Cold War 13/11/2020

Capcom Co., Ltd. Publicadora/Desenvol
vedora CCOEY Monster Hunter Rise 26/03/2021

CD Projekt S.A. Publicadora OTGLY Cyberpunk 2077 17/09/2020

Electronic Arts Inc. Publicadora EA It Takes Two 26/03/2021

Nintendo Co., Ltd. Publicadora NTDOY Animal Crossing: New
Horizons 20/03/2020

Sega Sammy Holdings Inc. Holding SGAMY Yakuza: Like a Dragon 10/11/2020

Square Enix Holdings Co.,
Ltd. Publicadora SQNXF Neo: The World Ends

with You 27/07/2021

Take-Two Interactive
Software, Inc. Holding TTWO Hades 17/09/2020

Ubisoft Entertainment SA Publicadora UBSFY Assassin's Creed Valhalla 10/11/2020

Zynga Inc. Desenvolvedora ZNGA Harry Potter: Puzzles &
Spells 22/09/2020

Para escolher a amostra, foram selecionados alguns critérios. As empresas deveriam

ser de capital aberto, e fazer parte da indústria de Electronic Gaming & Multimedia (Jogos

Eletrônicos e Multimídia), pertencente ao setor de Communication Services (Serviços de

Comunicação). Por questões de padronização, a moeda escolhida para indicar o valor das

ações deveria ser o dólar americano (USD), com as bolsas de valores presentes nos Estados
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Unidos da América. A B3 não foi considerada, pois nem todas as empresas deste ramo

contém BDRs.

Em seguida, a empresa, ou sua(s) subsidiária(s), deveria ter lançado algum jogo entre

março de 2020 até julho de 2021. Só foi escolhido um jogo por empresa, para que os valores

da amostra não fossem enviesados. Outro ponto é que o valor das ações, no dia do lançamento

do jogo, deveria estar disponível aos usuários de informação. Por fim, os jogos deveriam ter

sido lançados mundialmente, mesmo que não estivessem em todas as plataformas.

Devido a esses critérios, a amostra da pesquisa reduziu-se a dez itens. É possível

destacar algumas empresas que ficaram de fora. Por exemplo, as de outras indústrias -

Microsoft Corporation, Sony Group Corporation e Tencent Holdings Limited são,

respectivamente, dos âmbitos “Eletrônica de Consumo”, “Software - Infraestrutura” e

“Informação e Conteúdo de Internet”. O preço das ações dessas empresas sofre variações de

itens que não se resumem a jogos. Outras empresas apresentaram poucos dados, como

Konami Holdings Corporation e Team17 Group plc. Algumas são privadas, como Epic

Games, Inc. e Valve Corporation. A Remedy Entertainment Oyj não é negociada em dólar

americano, a Sea Limited não teve lançamentos, e a Roblox Corporation tornou-se de capital

aberto apenas em março de 2021.

Para procurar as empresas, foi utilizado o site Yahoo! Finance, na seção

Screener–Equity Screener. Neste local, é possível elaborar um portfólio de ações de acordo

com as características desejadas. Entre as principais opções, pode-se escolher: região,

capitalização de mercado, preço, setor e indústrias. Ainda podem ser adicionados outros

elementos nos filtros, mais específicos. Entretanto, estes não foram utilizados nesta pesquisa.

Outra informação disponibilizada pelo site, que também é importante para o trabalho, são os

Tickers das empresas, que correspondem aos “símbolos (letras) usados para se referir às ações

de uma empresa no mercado de ações” (2021).

Já para encontrar informações sobre os jogos, escolhidos subjetivamente, foram feitas

pesquisas no buscador da Google. É perceptível que, no lançamento do produto, boa parte das

empresas aqui listadas são consideradas publicadoras. Estas, junto às de holding, apresentam

subsidiárias voltadas ao desenvolvimento de jogos.

Após esses achados, foram definidas as três janelas do estudo. Segundo Campbell, Lo

e MacKinlay (1997), a de maior importância é a janela de evento, que compreende o período

em que o evento ocorreu. O dia exato do evento é chamado de dia/momento zero. As janelas

de evento desta pesquisa foram de 21 dias, sendo 10 dias pré e pós-evento (-10;+10). O
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momento zero foi definido como o lançamento do produto jogo eletrônico durante a pandemia

de COVID-19.

A janela anterior a de evento é chamada janela de estimação. Geralmente, esta

apresenta um período mais longo que as outras duas janelas, e serve para estimar os

parâmetros do modelo. Um exemplo é o cálculo dos coeficientes de inclinação e intercepção.

O padrão de janelas de estimação para esta pesquisa foi de 240 dias de negociações. Esse

número foi escolhido para que os parâmetros fossem estimados considerando uma quantidade

de dados de quase um ano em dias úteis. Entretanto, houve um ajuste. Devido a uma menor

quantidade de dados apresentada na bolsa, algumas empresas tiveram um período diferente

para a janela de estimação. Estas são as de Ticker: SGAMY, com 227 dias; CCOEY, com 220

dias; OTGLY, com 180 dias; e SQNXF, com 100 dias.

Por fim, a chamada janela pós-evento trata sobre os retornos subsequentes ao evento, e

está presente no último período do estudo. Devido ao intervalo da pesquisa, algumas

empresas não apresentam uma janela de pós-evento tão extensa. Isto dificulta a realização de

uma análise homogênea, tendo em vista a quantidade reduzida de dados. Portanto, esta janela

foi desconsiderada nesta pesquisa.

Das dez empresas presentes na pesquisa, quatro fazem parte da bolsa de valores

NASDAQ, e as outras seis estão presentes no OTC Markets Group, Inc. Portanto, os

parâmetros escolhidos para os modelos foram os índices NASDAQ Composite (.IXIC) e o

ativo da carteira OTC Markets Group, Inc (OTCM). Neste ponto, outro ajuste foi realizado. O

ativo OTCM, assim como as empresas com diferença na janela de estimação, não apresentou

dados sobre as ações em todos os dias considerados úteis no mercado. Logo, para os dias que

ficaram “em branco”, dois procedimentos foram exercidos. Quando as empresas de jogos

eletrônicos apresentaram mais dias que o OTCM, as lacunas em branco desse ativo foram

preenchidas com o mesmo valor de preço do dia anterior. Quando o OTCM apresentou mais

dias que as empresas de jogos eletrônicos, foram utilizados apenas os dias que tanto a

empresa quanto o ativo tinham em comum, desconsiderando o restante.

Para conseguir os preços de fechamento dos ativos, foi utilizado o serviço Google

Finance. Mais especificamente, a função de mesmo nome, que pode ser aplicada no Google

Planilhas. Ela permite ao usuário procurar sobre títulos presentes nesse serviço de finanças. É

formada pelas seguintes variáveis: código da ação, que é o Ticker; atributo, que é a

informação procurada (Exemplo: preço ou número de ações no mercado); data de início e de

término, para determinar o período da busca; e o intervalo, para saber a frequência dos dados

(Exemplo: diária ou semanal). Estes e outros detalhes estão presentes no site de suporte da
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função. É importante ressaltar também que não apenas essa função, mas todos os cálculos,

desta e de outras seções, também foram realizados por meio do Google Planilhas.

3.2 Procedimentos de Análise

Após adquirir os dados, o próximo passo foi aplicar os valores nas fórmulas. Nesta

pesquisa, boa parte das equações utilizadas, e suas explicações, foi retirada do estudo de

Campbell, Lo e MacKinlay (1997). A fórmula (1), um princípio do estudo de eventos, busca

saber qual é o retorno anormal de um ativo. Ela é representada por:

(1)𝐴𝑅
𝑖,𝑡

= 𝑅
𝑖,𝑡

− 𝐸 𝑅
𝑖
 | 𝑋

𝑡[ ] 

Sendo:

: retorno anormal do ativo i na data t;𝐴𝑅
𝑖,𝑡

: retorno real do ativo i na data t;𝑅
𝑖,𝑡

: retorno estimado do ativo i na data t, dado o retorno de .𝐸 𝑅
𝑖
 | 𝑋

𝑡[ ] 𝑋
𝑡

Como observado anteriormente, as empresas fazem parte de dois grupos distintos no

mercado. Consequentemente, o retorno estimado foi calculado de maneira diferente para cada

um deles. Como a NASDAQ apresentou um índice que engloba as empresas desta pesquisa,

foi possível utilizar o modelo de mercado para o primeiro grupo. Já a OTC Markets Group,

Inc não apresentou um índice com essa mesma característica. Diante disso, a alternativa foi

utilizar um ativo referência para o cálculo. Logo, para o segundo grupo foi utilizado o retorno

ajustado ao mercado.

A fórmula (2) apresenta o cálculo do retorno estimado no modelo de mercado. Ela é

representada por:

(2)𝑅
𝑖,𝑡

= α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚,𝑡
+ ε

𝑖,𝑡

Sendo:

: retorno esperado do ativo i na data t;𝑅
𝑖,𝑡
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: retorno da carteira de mercado. Neste caso, foram utilizados os valores do índice𝑅
𝑚,𝑡

NASDAQ Composite (.IXIC);

e : parâmetros de uma regressão simples para o ativo i;α
𝑖
  β

𝑖

: termo de erro, considerando 𝐸( ) = 0 e 𝑉𝑎𝑟( ) = .ε
𝑖,𝑡

ε
𝑖,𝑡

ε
𝑖,𝑡

σ
ε

𝑖,𝑡

2

Substituindo o retorno estimado pelo modelo de mercado, a fórmula do retorno

anormal passa a ser demonstrada como:

(3)𝐴𝑅
𝑖,𝑡

= 𝑅
𝑖,𝑡

− α
𝑖

− β
𝑖
𝑅

𝑚,𝑡

Os coeficientes de intercepção e inclinação do modelo consideraram os(α
𝑖
) (β

𝑖
)

valores dos retornos reais por empresa e os retornos do índice de mercado escolhido (.IXIC)

no período da janela de estimação (-250;-11). Outro coeficiente calculado desta maneira, e

que está fora da fórmula, foi o de determinação, ou R-quadrado . Segundo Padula e(𝑅2)

Albuquerque (2017), há uma relação inversamente proporcional entre este indicador e a

variância do retorno: quanto maior um, menor o outro. Logo, um valor alto do assegura um𝑅2

modelo mais estável. Ainda foi calculado deste jeito o erro padrão (SE). Este não deve ser

confundido com o desvio padrão ( ). Enquanto o último é a medida de variabilidadeσ

individual, o anterior é a medida de variabilidade associada à média amostral (PAES, 2008).

Os cálculos desses itens foram realizados por meio de funções no Google Planilhas.

A fórmula (4) apresenta o cálculo do retorno anormal por meio do retorno ajustado ao

mercado. Neste caso, a intercepção tem valor 0 (zero), e a inclinação tem valor 1 (um). É

representada por:

(4)𝐴𝑅
𝑖,𝑡

= 𝑅
𝑖,𝑡

− 𝑅
𝑚,𝑡

Sendo:

: retorno da carteira de mercado. Neste caso, foram utilizados os valores da carteira OTC𝑅
𝑚,𝑡

Markets Group Inc. (OTCM).
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Para calcular os retornos, tanto os reais quanto os estimados dos dois grupos, foi

utilizada a transformação por Logaritmo Neperiano/Natural (LN). Esta foi aplicada por Fama

(1965) para obter uma maior acurácia em sua pesquisa. É representada pela fórmula (5) como:

(5)𝑅
𝑖,𝑡

= 𝑙𝑛
𝑃

𝑖,𝑡

𝑃
𝑖,𝑡−1

( )
Sendo:

: retorno do ativo i na data t, transformado pelo LN;𝑅
𝑖,𝑡

: preço de fechamento do ativo i na data t;𝑃
𝑖,𝑡

: preço de fechamento do ativo i na data t–1.𝑃
𝑖,𝑡−1

Após calcular todos os retornos anteriores, foram calculados os retornos anormais

médios de cada empresa. Estes valores serviram para o teste e para a análise da pesquisa. A

fórmula (6), desta média, é representada por:

(6)𝐴𝑅
𝑡

= 1
𝑁

𝑖=1

𝑁

∑ 𝐴𝑅
𝑖,𝑡

Sendo:

: média do retorno anormal;𝐴𝑅
𝑡

: retorno anormal do ativo i na data t;𝐴𝑅
𝑖,𝑡

: número de dias.𝑁

Para realização do teste e responder o problema de pesquisa, seguindo a metodologia

do estudo de eventos, foi necessário levantar duas hipóteses: a hipótese nula e a hipótese(𝐻
0
)

alternativa . A hipótese nula, nesta pesquisa, aborda que o lançamento de um novo(𝐻
1
)

produto (jogo eletrônico), durante a pandemia de COVID-19, não causou retornos anormais

estatisticamente significativos nas ações das empresas da indústria de jogos eletrônicos. Já a

hipótese alternativa considera que o lançamento causou estes retornos. Tais hipóteses são

representadas nas fórmulas (7) e (8) como:
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(7)𝐻
0
: 𝐴𝑅

𝑡
= 𝑁(0, 1)

(8)𝐻
1
: 𝐴𝑅

𝑡
≠ 𝑁(0, 1)

Para verificar qual hipótese seria aceita, foi realizado um teste com o retorno anormal

médio. Este teste também está presente no trabalho de Ribeiro (2021), sendo representado

pela fórmula (9) como:

(9)θ =
𝐴𝑅

𝑡

σ 𝐴𝑅
𝑡( ) ∼ 𝑁(0, 1)

Sendo:

: média do retorno anormal;𝐴𝑅
𝑡

: desvio padrão da média do retorno anormal;σ(𝐴𝑅
𝑡
)

: distribuição normal padrão.∼ 𝑁 0, 1( )

Devido às características das hipóteses, sendo o resultado igual ou diferente ao valor

da distribuição, o teste passa a ser bicaudal. Por pertencer a uma distribuição normal padrão, e

o nível de significância padrão, alfa (α), ser considerado 5%, os pontos críticos do teste são

equivalentes a ±1,96. Isso implica que, para que a hipótese nula seja rejeitada, os valores do

teste devem ser maiores que 1,96 ou menores que -1,96.
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS

Antes de demonstrar os resultados, alguns pontos precisam ser

apresentados/reafirmados. Os valores encontrados na pesquisa, após os cálculos finais, foram

arredondados para até cinco casas decimais. Outra questão é que parte dos dias/preço de

fechamento foram ajustados, devido à quantidade de dados das empresas da OTC Markets

Group, Inc. O estudo de eventos padrão compreendeu o período (-250;+10), sendo (-250;-11)

a janela de estimação e (-10;+10) a janela de evento. As exceções na janela de estimação

foram: SGAMY com (-237;-11), CCOEY com (-230;-11), OTGLY com (-190;-11) e SQNXF

com (-110;-11). Estes pontos devem ser considerados durante a leitura das Tabelas 1-7, a

seguir.

A Tabela 1 demonstra os preços de fechamento dos ativos antes e ao final das janelas

de evento. É possível notar que boa parte das empresas obteve um crescimento neste

intervalo. Entretanto, não há como generalizar essa movimentação, visto que cada empresa,

mesmo com datas de lançamento semelhantes, apresentou uma mudança própria no preço.

Tabela 1 - Preço de Fechamento dos Ativos no
Período Final do Estudo de Eventos

Ticker Dia -11 Dia +10

ATVI 77,77 79,48

EA 131,34 141,45

TTWO 172,5 166,11

ZNGA 8,75 9,57

NTDOY 43,76 48,04

UBSFY 19 18,23

SGAMY 3,14 3,63

CCOEY 15,25 17,01

OTGLY 30,56 25,00

SQNXF 48,33 57,28

Em adição, tanto crescimento quanto redução nem sempre foram contínuos. Durante

os períodos do estudo, todas as empresas apresentaram, em algum momento, retornos

positivos e negativos, como pode ser observado nas Tabelas 2 e 3. A partir dessas duas, todas

as Tabelas 4-7, seguintes, consideram o retorno, em vez do preço, dos ativos no período do

estudo. Esta é uma maneira mais eficiente de comparar as variações.



28

Tabela 2 - Retornos Reais dos Ativos - Janela de Estimação
Ticker Máximo Mínimo Média Desv. Pad.

ATVI 0,08777 -0,11246 0,00156 0,02450

EA 0,04765 -0,07389 0,00133 0,01857

TTWO 0,09217 -0,12616 0,00116 0,02555

ZNGA 0,12560 -0,10961 0,00155 0,02589

NTDOY 0,11548 -0,04731 0,00104 0,01761

UBSFY 0,09503 -0,10326 0,00224 0,02336

SGAMY 0,12799 -0,12344 -0,00078 0,02623

CCOEY 0,09320 -0,12025 0,00290 0,02780

OTGLY 0,31688 -0,30664 0,00318 0,06638

SQNXF 0,18424 -0,17096 -0,00129 0,04566

Tabela 3 - Retornos Reais dos Ativos - Janela de Evento
Ticker Máximo Mínimo Média Desv. Pad.

ATVI 0,03997 -0,04410 0,00104 0,01831

EA 0,02562 -0,02473 0,00353 0,01303

TTWO 0,03625 -0,03671 -0,00180 0,02063

ZNGA 0,03977 -0,05039 0,00427 0,01902

NTDOY 0,07753 -0,06491 0,00444 0,03696

UBSFY 0,04593 -0,06847 -0,00197 0,03011

SGAMY 0,08338 -0,03297 0,00691 0,02575

CCOEY 0,18174 -0,19914 0,00520 0,07192

OTGLY 0,09059 -0,11190 -0,00956 0,05309

SQNXF 0,07794 -0,03053 0,00809 0,02400

Analisando as Tabelas 2 e 3, é perceptível que, em boa parte dos casos, os retornos da

janela de estimação apresentaram um valor máximo maior, e um valor mínimo menor, que os

retornos da janela de evento. Como exceções, apresentam-se as empresas de Ticker CCOEY

nos dois casos, e a NTDOY no caso do valor mínimo. A janela de estimação apresentou mais

médias de retorno real positivas. Entretanto, o valor das médias, em sua maioria, é maior na

janela de evento. A janela de estimação ainda teve, em boa parte, valores de desvio padrão

menores que a de evento. Ou seja, os retornos estavam mais próximos do valor médio do que

em outros pontos. Todavia, e em geral, o desvio padrão foi pequeno para esses ativos. Já o

retorno do índice .IXIC apresenta uma situação mais homogênea, presente na Tabela 4.
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Tabela 4 - Retorno Real (R) e Estimado (E) do .IXIC por Empresa - Janela de Evento
Ticker Máximo Mínimo Média Desv. Pad.

ATVI (R) 0,03782 -0,02480 0,00413 0,01410

ATVI (E) 0,02781 -0,01697 0,00371 0,01008

EA (R) 0,01745 -0,03071 0,00158 0,01184

EA (E) 0,01095 -0,01985 0,00080 0,00757

TTWO (R) 0,02673 -0,05090 -0,00251 0,02060

TTWO (E) 0,01870 -0,03542 -0,00169 0,01436

ZNGA (R) 0,02673 -0,04201 -0,00067 0,01886

ZNGA (E) 0,02001 -0,03018 0,00000 0,01377

Na Tabela 4 não houve exceções nos valores máximos e mínimos. Os retornos reais,

em relação aos estimados, estavam nas extremidades: máximos foram maiores, e mínimos

menores. O valor médio ficou dividido meio a meio: ATVI e EA com retornos reais maiores,

TTWO e ZNGA com os retornos estimados maiores. Considerando o retorno real, o desvio

padrão é maior. Contudo, continuou sendo baixo para ambos os casos. Esses valores

estimados têm essa proporção devido aos coeficientes do modelo de mercado, presentes na

Tabela 5.

Tabela 5 - Coeficientes do Modelo de Mercado - Janela de Estimação
Ticker Intercepção Inclinação 𝑅2 SE

ATVI 0,00076 0,71505 0,43885 0,00108

EA -0,00021 0,63941 0,30574 0,00079

TTWO 0,00006 0,69716 0,34833 0,00108

ZNGA 0,00049 0,73018 0,38083 0,00109

A intercepção demonstra o ponto onde a linha dos modelos cruza com o eixo y (do

retorno das empresas), negativa apenas com o Ticker EA. As inclinações positivas

demonstram que os retornos, das empresas e do índice, aumentam em conjunto. É notável

também que o é menor que 50% em todos os casos, o que causa uma certa instabilidade na𝑅2

variância no modelo. Entretanto, essa acaba sendo segurada pelos valores do erro padrão, que

são baixos, demonstrando a homogeneidade entre os dados com a média amostral.

Em seguida, na Tabela 6, são apresentados os retornos da OTCM na janela de evento

das empresas.
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Tabela 6 - Retorno Estimado do OTCM por Empresa - Janela de Evento
Ticker Máximo Mínimo Média Desv. Pad.

NTDOY 0,06318 -0,08607 -0,00606 0,04060

UBSFY 0,04801 -0,02643 0,00563 0,01793

SGAMY 0,04801 -0,02643 0,00571 0,01812

CCOEY 0,06213 -0,04560 0,00238 0,02348

OTGLY 0,01802 -0,02252 -0,00280 0,01049

SQNXF 0,05292 -0,04787 0,00021 0,02492

É nítido que, mesmo quando duas empresas apresentaram a mesma data de

lançamento, os retornos ainda divergiram em alguns pontos, vide as empresas de Ticker

SGAMY e UBSFY. Isso ocorre pela diferença de dados apresentada por cada empresa.

Devido a essa dessemelhança de valores entre um mesmo ativo, não foi considerado prudente

calcular o retorno anormal acumulado médio . Consequentemente, apenas foram(𝐶𝐴𝑅
𝑡
)

realizados testes com os retornos anormais médios , de maneira individual. A apuração(𝐴𝑅
𝑡
)

do teste está representada na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultado do Teste - Janela de Evento
Ticker Média Desv. Pad. Teste

ATVI -0,00268 0,01330 -0,20129

EA 0,00273 0,00982 0,27845

TTWO -0,00011 0,01289 -0,00849

ZNGA 0,00426 0,01364 0,31235

NTDOY 0,01050 0,03916 0,26815

UBSFY -0,00760 0,03080 -0,24689

SGAMY 0,00119 0,03044 0,03923

CCOEY 0,00282 0,07008 0,04024

OTGLY -0,00676 0,05209 -0,12980

SQNXF 0,00788 0,03714 0,21220

Segundo os resultados dos testes individuais, nenhuma empresa apresentou um valor

que ultrapassasse os pontos críticos. Deste modo, como não houve retornos anormais

estatisticamente significativos, a hipótese nula foi aceita, e a alternativa foi rejeitada. Um dos

motivos possíveis de não haver uma variação estatisticamente significativa neste estudo é o do

mercado ter assimilado a informação do lançamento em algum período anterior ao evento.

Isto varia entre as empresas, visto que os anúncios e questões relacionadas são feitos em
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períodos distintos, como em convenções, premiações, propagandas, entre outros. Assim, o

resultado não funciona contra ou a favor a hipótese dos mercados eficientes, em sua forma

semiforte, visto que o período considera o lançamento, e não o anúncio. O resultado também

não vai contra a pesquisa de Hegedus (2021), tendo em vista os retornos do início ao fim do

estudo.
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5 CONCLUSÃO

O objetivo do trabalho foi analisar os retornos anormais dos preços das ações de

empresas da indústria dos jogos eletrônicos no período de lançamento de um novo produto

(jogo eletrônico), ocorrido entre março de 2020 até julho de 2021. Para isso, foi utilizada a

metodologia de estudo de eventos.

Após produção e análise de todas as fórmulas e resultados, foi observado que as

empresas não apresentaram um valor estatisticamente significativo nos testes. Outro ponto é

que as empresas componentes da bolsa NASDAQ têm um índice que as acompanha de

maneira relativamente eficiente, enquanto as empresas da OTC Markets Group, Inc não têm o

mesmo recurso. O fato de utilizar um índice permite com que os cálculos sejam feitos de

maneira mais precisa. Demonstram, por meio dos coeficientes, o quanto há de ligação entre

esse ativo e outro de uma empresa. Já utilizar um ativo referência considera que o valor de

retorno deste será totalmente retirado do retorno de outra empresa. Portanto, enquanto o

primeiro segue uma representação mais real, o segundo tem uma questão mais idealizada.

A pesquisa apresenta certas limitações. Em primeiro lugar, nem todas as empresas

demonstraram a mesma quantidade de dados, em relação ao preço de fechamento dos ativos.

Mais especificamente, algumas empresas da OTC Markets Group, Inc obtiveram lacunas “em

branco” entre os dias. Por isso, o período de estudo de eventos destas foi menor que o das

outras. O ativo OTCM, em alguns momentos, também apresentou este problema. Em

segundo, como o período de estudo de eventos ficou limitado devido à quantidade de dados,

não houve como realizar uma análise sobre as janelas de pós-evento, visto que estas não

seriam extensas o suficiente.

Como sugestão para pesquisas futuras, ainda ao discorrer sobre indústria de jogos

eletrônicos e estudo de eventos, pode-se praticar algumas ideias. É possível realizar uma

pesquisa considerando apenas uma empresa, levantando todo o histórico e escolhendo uma

quantidade de eventos adequada. Exercer um estudo de eventos levando em conta outras

bolsas de valores é plausível. Outra opção viável seria produzir uma pesquisa analisando

outros eventos e/ou períodos, como anúncios, convenções, polêmicas, premiações, entre

outros. Por fim, utilizar outros modelos de cálculo para encontrar o valor estimado, ou para

realizar o teste dos retornos anormais.
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APÊNDICE A - JANELA DE EVENTO
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