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RESUMO

Neste trabalho, utilizou-se o evento de estudo como metodologia, na tentativa de evidenciar a
possivel relacdo entre o preco da acdo da SM Entertainment, uma das trés maiores empresas
coreanas de entretenimento, e a doagdo de meio bilhdo de won feita a Cruz Vermelha. Onde a
hipdtese trabalhada foi de que o preco aumentaria, causando retornos positivos. Visto que a
doacdo foi feita em um periodo de comoc¢édo nacional, ap6s o naufragio da balsa Sewol que
matou mais de 300 pessoas, onde a maioria eram adolescentes. O cenario econémico do pais
era de um crescimento lento, sendo que em 2013, a Coréia do Sul apresentou uma taxa de
crescimento do PIB de 2,9%. Contudo as empresas de entretenimento estavam com mercado
mais amplo, em decorréncia dos ocidentais estarem mais abertos a cultura coreana, apds o
sucesso do cantor PSY, em 2012. A fim de verificar o impacto, utilizou-se 0 modelo de
precificacdo de acdes CAPM, para projecao dos retornos em um cendrio sem essa doagdo para
comparar com os retornos realizados. Os dados foram coletados no site da Korea Exchange e
no site do The Bank of Korea. No periodo da janela analisada, houve aumento no retorno das
acOes imediatamente ap0s o evento, contudo no Gltimo dia, é apresentado 0 menor retorno de
toda a janela analisada.

Palavras-chave: estudo de eventos, CAPM, Hipdtese de Mercado Eficiente, Coréia do Sul.
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1. INTRODUCAO

1.1 Cenério econdmico da Coréia do Sul

O cenario econdmico sul-coreano em 2014 era de crescimento singelo, consequéncia da
crise de 2008, que se estendeu pelos anos seguintes. A fim de controlar a economia, a Coréia
do Sul, apds o inicio da crise, extinguiu alguns impostos e aumentou gastos fiscais atraves de
um orgamento suplementar, afim de aumentar a demanda nacional. Outra tentativa de controlar
a economia, partiu do Banco da Coréia ao reduzir a taxa de juros de 3,25% para 2%, entre
outubro de 2008 e fevereiro de 2009 (The Bank Of Korea, 2016).

No periodo entre 2011 e 2014, houve um crescimento econdmico mundial lento, o que
refletiu em crescimento modesto na Coréia, que apresentava uma taxa de crescimento de
Produto Interno Bruto de 3,7% em 2011, passando a 2,3% em 2012, 2,9% em 2013 e 3,3% em
2014 (The Bank Of Korea, 2016).

1.2 Cenéario do mercado de entretenimento sul-coreano

Em 2012, um cantor solo, PSY, fez muito sucesso mundialmente com a mdusica
Gangnam Style, entrando para o Guiness Book (Guinees World Records, 2012), o que levou o
mundo, de um modo geral, a ficar mais receptivo as masicas coreanas. O que levou as empresas
coreanas de entretenimento a terem mais espaco no mercado internacional.

Entre essas empresas de entretenimento, SM Entertainment € uma das trés maiores
empresas do ramo, conhecidas como Big Three (Kuwahara, 2014), e uma das mais antigas,
fundada em 1989, por Lee Soo-man (Oh, Lee, 2014). A musica evoluiu e a empresa sempre
buscou inovacgdo, lancando grupos que se tornaram referéncia e icones. Em 2012, quase todos
0S seus grupos lancaram musicas e albuns novos, como resposta, a empresa apresentou um
EBITDA de 53,954 bilhdes de won. Contudo, em 2013, mesmo com todos 0s grupos ativos,
apresentou um EBITDA menor, de 37,842 bilhdes de won, provavelmente resultado dos
escandalos envolvendo integrantes de grupos da empresa durante aquele ano (Morningstar,
[2017]).

1.3 Cenério social

Em meio a esse cenario, no dia 16 abril de 2014, aconteceu uma das maiores tragédias

maritimas que abalou o pais e chocou 0 mundo. A balsa Sewol naufragou na costa da ilha de



Jindo, transportando 476 pessoas, a maioria estudante do ensino médio, o que causou 304
mortes (Xinhua, 2017). Diante desse fato, a Cruz Vermelha Coreana, ajudou no resgate e
forneceu servicos psicologicos aos familiares das vitimas e a comunidade afetada (International
Federation of Red Cross and Red Crescent Societies, 2014). Para ajudar nas buscas, a empresa SM
Entertaiment, doou meio bilhdo de won para a Cruz Vermelha, assim como, o fundador e sécio

majoritario, Lee Soo-man doou também meio bilhdo de won (Allkpop, 2014).

1.4 Objetivo da pesquisa

Com base na situacdo econémica e social do pais no periodo, tomou-se como objetivo
dessa pesquisa analisar se houve algum impacto nos precos das acGes da empresa, em
decorréncia dessa acdo humanitaria. Com dados coletados no site da Korea Exchange, e no site
do The Bank of Korea, utilizou-se a metodologia de evento de estudo para fazer essa analise.

Sendo considerada a hipotese de que essa doagdo causaria um aumento do preco da acao.



2. RESENHA LITERARIA

2.1 Hipotese de Mercado Eficiente

A Hipdtese de Mercado Eficiente (HME) trata da eficiéncia do mercado em incorporar
novas informagdes em seus pre¢os. Fama (apud ASSAF NETO, 2014) define o mercado
eficiente como aquele em que o preco dos ativos negociados refletem, de forma integral e
correta, todas as informacdes disponiveis naquele momento.

Esta hipdtese segue alguns pressupostos: os investidores sdo predominantemente
racionais, ndo ha um investidor que consiga sozinho influenciar precos, todas as informacdes
sdo distribuidas igualmente entre todos os investidores, inexiste racionamento de capital, 0s
ativos sdo todos perfeitamente divisiveis e todos os investidores apresentam as mesmas
expectativas em relacdo ao mercado (ASSAF NETO, 2014).

A HME apresenta trés formas: a fraca, a forte e a semiforte. Na sua forma fraca, os
ativos sdo precificados a partir apenas de dados historicos, mostrando uma tendéncia de
acontecimento que voltara a acontecer. Na forma semiforte, os ativos ja refletem tanto os dado
histéricos como as mais recentes informacdes publicas, assim, toda nova informacéo que venha
a ser publicada interferira no preco. Enquanto na forma forte, os ativos sdo precificados por
absolutamente qualquer informag&o, inclusive as privadas (ASSAF NETO, 2014).

2.2 Retorno

Para Carmona et al. (2009), as pessoas fazem um investimento esperando algo em troca,
gue seria um ganho financeiro e esse ganho seria o retorno.

J& segundo Ross et al. (2013), retorno é tudo aquilo que o investidor ganhar ou perder
apés a compra de um determinado ativo. Pode ser calculado percentualmente ou
monetariamente. O retorno apresenta dois componentes, o retorno de capital, que se refere a
valorizacdo ou desvalorizacao do valor do ativo, e o retorno de renda, que esta relacionado ao
investidor receber dinheiro proveniente da posse do ativo. Assim, a cotacdo diaria de uma acao
reflete o retorno de capital enquanto o recebimento de dividendos dessa acéo € o retorno de
renda. Deve-se atentar que mesmo que o retorno de capital ndo seja realizado até a venda do
ativo, quando o investidor percebe concretamente a valorizagdo do ativo ou a sua
desvalorizacdo, ele integra o retorno total do ativo.

Ross et al. (2013) explicam o retorno excedente (prémio pelo risco) como a diferenca



entre o retorno do ativo arriscado e o ativo sem risco.

2.3 Risco

Assaf Neto (2014) diz que risco é um conceito voltado para o futuro, pois revela a
possibilidade de perda ou ganho dos retornos do ativo. Diferentemente da incerteza, o risco
apresenta probabilidades, ainda que subjetivas, de acontecer determinado retorno ou cenario,
que no final esta atrelado a um retorno.

Segundo Matias et al. (2007), o risco € uma medida de incerteza, visto que esta associado
a probabilidade de fracasso ou sucesso de um determinado evento. O risco existe pelo fato de
um determinado resultado poder ou ndo ocorrer.

Ross et al. (2013) afirmam que o verdadeiro risco € a parte que ndo é prevista no retorno,
eles complementam informando que se ndo houvesse essa alteracdo, e o0 retorno fosse

totalmente previsivel, entdo o ativo seria livre de risco.

2.3.1 ClassificacOes do risco

Ha varias classificacdes de risco, entre elas: quanto a capacidade de diversificacdo e
quanto os componentes do risco total, que ainda apresentam divisdes.

Quanto a capacidade de diversificacdo ha o risco sistematico e 0 ndo sistematico. Este
afeta apenas um ativo ou um grupo pequeno de ativos. Também é conhecido como risco
especifico, unico ou diversificavel. O risco sistematico, ou de mercado, afeta

indiscriminadamente um grande namero de ativos, de diferentes formas.
2.4 Teoria do Portfolio

A teoria do portfolio, criada por Markowitz, trata do ativo dentro de uma carteira de
investimento. Ao analisar o risco de um ativo isolado, ou do ativo dentro de uma carteira, ndo
necessariamente 0 risco sera 0 mesmo. Isso ocorre pois 0s retornos dos ativos apresentam
correlacéo entre si, positiva, negativa ou nula. O risco da carteira depende da quantidade de
ativos distintos, de seus riscos individuais, do peso de cada um na carteira e da relacdo que
apresentam entre si (ASSAF NETO, 2014).

No momento em que um investidor divide o seu dinheiro para comprar diferentes tipos
de ativos, ele esta criando um portfdlio diversificado, o que leva a reducédo do risco da carteira.

Isso acontece por reduzir o risco especifico, pois 0 que afeta um ativo negativamente pode afetar



a outra positivamente e assim reduzir as possibilidades do retorno da carteira, logo, diminuir
seu risco. Contudo, a redu¢do do risco é limitada, pois o risco total é a soma do sistemaético e
do néo sistematico, e a diversificacdo consegue apenas eliminar o risco ndo sistematico. Essa
reducdo é efetuada a uma taxa decrescente, como € possivel ver na figura a seguir, onde o desvio

padrdo é o risco total (Assaf Neto, 2014).

Figura 1 — Diversificacdo de carteiras.

49,2

—\— Risco diversificavel
23,08 119

Desvio padréo anual médio (%6)
B
[~}

Risco néo diversificavel

1 1 1 1
1 10 20 30 40 ™~ 1.000

MNumero de agdes na carteira

Fonte: Ross et al., 2013, p. 437
2.5 Mercado de acbes

Segundo Fortuna (2008), acdo é a menor parcela do capital social de uma sociedade por
acOes. Estas podem ser dividas em ordinarias e preferenciais, a primeira tem direito a voto e a
segunda tem preferéncia sobre o lucro a ser distribuido.

O mercado de acdes divide-se em mercado primario, em que as a¢des sdo lancadas a
primeira vez, representando efetivamente 0 momento em que a empresa se financia; e mercado
secundario, onde as a¢des sdo negociadas com alguém que ja comprou anteriormente as a¢des,
estas negociacdes ocorrem nas bolsas de valores. (FORTUNA, 2008)

Os pregos das acOes se formam em virtude das expectativas dos investidores, da
economia local e internacional, de mudancas na propria empresa. Fortuna (2008) ressalta duas
linhas de pesquisa utilizadas por investidores para analisar e prever pre¢os: escola técnica e
fundamentalista.

A escola técnica tem como fundamento analisar os graficos de prego e volume, afim de

determinar os futuros precos. A escola fundamentalista parte de uma analise profunda sobre o
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mercado em que atua aquela empresa, quais as expectativas para aquele setor, e qualquer
informacao que possa afetar o preco de determinada agdo (ASSAF NETO, 2014).

Figura 2 — Divisdo simplificada do mercado de acdes.

MERCADO DE ACOES

MERCADO A VISTA MERCADO A TERMO MERCADO FUTURO

Fonte: Fortuna, 2008, p. 579

O mercado de a¢des, como podemos observar na figura 2, divide-se em mercado a vista,
mercado futuro e mercado a termo. Para Fortuna (2008) a operacao a vista ocorre quando a
liquidacdo é imediata. O mercado a termo é explicado como um comprometimento entre duas
partes onde ha uma quantidade e prego fixos para ser cumprido dentro de determinado um
prazo, este tipo de mercado pode servir para proteger as acées de um investidor. O mercado
futuro de acdes apresenta uma liquidacgdo futura e tanto o comprador quanto o vendedor podem
liquidar financeiramente até o vencimento do contrato, sendo chamado por Fortuna (2008)

como um mercado a termo melhorado.

2.6 Finangas Comportamentais

Assaf Neto (2014) afirma que as finangas comportamentais tem o objetivo de estudar os
individuos, na vida econémica real, como interpretam as informacdes recebidas e a partir disso
como tomam suas decisbes. Diferentemente das financas corporativas, que admite que o
investidor é racional e com isso sup&e comportamentos iguais.

Afim de ir contra esse pressuposto das financas corporativas de que o investidor €
necessariamente racional, as financas comportamentais baseia-se também em preceitos
emprestados da psicologia e da sociologia. (ASSAF NETO, 2014).
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2.6.1 Alguns aspectos das Financas Comportamentais

Barbedo e Da Silva (2008) tratam de um aspecto chamado atalhos mentais e enfocam
bastante, ao dar alguns exemplos, que estes atalhos muitas vezes sdo a estimativa de
probabilidades que a pessoa consegue ter sobre determinado fato. Contudo, essa estimativa
causa surpresa se comparada a probabilidade real, pois, na maioria das vezes, € bem distante do
dado correto. Embora muito util, é frequente que os atalhos mentais levem o individuo a tomar
uma decisdo errada, mesmo se ndo tiver qualquer célculo de probabilidade.

Os autores também afirmam que os fatos que estiverem disponiveis na memoria de
modo mais rapido pesam bastante na decisdo, assim como fatores comportamentais também
podem levar o investidor a apresentar comportamentos economicamente irracionais. Com isso,
é possivel perceber que os atalhos mentais podem complicar tomadas de decisdes, mesmo que
sejam utilizados na tentativa de simplificar.

Algo que as financas comportamentais e corporativas concordam é que o individuo tem
aversdo ao risco e a incerteza. Barbedo e Da Silva (2008) explanam sobre a publicacdo de
Bernoulli, exposi¢do de uma nova teoria sobre a medigdo do risco, de 1738, afirma que o valor
de um ativo deveria ser representado pela sua utilidade e n4o pelo seu preco. E levantado ainda
que a utilidade apresenta uma inversa propor¢cdo com o aumento da riqueza. Assim, cem reais
para quem ganha um salario minimo tem muito mais utilidade do que quem recebe cinco mil
reais. Pelo fato de os maiores retornos terem uma probabilidade menor de ocorréncia surge a

aversao ao risco.
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3. METODOLOGIA

Afim de saber se houve alguma reacdo dos investidores a informacao de doagdo por
parte da empresa, a metodologia utilizada foi o estudo de eventos. O estudo de evento é Util
para esse tipo de analise pelo mercado responder rapidamente aos eventos assim alterando os
precos dos ativos (Campbell, Lo e MacKinlay,1997).

O estudo de evento é amplamente utilizado em pesquisas académicas de &mbito contébil
e financeiro, para andlise de eventos econdmicos e de empresa especifica (Campbell, Lo e
MacKinlay,1997).

3.1 Definicéo do evento

Segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o teste de evento as seguintes etapas:
e A escolha do evento a ser estudado, sua data de ocorréncia e o periodo a ser
examinado (janela de evento);
e O procedimento para estimar o retorno normal, para o caso de se ndo tivesse
ocorrido o evento, e a janela de estimacao;
e O calculo dos retornos anormais;
e Os resultados empiricos; e
e As interpretagdes e conclusoes.
O evento escolhido foi a doacdo de meio bilhdo de won por parte da SM Entertainment,
0 equivalente a meio milhdo de dolares na época, a Cruz Vermelha da Coréia, para ajudar as
vitimas do acidente da balsa Sewol ocorrido no dia 16 abril de 2014. A noticia dessa doagdo s
foi divulgada dia 28 de abril de 2014 apds o fato ter acontecido, sendo anunciada pela propria
Cruz Vermelha, acerca da doacdo tanto da empresa quanto do acionista majoritario Lee Soo
Man (Allkpop, 2014).
A janela de evento, formada por um periodo iniciado alguns dias antes do fato que se
estende até alguns dias apos ele, foi selecionada, por ndo haver técnicas adequadas, através da
sensibilidade do pesquisador para o comportamento do mercado. O que resultou em uma janela

de 21 dias, de 14 de abril de 2014 a 15 de maio de 2014, como podemos ver na figura 3.
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Figura 3 — Janela de evento.

@ H ®
14/04/2014 28/04/2014 15/05/2014

Fonte: do autor, 2017.
Na etapa de determinacdo da janela de estimacdo, ou seja, 0 conjunto de dados de um

periodo imediatamente anterior a janela de evento. A janela utilizada foi de 2 de janeiro de 2009

a 11 de abril de 2014, assim conseguindo 1317 dias de cotacéo.

3.2 Monetary Stabilization Bond

O Monetary Stabilization Bond (MSB), titulo do tesouro coreano, de um ano de
maturidade é considerado o ativo livre de risco da Coréia do Sul tanto pelo MSB ser o mais
popular e ativamente negociado quanto pelo uso desse titulo nas literatura coreana como ativo
livre de risco (Kim; Kim; Shin, 2011).

Pelos dados serem disponibilizados pelo Banco da Coréia como taxa anual, foi
necessario transformar a taxa para diria, através da seguinte formula:

i="YA+p-1

Onde i é ataxa diariae j é a yield.

3.3 Calculo do retorno

Ross, et al. (2013) apresentam a seguinte formula utilizada para calcular a taxa de
retorno do ativo, para que assim possa ser analisado o quanto o investidor tem de retorno para
cada unidade monetaria investida.

_ Pry1—P¢ @)

Em que Rw+1 € a taxa de retorno de ganho de capital no periodo t+1, Pt1 é 0 valor do
item analisado no periodo t+1 e Pt é 0 é 0 valor do item analisado no periodo t. Esta formula foi

utilizada para célculo do retorno da acdo e do mercado.

3.4 Procedimento de estimacao

Para estimar qual seria 0 comportamento dos pre¢os da agdo sem que 0 evento tivesse

acontecido, foi utilizado o Capital Asset Pricing Model (CAPM).
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3.4.1 Estimacgao do coeficiente beta ()

Segundo Assaf Neto (2014) o coeficiente beta por ser um coeficiente angular de uma

reta de regressdo é calculado pela formula a seguir:

Onde o coeficiente beta (B), medida do risco sistémico, responsavel pela

COV(Rj,Rm)
VAR(Rp)

(3)
proporcionalidade do prémio de risco da empresa, R;j é 0 retorno da acdo e Rm € 0 retorno do
mercado.

3.4.2 Estimagéo do retorno esperado

Para determinar o retorno esperado, utilizou-se o CAPM, para célculo do
comportamento provavel das acdes
E(R)=1+PRm—17) (4)
Onde E(R;) é o retorno esperado, calculado pela proporcionalidade com prémio de risco
mais o retorno do ativo livre de risco ().

3.4.3 Célculo do retorno anormal

O retorno anormal nada mais é do que a diferenca do retorno realizado e do retorno
esperado. Assim, com a seguinte formula:
AR, = R, — E(Ry) (5)
Onde AR, representa o retorno anormal no periodo n, Rn € o retorno realizado no periodo

n e E(Rn) é o retorno esperado para o periodo n, calculado pelo CAPM.

3.5 Fontes dos dados

Os dados do MSB foram coletados no site do The Bank of Korea (BOK) em taxa anual.
Enquanto os dados tanto da empresa SM Entertainment como do indice de mercado,
relacionado a empresa, KOSDAQ foram coletados no site da bolsa coreana Korea Exchange
(KRX).
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4. ANALISE EMPIRICA

Para a anélise é apresentado resultados empiricos, seguindo design economeétrico. Esses
resultados conduzem a interpretacdo e concluséo, buscando compreender o mecanismo que leva

0 evento a afetar o prego do ativo (Campbell, Lo e MacKinlay,1997).

4.1 Estimacao do beta

Na Korea Exchange foi possivel conseguir os dados da acdo da SM Entertainment e do
indice de mercado KOSDAQ, ao qual a empresa estd relacionada. A partir desses dados,
calculou-se a variancia do mercado e a covariancia entre a empresa e 0 mercado, para que
pudesse usar a formula (3) e estimar o . O coeficiente beta calculado foi de 1,034383927, o

que corresponde a um risco sistematico maior que o do proprio mercado que € igual a 1.

Grafico 1 — Reta caracteristica
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Fonte: elaborac&o prépria

No gréafico acima é possivel observar a relacdo entre o prémio da empresa e 0 prémio
do mercado. Como o B da empresa é maior que o de mercado, a reta caracteristica apresenta

uma inclinag¢do onde o prémio da empresa se apresenta maior que o prémio do mercado. Pela
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equacdo da reta caracteristica, obtida por regressao linear, 0,0028 é o coeficiente o que
representa o retorno esperado em excesso.

No grafico 1 também é apresentado o coeficiente de determinacgéo (R?), que relaciona o
quanto o preco das acgdes estdo relacionada com o risco sistematico, no caso, o coeficiente
apresentado foi de 0,1286, o que é um valor baixo, indicando que menos de 13% do valor da

acdo é explicado pelo risco sistematico.

4.2 Retorno esperado e retorno anormal

Utilizando a formula do CAPM (4) ¢ do B calculado previamente foi possivel estimar
os retornos esperados da janela de evento — E(Rswm). Pelo grafico 2 pode-se notar que os retornos
esperados, em cinza, para os dias imediatamente apds a data do evento (28/abr), eram negativos,
voltando a ficarem positivos apenas ap6s o dia 8 de maio. Enquanto o retorno realizado, em
preto, embora houvesse um retorno negativo ainda no primeiro dia apos o evento, inclusive
menor que o retorno esperado para aquele dia, apresenta retornos maiores nos dias que se

seguem até o dia 7 de maio.

Gréfico 2 — Retorno esperado e retorno realizado da SM Entertainment
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Fonte: elaborado pelo autor

O retorno esperado do grafico acima demonstra que, apés o dia 28 de abril, apresentava
uma tendéncia de crescimento percentual limitado dos retornos até o dia 14 de maio. Contudo,
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ao observar o retorno realizado, hd uma alteracdo do comportamento, onde o crescimento
percentual do retorno é muito significante, chegando ao seu méaximo no dia 2 de maio,
alcancando mais de 2% a mais que o retorno esperado para aquele dia.

Na tabela abaixo, a data refere-se a janela de evento, feita com base nos dias que houve
pregdo, que ocorrem em dias Uteis. Logo, os dias que ndo séo apresentados na tabela abaixo,
assim como no gréfico 2, foram fins de semana e feriados. Os dados do KOSDAQ e da SM
foram coletados na KRX e 0 MSB no Banco da Coréia (BOK). O retorno anormal foi calculado

a partir da formula (5).

Tabela 1 — Retorno esperado

Retorno
Data MSB KOSDAQ SM ENT. E(Rsm) Anormal
(AR)

14/04/2014 | 0,0073% -0,0800% 0,3122% -0,0830% | 0,3952%
15/04/2014 | 0,0073% -0,3100% -2,0747% -0,3209% | -1,7538%
16/04/2014 | 0,0073% -0,0600% 0,7415% -0,0623% | 0,8038%
17/04/2014 | 0,0073% -0,0100% 0,1052% -0,0106% 0,1157%
18/04/2014 0,0073% 0,6800% 3,7815% 0,7031% 3,0784%
21/04/2014 | 0,0073% -0,2400% -1,0121% -0,2485% | -0,7636%
22/04/2014 0,0073% 0,2300% 4,2945% 0,2377% 4,0568%
23/04/2014 | 0,0073% -0,1300% -0,9804% -0,1347% -0,8457%
24/04/2014 | 0,0073% 0,0200% -1,1881% 0,0204% | -1,2086%
25/04/2014 | 0,0073% -1,4300% -0,5010% -1,4794% | 0,9784%
28/04/2014 | 0,0073% -0,2200% -1,8127% -0,2278% | -1,5849%
29/04/2014 0,0073% -0,3500% -0,7179% -0,3623% -0,3557%
30/04/2014 | 0,0073% -0,2300% 0,7231% -0,2382% | 0,9613%
02/05/2014 | 0,0073% -0,1000% 2,4615% -0,1037% | 2,5652%
07/05/2014 | 0,0073% -1,0100% 1,1011% -1,0450% | 2,1461%
08/05/2014 | 0,0073% 0,6500% 0,0000% 0,6721% | -0,6721%
09/05/2014 | 0,0073% 0,2000% 0,9901% 0,2066% 0,7835%
12/05/2014 | 0,0073% 0,6000% -0,3922% 0,6204% | -1,0125%
13/05/2014 | 0,0073% 0,9400% -0,9843% 09721% | -1,9563%
14/05/2014 | 0,0073% 1,5700% -0,9940% 1,6237% -2,6178%
15/05/2014 | 0,0073% -0,0300% 5.8233% -0,0313% | -5,7920%

Fonte: elaboragdo prdopria com base em KRX e BOK
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Ao observar o retorno anormal anterior ao evento, com excec¢do dos dias 18 de abril e
22 de abril, apresentam-se valores entre -2% e 1%, incluindo o préprio dia do evento, com AR
de -1,5849%. Mesmo que no dia 29 de abril o retorno seja negativo, seu AR € ainda maior que
0s AR negativos do periodo antes do evento.

J& entre os dias 30 de abril e 7 de maio, h4 os maiores retornos apds o fato. Enquanto

nos dias seguidos apresentam quase todos os dias valores negativos.

Grafico 3 — Retornos realizado, anormal e anormal acumulado
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Com o gréfico 3, pode-se perceber que embora o retorno anormal acumulado até o dia
25 alcance quase 5% em dez dias. Nos dias 7, 8, 9 e 12 de maio apresentam seus maiores
valores, em torno de 8%, estes valores sdo resultados decorrentes dos dias anteriores,
principalmente de 2 e 7 de maio, que apresentaram um retorno anormal de maior que 2%.

Contudo, dia 12 apresenta um retorno anormal acumulado menor que os dias anteriores
e até o dia 14 de maio apresenta um acimulo menor a cada dia, ao ponto de no dia 15 se tornar
negativo. Onde apresenta 0s menores retornos realizado e anormal da janela. O que impede de
afirmar que o essa doacdo possa de fato ter afetado o retorno da empresa. Uma vez que mesmo
tendo aumentado o retorno anormal acumulado apds o evento o retorno anormal acumulado do

ultimo dia é negativo.
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5. CONCLUSAO

Neste trabalho buscou-se descobrir se a doacgéo feita pela empresa SM Entertainment
para ajudar em uma calamidade puablica — acidente da balsa Sewol, onde a maioria dos
tripulantes eram estudantes e professores — impactaria o preco da acdo. Através do estudo de
evento, e tomando como base a Hipdtese de Mercado Eficiente e os conhecimentos de finangas
pessoais e financas tradicionais para analisar de forma mais adequada.

Utilizou-se uma janela de evento de 21 dias pelo comportamento que a acao tinha antes
do evento, por ndo haver uma técnica, formula ou recomendacdo para determinagdo dessa
janela. Utilizou-se o Monetary Sabilization Bond como ativo livre de risco, baseado na
popularidade do titulo, o que garante liquidez, e na literatura. O indice de mercado KOSDAQ
foi utilizado para calculo do retorno de mercado por ser o indice a que a empresa esta
relacionada.

Pela analise foi possivel observar o comportamento do retorno realizado inverso ao
retorno esperado, entre os dias 28 de abril e 7 de maio, sendo que o retorno realizado superou
0 retorno esperado em quase todos os dias nesse periodo. Como consequéncia dessa diferenca
entre o retorno esperado e o retorno realizado, o retorno anormal acumulado ap6s o evento
alcancou valores significativos, variando entre 7,5% e 9% nos dias 7, 8, 9 e 12 de maio.
Contudo, a partir do dia 12, os retornos realizados foram menores que o retorno esperado, e
tornando mais negativo com o passar dos dias. O que levou o retorno anormal acumulado
diminuir significativamente, chegando no dia 15 de maio com valor negativo.

A hipotese trabalhada era de que essa doacdo causaria impactos positivos nos pregos de
acOes. Conclui-se, portanto, que embora em um curto periodo o mercado tenha reagido
positivamente, em um periodo um pouco maior esse evento se tornou praticamente irrelevante.

Um dos motivos que podem ter levado a inversdo de expectativa dos investidores foi
gue no momento que a empresa doou, houve uma superavaliagdo por parte de alguns
investidores, e com 0 aumento do preco da acgéo, levou a outros investidores, por indugéo, a
comprarem, o que fez o preco se elevar mais. Apos 0s investidores notarem que o valor das
acoes foi superavaliado pelo fato dessa doagdo em nada aumentar a capacidade da empresa e,
por tanto, ndo afetar necessariamente o resultado dela, o mercado reajustou o preco, o que levou
a retornos negativos. Outro possivel motivo para os retornos decairem ao final da janela de
evento é que algum outro evento afetou negativamente a empresa.

Ao analisar o coeficiente de determinacdo, explica-se em parte o porqué de ndo ser

possivel uma concluséo adequada sobre o impacto gerado pelo evento, pois o valor apresentado
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é baixo, 0 que demonstra que o preco da agdo sofre mais influéncia do risco especifico.

Para futuras pesquisas, recomenda-se uma metandlise para que possa concluir de fato se
uma acao humanitéria influencia ou nao o prego da acéo e, em caso positivo, por quanto tempo,
para padronizar a janela de evento. Pode-se pesquisar também se algum tipo de acdo pode
causar mais impacto do que outras, ou se em algum pais a sensibilidade a a¢des sociais é maior

que em outros.
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