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RESUMO

Com o aparecimento da pandemia de COVID-19, boa parte das na¢des precisou seguir a risca
as medidas de seguranca. Como efeito causal dessas medidas, houve um aumento no consumo
de meios de entretenimento e aparelhos eletronicos, como videogames. Em vista disso, o
objetivo deste trabalho foi analisar os retornos anormais dos precos das a¢des de empresas da
industria dos jogos eletronicos, no periodo de langamento de um novo produto (jogo
eletronico) ocorrido entre mar¢o de 2020 até julho de 2021. Para atingir o objetivo, foi
utilizada a metodologia de estudo de eventos, que compreendeu, neste caso, um periodo
padrao de 250 dias de negociacdes antes do evento, e 10 dias depois (-250;+10), sendo o
momento zero definido como o langamento do produto (jogo eletronico). Para adquirir os
dados, foram utilizados o site Yahoo! Finance e a fung¢ao Google Finance. Segundo os
resultados dos testes individuais, nenhuma empresa apresentou um valor que ultrapasse os
pontos criticos, ndo ocorrendo variagdes estatisticamente significativas. Um dos motivos
possiveis de ndo haver essas variagdes neste estudo ¢ o do mercado ter assimilado a
informacao do lancamento em algum periodo anterior ao evento. Isto varia entre as empresas,
visto que os anuncios e questdes relacionadas sdo feitos em periodos distintos, como em
convengoes, premiagdes, propagandas, entre outros.

Palavras-chave: Mercado de A¢des. Jogos Eletronicos. 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 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O mundo passou por diversas mudangas devido ao aparecimento da COVID-19,
doenca resultante do coronavirus identificado como SARS-CoV-2. Devido as caracteristicas
desta doenca, como a velocidade de contagio e o risco causado a saude, boa parte das nagdes
precisou seguir a risca as medidas de seguranca. Estas tinham como cerne frear a
contamina¢cdo, minimizar os danos e aumentar a seguranga, pelo menos até que fosse
encontrada uma forma de imunizagdo. 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 trés medidas estd a ligeira mudanca no
comportamento de consumo da populagdo, principalmente em relagdo aos meios de
entretenimento e aparelhos eletronicos. E possivel perceber isso em estudos recentes.
Conforme a pesquisa de Malta ef al. (2020), os brasileiros aumentaram o tempo em frente as
telas (TV, tablet e/ou computador) em mais de uma hora. Vale destacar o aumento de quase
trés horas de uso dessas telas por adultos jovens (18-29 anos).

Ja Blasco, Castella e Raso (2020), em sua pesquisa com parte da populagdo espanhola,
afirmaram que o consumo de plataformas “over-the-top” (OTT) aumentou significativamente
em todos os grupos participantes, principalmente entre os cidaddos de 18-39 anos, com um
crescimento de mais de 53%. Essas plataformas disponibilizam contetdo de video pela
Internet, que pode ser transmitido instantaneamente em dispositivos moveis, computadores e
Smart TVs. Como exemplos deste cenario, foram apresentados HBO, Netflix, Amazon
(streaming), Vodafone e Movistar.

Outro género que também apresentou crescimento neste periodo foi o dos jogos
eletrénicos. E possivel perceber isto pela 8 edigdo da Pesquisa Game Brasil (PGB) (2021).
Esta, assim como nas edi¢gdes anteriores, teve como objetivo mostrar o habito de consumo dos
jogadores brasileiros. Para atingir este proposito, 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 populagdo 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 nivel mundial, ¢ possivel observar o avanco da The Game Awards (TGA). Ao

longo dos anos, a cerimonia ganhou destaque como um dos maiores eventos sobre premiagao
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de jogos eletronicos, contando com anuncios de desenvolvedoras, musicais, participagdo de
artistas/fas e mais. Segundo a 7G4 (2020), em uma noticia divulgada no site do evento, a
primeira transmissdo ao vivo, realizada em 2014, alcancou a marca de 1,9 milhdes de

espectadores. Este nimero aumentou nas edi¢des posteriores. Um exemplo ¢ que, em 2019,
foram 45,2 milhdes. Ja em 2020, 83 milhodes.

Um ponto interessante ¢ quando esses numeros sdo comparados com outro grande
evento: o The Academy Awards, também conhecido como The Oscars, premiagao da industria
cinematografica. Segundo os dados da empresa Nielsen (2021), presentes no site da empresa
Statista, o numero de espectadores da premiagdo, em 2014, foi de 43,7 milhdes. J4 em 2019 e
2020 foram, respectivamente, 29,6 milhdes e 23,6 milhdes.

Entretanto, ¢ um engano pensar que os jogos eletronicos estdo apenas no campo do
entretenimento. Os jogos ligam as pessoas. Servem como porta para quebrar barreiras. Por
meio de uma paixdo em comum, pessoas de todo o mundo se retnem em féruns como o
Reddit, aplicativos de chamada de voz como Discord e TeamSpeak, até mesmo em redes
sociais como Facebook (que tem uma se¢do de games) e o Twitter para compartilhar ideias,
produzir conteudo 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 ¢ o do Doodle
Champion Island Games, elaborado pela Google em parceria com o STUDIO4°C. O jogo ¢
uma homenagem as olimpiadas e paralimpiadas de verdao de 2020, ocorridas em 2021 por
conta da COVID-19. Se passa numa ilha que contém diversos elementos do folclore japonés,
como a presenca de Momotaro e a princesa Otfohime: 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 informagdes, seja para finalizar o jogo, seja para conhecer mais sobre o pais e
os esportes, vide a repercussdo causada nas midias.

Nao se pode deixar de lado também a utilizacdo de jogos eletronicos para o
desenvolvimento de habilidades, a recuperacao destas e tratamentos terapéuticos. Segundo o
levantamento realizado por Horne-Moyer et al. (2014), métodos terapéuticos que utilizam
jogos eletronicos sdo frequentemente equivalentes aos tratamentos mais tradicionais, € podem
ser mais agradaveis ou aceitaveis, dependendo de cada consumidor. Ainda na pesquisa, ¢
comentado sobre jogos propriamente projetados para psicoterapia, também conhecidos como
serious games, € 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, ¢ apresentada a seguinte indagacdo: os pregos das
acoes das empresas da industria de jogos eletrOnicos apresentaram retornos anormais
estatisticamente significativos quando as empresas langaram um novo produto (jogo

eletronico) no decorrer da pandemia de COVID-19?

1.3 Objetivo Geral

Para responder o problema de pesquisa, o objetivo geral ¢ analisar os retornos
anormais dos precos das acdes de empresas da industria dos jogos eletrdnicos no periodo de
langamento de um novo produto (jogo eletronico), ocorrido entre margo de 2020 até julho de

2021.

1.4 Delimitaciao da Pesquisa

Para justificar a analise sobre os retornos anormais do pre¢o das agdes, depois do
lancamento de um produto (jogos eletronicos), foi utilizada como base a metodologia de
estudo de eventos. Esta foi tratada por autores como Campbell, Lo ¢ MacKinlay (1997).
Segundo estes, talvez a primeira publicacdo de um estudo desse género tenha ocorrido em
1933. Desde 14, a técnica passou por varias modernizagdes. Ainda segundo os autores, ja na
década de setenta, a técnica poderia ser aplicada em diversos ambitos, dando destaque ao
campo académico da contabilidade e financas.

A metodologia tem ligacdo direta com a hipotese dos mercados eficientes. Esta, apesar
de também ser antiga, ganhou destaque pelo levantamento tedrico e empirico realizado por
Fama (1970), selecionando estudos anteriores e testando premissas da época. Segundo o
autor, um dos principios da hipotese ¢ que o valor de um item, como um ativo, ¢ alterado

automaticamente assim que dados novos e pertinentes alcangam o mercado.

1.5 Justificativa

Quanto a oportunidade da pesquisa, dois trabalhos serviram como referéncia. O

primeiro foi o de Pereira (2013), que tratou sobre o efeito do langamento de novos produtos



15

da Apple Inc. na rendibilidade das suas a¢des. 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 Unico dia em que a Apple Inc. demonstrou
rendibilidades anormais estatisticamente significativas. Entretanto, essas ndo se mostraram
estatisticamente significativas quando foram aplicados testes ndo paramétricos mais
vigorosos, como o Corrado Rank Test. O mesmo resultado foi encontrado quando foram
observados os anuncios multiplos e simples de produtos.

Ja o segundo, de Amaral (2016), buscou verificar a percep¢do financeira sobre a
indtstria de jogos eletronicos. Isto ocorreu por meio da andlise da liquidez de relatdrios
anuais. Foram escolhidas as empresas do setor que estavam na bolsa de valores no intervalo
2014-2015. Apo6s analise, foi encontrada uma baixa conexdo entre os indices relativos, € uma
alta entre os numeros absolutos, observando a distor¢ao causada pelo porte das empresas nos
dados. Outro ponto ¢ que apenas os indices de giro do ativo e de liquidez corrente exibiram
resultados compativeis. Segundo o autor, isto revelou a complexidade que ha em generalizar
as empresas do ramo.

Este estudo ¢ relevante pelo constante crescimento do setor, contribuindo para a
sociedade como mais uma adi¢do a literatura sobre a industria de jogos eletronicos. Quanto
mais esta industria se expandir, mais pesquisas sobre o tema poderdo ser realizadas,
considerando os mais diversos ambitos, ainda que ndo académicos. Fica como contribuicao
também uma adi¢do para a literatura sobre estudo de eventos, que cada vez mais se enriquece
com a moderniza¢do dos métodos e softwares utilizados. Por meio de pesquisas embasadas
neste tipo de literatura, usudrios de informac¢ao podem ter um melhor preparo para a tomada

de decisao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Hipotese dos Mercados Eficientes

A hipdtese dos mercados eficientes supde que os precos, em qualquer periodo,
retratam completamente as informacdes disponiveis. Contém tanto parte tedrica quanto
empirica. Todavia, a teoria s6 apresenta conteudo empirico na circunstancia de um modelo
mais especifico de equilibrio de mercado. Fama (1970) observou que a literatura empirica,
disponivel na época, estava baseada na suposicdo de que as condi¢des de equilibrio do
mercado podiam ser expressas por meio de retornos esperados, também conhecidos como
“fair game”. O trabalho empirico foi segregado ainda em trés formas de eficiéncia: fraca,
semiforte e forte.

A forma fraca abrange somente, como sua coletdnea de informagdes, as séries de
retornos/precos historicos. Devido a essa caracteristica, a categoria apresenta uma maior
facilidade de ser buscada, e era a que tinha a maior quantidade de testes no periodo em que a
pesquisa de Fama foi realizada. Os resultados dos testes dessa forma tenderam a apoiar a
hipotese sobre a eficiéncia (FAMA, 1970).

Ja a forma semiforte ¢ menos restritiva que a anterior. Esta categoria considera o
conjunto de informagdes explicitamente disponiveis ao publico, como o desdobramento de
acoes, anuncio do faturamento anual, entre outros. Os precos, segundo o ideal, acabam
refletindo completamente estas informagdes. Além de englobar a forma fraca, a forma
semiforte também demonstrava subsidio para a hipdtese sobre a eficiéncia. Por sua
caracteristica, ¢ 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
informag¢do disponivel, publica ou privada - como monopo6lio de informagdes ou questdes
internas. E considerada um modelo extremo. Por isso, foi indicada como indice de referéncia
(benchmark) para andlise dos desvios da eficiéncia de mercado. As pesquisas da €poca
apontavam especialistas e insiders corporativos como detentores de monopdlios. Entretanto,
ndo foram encontradas evidéncias de que os desvios se propagaram expressivamente no resto
da comunidade de investimentos (FAMA, 1970).

Em um momento posterior, Fama (1991) prop6s uma modernizacdo em sua propria
pesquisa. As trés formas listadas acima passaram a ter novas nomenclaturas. Os titulos

escolhidos foram: testes para previsibilidade de retornos, estudo de eventos e testes para
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informagdes privadas. Entretanto, apenas a primeira passou a cobrir mais informacdes do que
a versdo anterior, como novas variaveis e periodos especificos (por exemplo, “efeito janeiro™).

Devido a certas anomalias no mercado, a hipotese dos mercados eficientes passou por
criticas. Uma delas estd presente na vertente de financas comportamentais. Segundo
Kahneman (2003), hd duas formas de pensamento (e de tomada de decisdes): racional e
intuitiva, sendo a tltima a que rege a maior parte das agdes e pensamentos. Assim, tomadas de
decisoes sofrem interferéncia de emogdes e contexto mais do que a simples disponibilidade de
informagdo publica. Logo, os precos seriam mais reflexo do animo da populagdo do que do
pensamento coeso em investir ou ndo em certo ativo.

Outra critica estd na teoria dos mercados adaptaveis, tratada por Lo (2004), que tenta
seguir um meio-termo, utilizando pontos-chave da hipotese dos mercados eficientes e da
analise comportamental. Segundo Lo (2004), investidores tomam decisdes financeiras
dindmicas baseadas nas finangas comportamentais, o que pressupde que a relacdo
risco-recompensa ¢ instavel ao longo do tempo. Assim, como o objetivo primordial dos
integrantes do mercado financeiro € a sobrevivéncia, e hd uma constante competicdo entre
usudrios, a inovagdo torna-se basilar para dar continuidade as atividades financeiras. Esta
inovacdo acaba sendo moldada pelas informagdes disponibilizadas, ou o ambiente em que o
individuo atua. Portanto, ndo haveria como escolher apenas um segmento para realizar a

tomada de decisdo.

2.2 Industria de Jogos Eletronicos

Em novembro de 2020, a industria de jogos eletronicos chegou a sua nona geragao de
consoles, com o langamento do Sony Playstation 5 e do Xbox Series X (BBC, 2021). Esta
geracdo, assim como previsto pelo diretor executivo da Ubisoft Yves Guillemot, estd mais
proxima da possibilidade de todos terem acesso a jogos via streaming (CRECENTE, 2018).
Esta tecnologia permite ao individuo jogar sem precisar ter um console, ou um aparelho
voltado para jogos eletronicos. Um exemplo desta tecnologia ¢ o servico o Xbox Cloud
Gaming, que ficou disponivel no Brasil e em outros paises, em sua versao beta, em setembro
de 2021 (GLUCKSTEIN, 2021).

Outro ponto ¢ que a induUstria apresenta cada vez mais oportunidades de co-branding.
Este termo ¢ definido por Ceccato e Rech (2010) como “a agdo de gestdo de marca cuja
intenc¢do ¢ a associagdo entre duas ou mais marcas no desenvolvimento de um produto/servico

que ofereca duplo valor agregado”. Um exemplo de associacdo, ocorrida na pandemia, ¢ o



18

com a industria da musica. O jogo Fortnite, da desenvolvedora Epic Games, teve
apresentacdes musicais dos artistas Travis Scott, evento “Astronomical” em 2020, e Ariana
Grande, evento “Turné da Fenda” em 2021 (BANKHURST, 2021). Outro exemplo ¢ com a
industria da moda. O jogo Animal Crossing: New Horizons, da empresa Nintendo, apresenta
colecdes de moda: seja por marcas como Valentino e Marc Jacob, seja pela realizacdo de lojas
virtuais, como as feitas pela designer Sandy Liang e pela empresa Klarna (FERERE, 2020).
Ainda durante a pandemia, investir em empresas dessa industria ficou mais facil para
os brasileiros. Em outubro de 2020, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) autorizou a
liberacdo, para investidores com menos de R$ 1 milhdo em aplicagdes financeiras (pequeno
investidor), dos Brazilian Depositary Receipts (BDRs) (RIVAS, 2020). Estes sdo definidos,
segundo o site da bolsa brasileira B3 (2021), como “certificados de depdsito, emitidos e
negociados no Brasil, com lastro em valores mobiliarios de emissdo de companhia aberta, ou
assemelhada, com sede no exterior ou no Brasil”. Como exemplos de empresas, ha: Activision
Blizzard, Electronic Arts e Take-Two. Estas apresentam BDRs ndo patrocinadas, que foram
“emitidas por uma instituicdo depositaria, sem envolvimento da companhia estrangeira
emissora dos valores mobiliarios lastro, € que s6 podem ser classificadas como Nivel I’ (B3,

2021).

2.3 Estudos Anteriores

Foram realizados estudos de eventos no dmbito da pandemia, principalmente em
relacdo a variagdo do retorno ap6s a divulgacdo de noticias. Ribeiro (2021) verificou o efeito
que o aparecimento do virus, em Portugal, causou nas empresas cotadas no PSI-20. Este ¢ um
indice do mercado de capitais portugués. A janela de estimacdo foi de 537 dias de
negociacdes. Ja a janela de evento foi de 31 dias, sendo 15 dias pré e pds-evento (-15;+15). O
momento zero foi definido como 2 de marc¢o de 2020. Como resultado, foram encontrados
retornos anormais em boa parte das empresas, sendo demonstrado um valor negativo no
momento zero. Outro achado ¢ que, em quase todo o periodo da janela de evento, nao houve
um volume de negociacdes anormal estatisticamente significativo. Isto levou a autora concluir
que o mercado de a¢des portugués nio reagiu ao aparecimento do virus na regido, a0 menos
nao ao nivel de volume de negdcios. A autora afirmou ainda que, considerando o periodo do
evento de estudo, ¢ ineficiente o mercado portugués em sua forma semiforte.

J& Hegedus (2021) analisou os retornos anormais dos precos das acdes de empresas

publicas de jogos. A janela de estimagdo foi de 329 dias de negociacdes. J4 a janela de evento



19

foi de 181 dias, sendo 90 dias pré e pos-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
flutuagao dos pregos das acdes das empresas subiu apos a data do evento, em comparagao
com a flutuagdo anterior a data. Segundo o autor, essa evidéncia estd em desacordo com a
literatura voltada para a interagdo, frequentemente negativa, entre os retornos do mercado de
agoes e os casos de COVID-19.

Estes estudos apresentam periodos de teste dentro da janela de evento. Por exemplo, ¢
possivel isolar o teste (-1;+1) numa janela de evento de (-15;+15). Outro fator é que o periodo
de estudo varia entre pesquisadores. Isso acontece devido ao uso de diferentes referéncias de

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

Conforme a visao de Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o estudo de eventos ¢ um
método utilizado para mensurar como o valor de empresas ¢ afetado por um acontecimento.
Para estes pesquisadores, mesmo que ndo exista uma estrutura Unica para realizar o estudo,
pode-se perceber um arquétipo contendo sete passos. Estes sdo: definir o evento/janelas,
selecionar a amostra, escolher o modelo para medir os retornos, estimar os parametros do
modelo, realizar o teste, demonstrar os resultados empiricos e, por fim, interpretar e concluir

os resultados. Esse arquétipo foi seguido para confec¢do desta e das proximas secdes.

3.1 Perfil da Amostra

O evento definido para esta pesquisa foi o lancamento de jogos eletronicos 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
Lancamento
Activision Blizzard, Inc. Publicadora ATy | Call of Duty: Black Ops | 13113050
Cold War
Capcom Co., Ltd. Pubhcaill:fia(l)/gesenvol 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 20/03/2020
Horizons
Sega Sammy Holdings Inc. Holding SGAMY | Yakuza: Like a Dragon 10/11/2020
Square Enix Holdings Co., Publicadora SQNXF Neo: Th? World Ends 27/07/2021
Ltd. with You
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 | 1477 P nger;lf uzzles & | 5100/2020

Para escolher a amostra, foram selecionados alguns critérios. As empresas deveriam
ser de capital aberto, e fazer parte da industria de Electronic Gaming & Multimedia (Jogos
Eletronicos e Multimidia), pertencente ao setor de Communication Services (Servigos de
Comunicagao). Por questdes de padronizacdo, a moeda escolhida para indicar o valor das

acoes deveria ser o dolar americano (USD), com as bolsas de valores presentes nos Estados
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Unidos da América. A B3 ndo foi considerada, pois nem todas as empresas deste ramo
contém BDRs.

Em seguida, a empresa, ou sua(s) subsidiaria(s), deveria ter lancado algum jogo entre
mar¢o de 2020 até julho de 2021. S6 foi escolhido um jogo por empresa, para que os valores
da amostra ndo fossem enviesados. Outro ponto € que o valor das a¢des, no dia do langamento
do jogo, deveria estar disponivel aos usuarios de informagao. Por fim, os jogos deveriam ter
sido langados mundialmente, mesmo que nao estivessem em todas as plataformas.

Devido a esses critérios, a amostra da pesquisa reduziu-se a dez itens. E possivel
destacar algumas empresas que ficaram de fora. Por exemplo, as de outras industrias -
Microsoft Corporation, Sony Group Corporation ¢ Tencent Holdings Limited sao,
respectivamente, dos ambitos “Eletronica de Consumo”, “Software - Infraestrutura” e
“Informagao e Contetido de Internet”. O preco das agdes dessas empresas sofre variagdes de
itens que ndo se resumem a jogos. Outras empresas apresentaram poucos dados, como
Konami Holdings Corporation e Teaml7 Group plc. Algumas sido privadas, como Epic
Games, Inc. e Valve Corporation. A Remedy Entertainment Oyj ndo € negociada em dolar
americano, a Sea Limited nao teve langamentos, e a Roblox Corporation tornou-se de capital
aberto apenas em margo de 2021.

Para procurar as empresas, foi utilizado o site Yahoo! Finance, na segdo
Screener—Equity Screener. Neste local, ¢ possivel elaborar um portfélio de a¢des de acordo
com as caracteristicas desejadas. Entre as principais opg¢des, pode-se escolher: regido,
capitalizacdo de mercado, preco, setor e industrias. Ainda podem ser adicionados outros
elementos nos filtros, mais especificos. Entretanto, estes ndo foram utilizados nesta pesquisa.
Outra informagdo disponibilizada pelo site, que também ¢ importante para o trabalho, sdo os
Tickers das empresas, que correspondem aos “simbolos (letras) usados para se referir as agoes
de uma empresa no mercado de agdes” (2021).

J& para encontrar informagdes sobre os jogos, escolhidos subjetivamente, foram feitas
pesquisas no buscador da Google. E perceptivel que, no langamento do produto, boa parte das
empresas aqui listadas sao consideradas publicadoras. Estas, junto as de holding, apresentam
subsididrias voltadas ao desenvolvimento de jogos.

Ap0s esses achados, foram definidas as trés janelas do estudo. Segundo Campbell, Lo
e MacKinlay (1997), a de maior importancia € a janela de evento, que compreende o periodo
em que o evento ocorreu. O dia exato do evento ¢ chamado de dia/momento zero. As janelas

de evento desta pesquisa foram de 21 dias, sendo 10 dias pré e pds-evento (-10;+10). O
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momento zero foi definido como o langamento do produto jogo eletronico durante a pandemia
de COVID-19.

A janela anterior a de evento ¢ chamada janela de estimagdo. Geralmente, esta
apresenta um periodo mais longo que as outras duas janelas, e serve para estimar os
parametros do modelo. Um exemplo ¢ o calculo dos coeficientes de inclinagdo e intercepgao.
O padrao de janelas de estimacdo para esta pesquisa foi de 240 dias de negociacdes. Esse
numero foi escolhido para que os parametros fossem estimados considerando uma quantidade
de dados de quase um ano em dias uteis. Entretanto, houve um ajuste. Devido a uma menor
quantidade de dados apresentada na bolsa, algumas empresas tiveram um periodo diferente
para a janela de estimagdo. Estas sdo 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 pos-evento trata sobre os retornos subsequentes ao evento, e
estd presente no ultimo periodo do estudo. Devido ao intervalo da pesquisa, algumas
empresas ndo apresentam uma janela de pos-evento tao extensa. Isto dificulta a realizacdo de
uma analise homogénea, 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 estdo presentes no OTC Markets Group, Inc. Portanto, os
parametros escolhidos para os modelos foram os indices 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 diferenca na janela de estimagdo, ndo apresentou
dados sobre as a¢des em todos os dias considerados tteis no mercado. Logo, para os dias que
ficaram “em branco”, dois procedimentos foram exercidos. Quando as empresas de jogos
eletronicos apresentaram mais dias que o OTCM, as lacunas em branco desse ativo foram
preenchidas com o mesmo valor de prego do dia anterior. Quando o OTCM apresentou mais
dias que as empresas de jogos eletronicos, foram utilizados apenas os dias que tanto a
empresa quanto o ativo tinham em comum, desconsiderando o restante.

Para conseguir os precos de fechamento dos ativos, foi utilizado o servigo Google
Finance. Mais especificamente, a funcdo de mesmo nome, que pode ser aplicada no Google
Planilhas. Ela permite ao usuario procurar sobre titulos presentes nesse servico de finangas. E
formada pelas seguintes varidveis: codigo da agdo, que € o Ticker; atributo, que ¢ a
informacao procurada (Exemplo: preco ou numero de agdes no mercado); data de inicio e de
término, para determinar o periodo da busca; e o intervalo, para saber a frequéncia dos dados

(Exemplo: diaria ou semanal). Estes e outros detalhes estdo presentes no site de suporte da
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funcdo. E importante ressaltar também que ndo apenas essa func¢do, mas todos os célculos,

desta e de outras se¢des, também foram realizados por meio do Google Planilhas.
3.2 Procedimentos de Analise

Ap6s adquirir os dados, o proximo passo foi aplicar os valores nas formulas. Nesta
pesquisa, boa parte das equagdes utilizadas, e suas explicagdes, foi retirada do estudo de
Campbell, Lo e MacKinlay (1997). A féormula (1), um principio do estudo de eventos, busca

saber qual ¢ o retorno anormal de um ativo. Ela é representada por:
AR, =R, = E[Ri | Xt] (1)

Sendo:

ARL, ; retorno anormal do ativo i na data t;

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

g

E [Ri | X t]: retorno estimado do ativo 1 na data t, dado o retorno de X -

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 indice que engloba as empresas desta pesquisa,
foi possivel utilizar o modelo de mercado para o primeiro grupo. Ja a OTC Markets Group,
Inc ndo apresentou um indice com essa mesma caracteristica. Diante disso, a alternativa foi
utilizar um ativo referéncia para o calculo. Logo, para o segundo grupo foi utilizado o retorno
ajustado ao mercado.

A formula (2) apresenta o calculo do retorno estimado no modelo de mercado. Ela ¢

representada por:

R,=oa+BR te, )

) 2 7]

Sendo:

Ri ,: retorno esperado do ativo i na data t;
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Rmt: retorno da carteira de mercado. Neste caso, foram utilizados os valores do indice
NASDAQ Composite (IXIC);
ae Bi: parametros de uma regressao simples para o ativo i;

: 2
g :termo de erro, considerando E(si t) =0e Var(si t) =o_.

it

Substituindo o retorno estimado pelo modelo de mercado, a formula do retorno
anormal passa a ser demonstrada como:
AR, =R, —oa —BR, G)

t

Os coeficientes de intercepgao (oci) e inclinacao (Bi) do modelo consideraram os

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

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

que esta fora da formula, foi o de determinagdo, ou R-quadrado (Rz). Segundo Padula e

Albuquerque (2017), hd uma relacdo inversamente proporcional entre este indicador e a

variancia do retorno: quanto maior um, menor o outro. Logo, um valor alto do R assegura um
modelo mais estdvel. Ainda foi calculado deste jeito o erro padrao (SE). Este ndo deve ser
confundido com o desvio padrio (o). Enquanto o ultimo ¢ a medida de variabilidade
individual, o anterior é a medida de variabilidade associada a média amostral (PAES, 2008).
Os calculos desses itens foram realizados por meio de fun¢des no Google Planilhas.

A férmula (4) apresenta o calculo do retorno anormal por meio do retorno ajustado ao
mercado. Neste caso, a intercep¢do tem valor 0 (zero), e a inclinagdo tem valor 1 (um). E

representada por:

AR =R —R “4)

Sendo:

Rmt: retorno da carteira de mercado. Neste caso, foram utilizados os valores da carteira OTC

Markets Group Inc. (OTCM).
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Para calcular os retornos, tanto os reais quanto os estimados dos dois grupos, foi
utilizada a transformacdo por Logaritmo Neperiano/Natural (LN). Esta foi aplicada por Fama

(1965) para obter uma maior acuracia em sua pesquisa. E representada pela formula (5) como:

P
R = ln(lD = ) (5)

Sendo:

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

Pl, £ prego de fechamento do ativo 1 na data t;

Pl, .- prego de fechamento do ativo 1 na data t-1.

Apos calcular todos os retornos anteriores, foram calculados os retornos anormais
médios de cada empresa. Estes valores serviram para o teste e para a analise da pesquisa. A

formula (6), desta média, € representada por:

(6)

Sendo:

ARt: média do retorno anormal;
ARi ; retorno anormal do ativo 1 na data t;

N: ntimero de dias.

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

do estudo de eventos, foi necessario levantar duas hipdteses: a hipdtese nula (H 0) e a hipotese
alternativa (H 1). A hipoétese nula, nesta pesquisa, aborda que o langamento de um novo

produto (jogo eletronico), durante a pandemia de COVID-19, ndo causou retornos anormais
estatisticamente significativos nas agdes das empresas da industria de jogos eletronicos. Ja a
hipotese alternativa considera que o langamento causou estes retornos. Tais hipoteses sao

representadas nas formulas (7) e (8) como:
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H:AR = N(0,1) (7)

H:AR # N(0,1) (8)

Para verificar qual hipotese seria aceita, foi realizado um teste com o retorno anormal
médio. Este teste também estd presente no trabalho de Ribeiro (2021), sendo representado

pela férmula (9) como:

AR
8 = ——~ N(0,1) ©)

o)

Sendo:

ARt: média do retorno anormal;

O'(A_Rt ): desvio padrao da média do retorno anormal;

~ N(O, 1): distribuigdo normal padrao.

Devido as caracteristicas das hipdteses, sendo o resultado igual ou diferente ao valor
da distribuicado, o teste passa a ser bicaudal. Por pertencer a uma distribui¢do normal padrdo, e
o nivel de significancia padro, alfa (a), ser considerado 5%, os pontos criticos do teste sdo
equivalentes a +1,96. Isso implica que, para que a hipotese nula seja rejeitada, os valores do

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

Antes de demonstrar os resultados, alguns pontos precisam  ser
apresentados/reafirmados. Os valores encontrados na pesquisa, apos os calculos finais, foram
arredondados para até cinco casas decimais. Outra questdo ¢ que parte dos dias/preco de
fechamento foram ajustados, devido a quantidade de dados das empresas da OTC Markets
Group, Inc. O estudo de eventos padrao compreendeu o periodo (-250;+10), sendo (-250;-11)
a janela de estimagdo e (-10;+10) a janela de evento. As excecdes na janela de estimacao
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 precos de fechamento dos ativos antes e ao final das janelas
de evento. E possivel notar que boa parte das empresas obteve um crescimento neste
intervalo. Entretanto, ndo hd como generalizar essa movimentagao, visto que cada empresa,

mesmo com datas de langamento semelhantes, apresentou uma mudanga propria no preco.

Tabela 1 - Preco de Fechamento dos Ativos no
Periodo 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 adicdo, tanto crescimento quanto redu¢do nem sempre foram continuos. Durante
os periodos 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 prego, dos ativos no periodo do

estudo. Esta ¢ uma maneira mais eficiente de comparar as variagoes.
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Tabela 2 - Retornos Reais dos Ativos - Janela de Estimacao

Ticker Maximo Minimo 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
SONXF 0,18424 -0,17096 -0,00129 0,04566

Tabela 3 - Retornos Reais dos Ativos - Janela de Evento

Ticker Maximo Minimo 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, ¢ perceptivel que, em boa parte dos casos, os retornos da
janela de estimagdo apresentaram um valor mdximo maior, € um valor minimo menor, que 0s
retornos da janela de evento. Como excegoes, apresentam-se as empresas de Ticker CCOEY
nos dois casos, ¢ a NTDOY no caso do valor minimo. A janela de estimagao apresentou mais
médias de retorno real positivas. Entretanto, o valor das médias, em sua maioria, ¢ maior na
janela de evento. A janela de estimagdo ainda teve, em boa parte, valores de desvio padrdo
menores que a de evento. Ou seja, os retornos estavam mais proximos do valor médio do que
em outros pontos. Todavia, e em geral, o desvio padrio foi pequeno para esses ativos. Ja o

retorno do indice .IXIC apresenta uma situagao mais homogénea, presente na Tabela 4.
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Tabela 4 - Retorno Real (R) e Estimado (E) do .IXIC por Empresa - Janela de Evento

Ticker Maximo Minimo 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 ndo houve excegdes nos valores maximos € minimos. Os retornos reais,
em relacdo aos estimados, estavam nas extremidades: maximos foram maiores, € minimos
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
padrdo ¢ maior. Contudo, continuou sendo baixo para ambos os casos. Esses valores
estimados tém essa propor¢do devido aos coeficientes do modelo de mercado, presentes na

Tabela 5.

Tabela 5 - Coeficientes do Modelo de Mercado - Janela de Estimacio

Ticker Intercep¢io Inclinacao RZ 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 intercep¢do demonstra o ponto onde a linha dos modelos cruza com o eixo y (do
retorno das empresas), negativa apenas com o Ticker EA. As inclinacdes positivas

demonstram que os retornos, das empresas ¢ do indice, aumentam em conjunto. E notavel

também que o R é menor que 50% em todos os casos, 0 que causa uma certa instabilidade na
varidncia no modelo. Entretanto, essa acaba sendo segurada pelos valores do erro padrdo, que
sdo baixos, demonstrando a homogeneidade entre os dados com a média amostral.

Em seguida, na Tabela 6, sdo 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 Miaximo Minimo 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

E nitido que, mesmo quando duas empresas apresentaram a mesma data de
lancamento, os retornos ainda divergiram em alguns pontos, vide as empresas de Ticker
SGAMY e UBSFY. Isso ocorre pela diferenga de dados apresentada por cada empresa.

Devido a essa dessemelhanga de valores entre um mesmo ativo, nao foi considerado prudente

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

realizados testes com os retornos anormais médios (ARt), de maneira individual. A apuragdo

do teste estéa 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 criticos. Deste modo, como ndo houve retornos anormais
estatisticamente significativos, a hipotese nula foi aceita, e a alternativa foi rejeitada. Um dos
motivos possiveis de ndo haver uma variacao estatisticamente significativa neste estudo ¢ o do
mercado ter assimilado a informacdao do langamento em algum periodo anterior ao evento.

Isto varia entre as empresas, visto que os anuncios e questoes relacionadas sdo feitos em
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periodos distintos, como em convencdes, premiagdes, propagandas, entre outros. Assim, o
resultado ndo funciona contra ou a favor a hipdtese dos mercados eficientes, em sua forma
semiforte, visto que o periodo considera o lancamento, € nao o anuncio. O resultado também
ndo vai contra a pesquisa de Hegedus (2021), tendo em vista os retornos do inicio ao fim do

estudo.
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5 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi analisar os retornos anormais dos precos das acdes de
empresas da industria dos jogos eletronicos no periodo de langamento de um novo produto
(jogo eletronico), ocorrido entre margco de 2020 até julho de 2021. Para isso, foi utilizada a
metodologia de estudo de eventos.

Apos produgdo e andlise de todas as férmulas e resultados, foi observado que as
empresas ndo apresentaram um valor estatisticamente significativo nos testes. Outro ponto ¢é
que as empresas componentes da bolsa NASDAQ tém um indice que as acompanha de
maneira relativamente eficiente, enquanto as empresas da OTC Markets Group, Inc ndo t€ém o
mesmo recurso. O fato de utilizar um indice permite com que os célculos sejam feitos de
maneira mais precisa. Demonstram, por meio dos coeficientes, o quanto ha de ligacdo entre
esse ativo e outro de uma empresa. Ja utilizar um ativo referéncia considera que o valor de
retorno deste sera totalmente retirado do retorno de outra empresa. Portanto, enquanto o
primeiro segue uma representacao mais real, o segundo tem uma questao mais idealizada.

A pesquisa apresenta certas limitacdes. Em primeiro lugar, nem todas as empresas
demonstraram a mesma quantidade de dados, em relagdo ao preco de fechamento dos ativos.
Mais especificamente, algumas empresas da OTC Markets Group, Inc obtiveram lacunas “em
branco” entre os dias. Por isso, o periodo 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 periodo de estudo de eventos ficou limitado devido a quantidade de dados,
ndo houve como realizar uma analise sobre as janelas de pos-evento, visto que estas ndo
seriam extensas o suficiente.

Como sugestdo para pesquisas futuras, ainda ao discorrer sobre industria de jogos
eletronicos e estudo de eventos, pode-se praticar algumas ideias. E possivel realizar uma
pesquisa considerando apenas uma empresa, levantando todo o histdrico e escolhendo uma
quantidade de eventos adequada. Exercer um estudo de eventos levando em conta outras
bolsas de valores ¢ plausivel. Outra opc¢do viavel seria produzir uma pesquisa analisando
outros eventos e/ou periodos, como anuncios, convengdes, polémicas, premiagdes, entre
outros. Por fim, utilizar outros modelos de céalculo para encontrar o valor estimado, ou para

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

ATVI | IXIC
Janela de Eventos Date Close Retorno Real Close Retorno Real Retorno Estimado AR
-10 30/10/2020 75.73 -0,02658 10911.59 -0,02480 -0,01697 -0,00961
-9 02/11/2020 76.4 0008581 10957.61 000421 000377 0,00504
-8 03/11/2020 76.26 -0,00183 11160.57 001835 001388 -0,01572
-7 04/11/2020 79.37 0,03997 11590.78 0,03782 002781 001217
-6 05/11/2020 80,14 0,00%65 1189053 0,02557 001504 -0,00939
-5 06/11/2020 78.81 -0,01674 1189523 0,00036 0,00102 -0,01775
-4 09/11/2020 75,41 -0,04410 11713.78 -0,01537 -0,01023 -0,03387
-3 10/11/2020 75,12 -0,00385 1155386 -0,01375 -0,00907 000522
-2 11/11/2020 76.55 001886 11786.43 0,01993 001501 000385
-1 12/11/2020 76,71 0,00209 11709.59 -0,00654 -0,00392 000601
0 13/11/2020 71.55 001089 1182929 0,01017 0,00803 000286
1 16/11/2020 7744 -0,00142 11924.13 000799 0,00647 -0,00789
2 17/11/2020 77.11 -0,00427 1189934 -0,00208 -0,00073 -0,00354
3 18/11/2020 75,5 -0,02110 118016 -0,00825 -0,00514 -0,01596
4 19/11/2020 75,93 000568 11904.71 0,00870 000698 -0,00130
5 20/11/2020 76,81 001152 11854.57 -0,00419 -0,00223 001376
6 23/11/2020 75,92 -0,01165 1183063 0,00216 0,00231 -0,01396
7 24/11/2020 7523 -0,00913 12036.79 0,01306 001010 -0,01923
3 25/11/2020 76.51 0.01687 12094.4 0,00477 000417 001270
9 27/11/2020 78.14 0,02108 12205.85 0,00917 000732 001376
10 30/11/2020 7948 001700 12198.74 -0,00058 0,00034 0,01666
EA IXIC
Janela de Eventos Date Close Retorno Real Close Retorno Real  Retorno Estimado AR
-10 12/03/2021 130,49 0,00649 1331987 0.00590 0.00398 0.00251
-4 15/03/2021 130,89 0,00306 13439 71 001044 0,00647 -0,00341
-8 16/03/2021 131,74 0,00647 1347157 0,00028 0,00033 0,00612
-7 17/03/2021 1306 -0,00869 1352520 0,00397 0,00233 001102
F] 18/03/2021 128 -0,02011 15116,17 0.03071 0,019835 0.00026
-3 19/03/2021 1284 0,00312 1321524 000732 0,00460 -0,00148
4 22/05/2021 131,41 0,02317 1337754 001221 0,00750 001358
-3 23/03/2021 133,05 0,01240 13227.70 001126 0.00741 001982
2 24/05/2021 1298 0,02473 12061, 80 -0,02050 0.01319 0.01154
-1 25/03/2021 130,03 0,00177 1207768 0,00122 0,00057 0,00120
1] 26/05/2021 132,83 0,02146 15138,73 0,01233 0,00767 0,01378
1 20/03/2021 134,97 0,01583 1305963 0.00604 0.00407 001920
2 30/03/2021 134,43 -0,00401 1304539 -0,00100 -0,00051 -0,00310
3 31/03/2021 135,37 000697 1324687 0,01333 0,00950 0.00262
4 01/04,/2021 137,96 0,018935 1348011 001745 0010935 0,00800
3 05/04,2021 141,54 0,02562 13705,59 001639 0,01040 001522
& 06/04,/2021 14128 -0,00184 1369838 -0,00053 -0,00053 -0,00120
7 07/04,2021 142,01 0,00315 13688, 84 -0.00070 000066 000381
g 08/04,/2021 141,535 40,00324 1382931 0,01021 0,00632 L0.00956
@ 09/04,2021 140 46 0,00773 13900,19 000511 0,00306 0.01079
10 12/04/2021 141,43 0,00702 13850,00 H0.00362 A0,00252 000955
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TTWO JNIC
Janela de Eventos Date Close Retorno Real Close Retorno Real  Retorno Estimado AR
-10 02/09/2020 172,83 0,00191 12056 44 0,00973 0,00683 -0,00494
-0 03/09/2020 166.6 -0,03671 1143810 -0,03020 -0,03342 -0,00129
-8 04/00:2020 161,71 -0,02979 1131313 -0,01273 -0,00881 -0,02098
-1 08/09/2020 15622 -0,03454 1084769 -0,04201 -0,02923 -0,00331
-6 09/09/2020 138,59 0,01306 1114156 0,02673 0,01870 -0,00364
-3 10/09/2020 13432 -0,02729 1091939 -0,02012 -0,01397 -0,01333
-4 11/09:2020 13333 -0,00313 1083335 -0,00607 -0.00417 -0,00097
-3 14/09/2020 156,48 0,01903 11056,65 0,018534 0,01299 0,00604
2 15/09/2020 160,59 0,02393 1119032 0,01202 0,00844 0,01749
-1 16/09:2020 157.07 002216 1103047 -0,01238 -0,00871 -0.01346
1] 17/09:2020 139,45 0,01504 1091028 -0,01277 -0,00884 0,02388
1 18/09/2020 158,49 -0,00604 1079328 -0.01078 -0,00745 0,00142
2 21/09/2020 16434 0,03623 1077880 -0,00134 -0,00087 0,03712
3 22/09:2020 16622 0,01137 1096364 0,01700 0,01192 -0,00034
4 23/09:2020 16231 -0,02380 1063299 -0,03062 -0,02129 -0,00252
3 24/09/2020 163,29 0,00602 1067227 0,00369 0,00263 0,00339
6 25/09/2020 165,78 0,01513 1091356 0,02236 0,01363 -0,00051
7 28/09:2020 167 46 0,01008 11117533 0,01832 0,01297 -0,00289
8 29/09/2020 16434 -0,01881 1108525 -0,00291 -0,00196 -0.01684
El 30/09/2020 16522 0,00534 11167.51 0,00739 000522 0,00012
10 01/10:2020 166,11 000337 1132631 0,01414 0,00992 -0.00455
ZINGA [ IXIC
Janela de Eventos Date Close Retorno Real Close Retorno Real  Retorno Esti AR
-10 08/09/2020 332 -0,05039 10847.69 -0,04201 -0,03018 -0,02021
-9 09/09/2020 846 0.01669 11141,56 002673 0.02001 -0,00333
-3 10,/09/2020 35 0,00472 10919.59 -0,02012 -0,01420 0,01892
I 11/09/2020 833 -0,01780 10853,53 -0,00607 -0.00393 -0.01387
-6 14,/09:2020 330 0.,00478 11036.65 0.,01854 0,01403 -0,00923
3 15/09/2020 8,32 001538 11180,32 001202 0,00927 0,00611
-4 16/09/2020 83 -0,02616 1105047 -0.01238 -0,00869 -0,01747
-3 17/09/2020 338 0.00959 1091028 -0,01277 -0,00883 0,01842
2 18/09/2020 8.46 0,00950 1079328 001078 -0.00738 001638
-1 21/09/2020 8.63 0.01990 10778.30 0.00134 20,00049 0,02038
0 22/09/2020 87 0,00808 10963,64 001700 001291 0,00483
1 234002020 37 0.00000 1063299 -0.,03062 -0,02187 0,02187
i 24/09/2020 3.83 0.01709 1067227 0,00369 0.,00319 001391
3 25/09/2020 8.96 001233 10913,36 002236 001682 2000447
4 28/09/2020 207 001220 1111733 0,01852 0,01402 -0,00181
5 29002020 212 0.00550 1108325 -0,00291 -0,00163 0,00713
6 30002020 012 0,00000 1116751 0.00739 0,00589 -0,00589
7 01/10/2020 949 003977 11326,51 001414 0.01082 0,02895
g 02/10/2020 932 -0,01808 11075,02 -0,02245 -0,01590 -0,00218
o 05/10/2020 957 0.,02647 1133249 002208 0,01728 0,00920
10 06/10/2020 957 0.00000 1115460 -0.01582 -0,01106 001106
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NTDOY | OTCM |
Janela de Eventos Date Close Retorno Real  Close Ajustado  Retorno Estimado AR

-10 06/03/2020 43,88 0,00274 3150 001407 -0.01133
& 09/03/2020 424 -0,03431 2023 -0.07479 0,04048
-8 10/03/2020 4340 0,02338 29.50 0,00919 0,01619
-7 11/03/2020 41,53 -0.04611 20.10 -0.013635 -0.03246
-6 12/03/2020 3892 -0,06491 26,70 -0,08607 0,02117
-3 13/03/2020 387 0,01984 26,67 -0.00112 002097
-4 16/03/2020 37.96 -0.04482 25,55 -0.04290 -0.00192
-3 17/03/2020 41,02 0,07733 25,50 -0,00196 0,07942
-2 18/03/2020 40.711 -0,00739 25,00 -0,01980 0,01222
-1 19/03/2020 43,85 0,07430 24,50 -0,02020 0094350
] 20/03/2020 4351 -0,00778 2451 0,00041 -0,00819

1 23/03/2020 4298 -0,01226 23,00 -0,06339 0,05133

2 24/03/2020 4464 0,03790 24,50 006318 -0,02528

3 25/03/2020 4381 -0,01877 25,70 0,04782 -0,06659
4 26/03/2020 45,86 0,04573 26,63 0,03630 0,00843

3 27/03/2020 45,69 -0.00371 25,30 -0.05198 004827

6 30/03/2020 48.14 0,05223 26,00 0,02729 002494
7 31/03/2020 4828 0,00220 27,60 0,03972 -0,03682

8 01/04/2020 4845 0,00351 27.00 -0.02198 0,02549

9 02/04/2020 48.5 0,00103 27.03 0.00111 -0.00008
10 03/04/2020 48,04 -0,00933 2733 0,01177 -0,02130

UBSFY | OTCM
Janela de Eventos Date Close Retorno Real Close Ajustado Retorno Estimado AR

-10 27/10/2020 19.82 0,04225 30,30 -0,01787 0,06012
Ry 28/10/2020 19.08 -0.03803 30,18 -0,01033 -0.,02750
-8 29/10/2020 18.38 -0,03738 30,00 -0,00398 -0,03140
-] 3001002020 17.61 -0,04280 2965 -0.01174 -0,03106
-5 02/11/2020 1747 -0,00798 20,78 0,00437 -0,01236
-3 03/11/2020 18 0,02989 2084 0,00201 0,02787
-4 04/11/2020 18.7 003815 30.50 0,02188 0,01627
-3 05/11/2020 19.23 0.,02793 32,00 0.04801 -0,02006
-2 06/11/2020 1004 -0,00093 32,63 0,02011 -0.,03004
-1 09/11/2020 17.78 -0,06847 32,63 0,00000 -0,06847
0 101172020 17.35 -0,02448 3323 0.01821 -0.,04269
1 11/11/2020 17.66 0,01771 3323 0,00000 0,01771
2 12/11/2020 1849 0043593 34,00 0,02231 0,02362
3 13/11/2020 18.88 0,02087 33,33 -0,01392 0,03472
4 16/11/2020 18.92 0.00212 34.50 0.02832 -0,02640
b] 17/11/2020 18,84 -0,00424 33,60 -0,02643 0,02220
6 18/11/2020 19.11 0,01423 33,60 0,00000 0,01423
7 19/11/2020 19.06 -0,00262 33,75 0,00445 -0,00707
8 20/11/2020 18,51 -0,02928 33,61 -0,00416 -0,02512
2 23/11/2020 18.41 -0,00342 34,67 003103 -0,03647
10 24/11/2020 1823 -0,00983 34,95 0,00804 -0,01787
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SGAMY OTCM
Janela de Eventos Date Close Retorno Real  Close Ajustado  Retorno Estimado AR
-10 23/10/2020 311 -0.00960 31,05 0.00161 -1.01121
2 26/10:2020 318 0.02226 31.05 0.00000 0.02226
-3 27/10:2020 320 0,00627 30,30 -0,01787 002414
-7 28/10/2020 3,14 -0.01893 30,18 -0.01035 -0.00838
- 30/10:2020 3,14 000000 2065 -0.01772 001772
-3 03/11/2020 320 001893 2084 0.00639 0.01234
- 04/11/2020 3.20 000000 30.30 0.02188 -0.02188
-3 05/11/2020 322 0,00623 32,00 0.04301 -0.04178
-2 06/11/2020 3.50 0,08338 32,65 0.02011 0.06327
-1 00/11:2020 3,70 0,03357 32,63 0,00000 0.05357
0 10/11:2020 3,38 -0.03297 3325 0.01821 -0.05118
1 11/1172020 3,56 -0.00360 3325 0.00000 -0.00360
2 12/11/2020 348 -0.02273 3400 002231 -0.04303
3 13/11/2020 352 0.01143 33,33 -0.01392 0.02333
4 16/11/2020 3,63 0,03627 3430 002852 0.00773
b 17/11/2020 3,68 0.00819 33,60 -0.,02643 0.03462
/] 18/11/2020 3,68 0,00000 33.60 0.00000 0,00000
7 19/11:2020 3.62 -0.01644 33,75 0.00445 -0.02089
8 20/11/2020 3,63 0,00823 33,61 -0,00416 0.01241
9 23/11/2020 3,64 -0.00274 34.67 0.03103 -0.03379
10 24/11/2020 3.63 -0.00273 3403 0.00804 -0.0107¢
CCOEY OTCM
Janela de Eventos Date Close Retorno Real  Close Ajustado Retorno Estimado AR
-10 11/03/2021 1572 0,03033 4150 0,06213 -0,03178
£ 12/03/2021 15,72 0,00000 39,65 -0,04360 0,04560
-8 15/03/2021 13,38 -0,02187 40,00 0,00879 -0,03063
-7 16/03,/2021 1536 -0.00130 41,73 0.04282 004412
-6 17/03/2021 1532 -0,00261 4175 0,00000 -0,00261
-3 18/03/2021 1541 0,00386 3095 -0,04407 0,04293
-4 19/03/2021 1343 0,00130 40.00 0,00123 0,00005
-3 22/03/2021 16.23 0,05178 4000 0,00000 0,05178
-2 23/03/2021 16.52 0,01648 39.75 -0,00627 0,02275
-1 24/03/2021 16.93 0,02570 40.10 0,00877 0,01693
0 26/03/2021 16,73 -0,01187 40,05 -0,00123 -0,01062
1 30/03/2021 154 _0,08403 39,00 0,02637 0,05746
2 f 17.5 0,12783 39.75 0,01905 0,10879
3 16.3 -0,05884 4038 0,01372 -0,074357
4 16.68 0,01083 40.00 -0,00946 0,02031
3 16.13 -0,03333 4000 0,00000 -0,03333
[ 16.97 0,05077 40.00 0,00000 0,05077
7 ! 17.3% 0,02445 40,06 0,00130 0,02295
8 0 14.25 -0,19914 4000 -0,00130 -0,19764
9 127042021 17,09 018174 40,74 001833 0.16341
10 13/04/2021 17.01 -0,00462 4100 0,00636 -0,011035
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OTGLY | OTCM |
Janela de Eventos Date Close Retorno Real  Close Ajustado  Retorno Estimade AR
-10 02/09/2020 2821 -0,04518 3150 0,00000 -0,04518
-9 03/09/2020 2875 -0,01587 3100 -0,01600 0,00013
-8 04/09/2020 28.80 000174 3099 -0,00032 000206
-7 08/09/2020 2824 0,01516 30,30 -0,02232 0,03768
-6 09/09/2020 2093 0,02332 30,60 0,00085 0,01347
-3 10/09/2020 2825 -0,02258 30.50 -0.00327 -0,01871
4 11/09/2020 2849 -0,02633 30,04 -0,01320 -0,01113
-3 14/09/2020 28.26 -0,00811 30,06 0,00067 -0,00877
-2 15/09/2020 27.00 -0,04561 30,06 000000 -0.04561
-1 16/09/2020 2763 0,02307 30,04 -0.00067 002373
0 17/09/2020 3025 009059 30,04 0,00000 000039
1 18/09/2020 28.20 -0,07017 30,33 0,01618 -0,08635
2 21/09/2020 2528 -0,10831 30,00 -0.01731 -0.09180
3 22/09/2020 2723 0,07431 30,00 000000 0,07431
4 23/09/2020 2520 -0,07748 2870 -0,01005 -0,06742
3 24/09/2020 26.60 0,05407 3024 0,01802 003605
] 23/09/2020 26.95 0,01307 2684 -0,01332 002639
7 28/09/2020 2733 0,01400 30,09 0,00834 0,00366
§ 20/09/2020 2840 003840 2075 -0,01136 0,04077
9 30/09/2020 27.96 -0,01561 2875 000000 -0,01561
10 01/10/2020 25,00 -0,111%90 28.70 -0,00168 -0,11022
SQNXE | OTCM |
Janela de Eventos Date Close Retorno Real  Close Ajustado  Retorno Estimado AR
-10 479 -0.008%4 46.00 001644 -0,02338
-9 48 0.00209 48.50 0,05262 -0,05084
-8 4654 003138 46.73 -0,03673 006833
-7 4623 -0.00628 4759 002618 -0,03246
-6 4538 0.00304 4899 002062 -0,01758
-3 485 0,00243 4899 000000 0.,00243
-4 30.91 0,02809 46.70 -0,04787 0.073%6
-3 241 0,02904 46,50 -0,00429 0,03333
-2 33.3 0,02038 46,00 -0,01081 0,03140
-1 32,56 -0,01773 45,00 -0,02198 0,00423
0 326 0,00076 44.00 -0,02247 0,02323
1 33,73 0,02126 4240 -0,03704 0,05830
2 / 34.33 0,01513 43,73 0,03134 -0,01620
3 02/08/2021 3291 -0,03033 4348 -0,00619 -0,02433
4 03/08/2021 34.61 0,03162 4341 -0,00161 0,03324
3 04/08/2021 54.8 0,00347 43,57 0,00368 -0,00021
[ 03/08/2021 33,79 -0,01860 45,00 0,03229 -0,03080
7 06/08/2021 38,13 0,077%4 45,50 0,01103 0,06689
§ 11/08/2021 36,89 -0,02191 4475 -0,01662 -0,00329
9 12/08/2021 36,27 -0,010%6 4475 0,00000 -0,010%6
10 13/08/2021 3728 0,01779 4545 0,01332 0,00227
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