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Resumo

XAVIER, Guilherme Zanotti. Impacto esperado pelo mercado do antincio da Copa do Mundo
de futebol de 2014 e dos Jogos Olimpicos de verdao de 2016 na economia brasileira. Sdao
Paulo, 2004. 20p. Monografia — Faculdade de Economia e Administrac¢do. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

z

O objetivo do seguinte trabalho é mostrar as expectativas do mercado quanto a
realizagdo da Copa do Mundo de futebol de 2014 e dos Jogos Olimpicos de verdao de 2016 no
Brasil e os seus respectivos impactos esperados na economia brasileira e nos seus diversos
setores. O estudo constituird em uma anélise “ex-ante” aos mega eventos descritos acima se
baseando na andlise do indice Ibovespa e dos demais indices representativos de alguns dos
setores da economia brasileira.

Para alcancar o objetivo deste estudo serd utilizado modelos de series temporais como
o AR (1) e regressoes lineares simples adicionados de dummys, nas séries histéricas dos
indices, para o dia apds os antincios de que o Brasil seria a sede da préxima Copa do Mundo e

do préximos Jogos Olimpicos de verao.

Palavras chave: Copa do Mundo de futebol de 2014; Jogos Olimpicos de verdao de 2016;
indice Ibovespa; economia brasileira.



Abstract

XAVIER, Guilherme Zanotti. Expected impact by the market of the announcement of World
Cup soccer 2014 and the Summer Olympics Games in the Brazilian economy. Sdo Paulo,
2004. 20p. Monograph — Faculdade de Economia e Administrag@o. Insper Instituto de Ensino
e Pesquisa.

The purpose of the following paper is to show market expectations regarding the
realization of the World Cup soccer of 2014 and the Summer Olympics Games of 2016 in
Brazil and their expected impacts on the Brazilian economy and its various sectors. The study
will be an analysis "ex ante" of the mega events described above and it is based on the
analysis of the Bovespa index and others indexes representative of some sectors of the
economy.

To achieve the objective of this study will be used time series models as AR (1) and
linear regressions, both, with dummies added in the historical series of the indices for the day
following the announcement that Brazil would host the next World Cup and the next Summer

Olympics.

Keywords: World Cup soccer of 2014; Summer Olympics Games of 2016; Bovespa index;
Brazilian economy
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1. Introducao

Paises do mundo inteiro estdo sempre interessados em realizar mega eventos
esportivos como a Copa do Mundo de futebol e os Jogos Olimpicos de veraio (MATHESON,
2004b). Apesar deste fato ndo ter sempre sido verdade', nos tdltimos 25 anos, segundo Horne
(2007), ocorreu um incrivel aumento na atratividade de tais eventos devido, principalmente,
ao progresso tecnoldgico nas comunicacdes em massa que possibilitou uma enorme audiéncia
global. Esta, por sua vez, propiciou um maior interesse dos paises em sediar tais eventos dado
ao aumento da extensao da exposi¢do da “marca” nacional e, pelo mesmo motivo, aumentou o
interesse das corporagdes em patrocind-los devido uma maior expectativa de lucros advindos
destes. No entanto, como nem sempre estes eventos sdo lucrativos para o pais sede’
(BERMAN, 2000), apesar dos influxos de capitais os quais estes eventos atraem (VERAROS,
2004), paises do mundo inteiro, desenvolvidos ou em desenvolvimento, continuam a langar as
suas candidaturas para serem as sedes dos Jogos Olimpicos de verdao e da Copa do Mundo de
futebol.

Esta situacdo acontece em parte devido as estimativas “ex-ante”, realizadas pelos
organizadores de tais eventos, mostrarem que os influxos de capitais atraidos pela Copa do
Mundo de futebol e pelos Jogos Olimpicos de verdo sd@o mais que suficientes para custear 0s
seus respectivos custos de infra-estrutura e operacio (MATHESON, 2004a). Além ¢é claro, do
grande destaque e exposicdo internacional aos quais estes paises sdo submetidos, o que
contribui para a criacdo de um setor turistico sélido de longo prazo baseado no chamado
Esporte-Turismo (McCARTNEY,2005) e, da revitalizacdo urbana como conseqiiéncia dos
investimentos necessarios em infraestrutura (MAJOR, 2006 ).

Porém, estes motivos sdo sempre exagerados e enaltecidos injustamente pelos
organizadores de tais eventos. De acordo com Matheson (2004a) as estimativas realizadas sao
sempre sobre avaliadas devido aos seguintes fatores: seu cédlculo € realizado de uma maneira
grosseira, simplesmente € analisado o aumento total da circulagdo de dinheiro na economia,
ndo é considerado, nesta conta, o efeito substituto da alocacdo da renda dado a mudanga no
perfil dos gastos de residentes que, por ndo desejarem participar do evento, reduzem sua
participacdo na economia e, dos potenciais turistas que deixam de visitar o pais devido este
estar sediando um mega evento esportivo. Adicionalmente a este fato, o efeito multiplicador

do aumento de influxos de capitais é sobre avaliado, principalmente, por nao haver nenhuma

" Em 1984 os EUA foi o tinico pais a lancar uma candidatura séria para os Jogos Olimpicos (HORNE, 2007)
2 Como, por exemplo, os Jogos Olimpicos de verdo, 1976, Montreal, Canada



consideragdo quanto ao vazamento de renda que pode ocorrer, por exemplo, se o pais sede
precisar importar mao de obra ou hotéis remeterem parte da renda adquirida neste periodo
para a sua matriz fora do pais se, estes, forem de bandeira internacional.

Um exemplo de como os beneficios da realizacio de um mega evento sdo sobre
avaliados esta no estudo realizado pela consultoria Ernst & Young sobre a Copa do Mundo no
Brasil, intitulado Brasil Sustentdvel Impactos Socioecondmicos da Copa do Mundo 2014, no
qual estima um movimento adicional de R$ 142,39 bilhdes na economia brasileira no periodo
2010-2014 sem considerar, em nenhum momento, o vazamento de renda esperado e os efeitos
substitutos que estdo presentes na organizacdo de eventos como este e sdo ainda mais
acentuados quando o pais sede ndo € um pais desenvolvido (MATHESON, 2004b) .

Segundo Major (2006) a criagdo de um setor turistico sélido de longo prazo nao
acontece apenas com a realizacdo de tais eventos. Para isso, é necessario que o mega evento
faca parte de um planejamento estratégico econdmico no qual exista um programa de atracdo
e “retencdo” dos visitantes, criando assim maiores alternativas turisticas, e uma estratégia de
marketing bem definida para o “ptublico-alvo” de tais eventos. McCartney (2005) acredita
que, dado este motivo, a realizacdo de eventos recorrentes, como a “Férmula 1” no Brasil,
muitas vezes € uma melhor op¢do dado que, apesar da sua realizacdo ser em uma menor
escala, tais eventos permitem a criacdo de um setor turistico forte por propiciar a modelagem
do perfil dos seus visitantes, devido a recorréncia do evento e, dessa forma, realizar um
planejamento estratégico com vista em atender as necessidades destes em termos de turismo
e, assim, propiciar que estes retornem ao pais, criando um crescimento turistico de longo
prazo.

A revitalizagdo urbana promovida por tais eventos também € criticada. Jones (2001)
acredita que, a este movimento de transformacgdo urbana, estdo inerentes custos sociais como
a infra¢ao dos direitos de moradia, principalmente, dos individuos das classes mais baixas da
piramide social. Custos esses intangiveis e, assim, ndo subtraidos das estimativas “ex-ante”
apresentadas pelos organizadores de tais eventos.

Dado essas evidéncias, seria de se esperar que a ocorréncia destes mega eventos
esportivos em nosso pais atraisse para o Brasil beneficios econdmicos contribuindo para o
crescimento do pais e, dessa forma, justificados gastos publicos para a sua realizacao?

O objetivo dessa monografia € mostrar a expectativa do mercado brasileiro quanto ao
impacto econdmico da realizacio da Copa do Mundo de futebol de 2014 e dos Jogos

Olimpicos de verdo de 2016 no pais. Assumindo verdadeira a hipétese de mercado eficiente
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na sua forma semi-forte, serd realizado um estudo que mostrard o impacto do andncio destes
respectivos eventos esportivos no mercado de agdes brasileiro.

Para isso serd estudado séries histéricas dos retornos de indices representativos da
economia brasileira e seus respectivos setores para captar a expectativa do mercado quanto
aos impactos econdmicos da realizacdo de tais eventos esportivos para o desenvolvimento da
economia brasileira antes mesmo dos inicios dos preparativos.

O estudo é importante por dois motivos. E um estudo apropriado neste momento, dado
que em 30 de outubro de 2007 o Brasil foi escolhido o pais sede para a realizagao da Copa do
Mundo de 2014 e, no dia 2 de outubro de 2009, foi escolhido sede para os Jogos Olimpicos de
verdo de 2016.

Nenhum estudo semelhante foi realizado para o Brasil que, por ser um pais em
desenvolvimento, encontrard maiores e diferentes desafios para a realizacdo destes mega
eventos esportivos quando comparado aqueles observados nos paises desenvolvidos
(MATHESON, 2004b). Isso se da, de acordo com Matheson (2004b), devido o custo com a
infra-estrutura necessdria para tais eventos ser muito maior em paises em desenvolvimento,
principalmente devido a diferenga entre as infra-estruturas pré-existentes quando comparado
com a de paises desenvolvidos, e o custo de oportunidade do capital empregado ser muito
maior dado que, nos paises em desenvolvimento, para a constru¢do da infra-estrutura
esportiva muitas vezes se torna necessdrio desviar recursos que seriam investidos em outras
areas como educagdo e saude.

Adicionalmente a estes fatores, ainda de acordo com Matheson (2004b), o influxo de
capitais para estes paises tende a ser menor dado uma preocupacdo dos potenciais turistas com
a violéncia existente nestes, os altos precos dos ingressos limitarem a participacdo de
residentes no evento e, por fim, a pos-utilizagdo da infra-estrutura construida, quando
comparada ha um pais desenvolvido, ser reduzida dado que ha um subdesenvolvimento da
industria esportiva quando comparado com os paises desenvolvidos.

Nas proximas se¢des veremos estudos semelhantes a esse realizados para outros paises
e como serd feito esta mesma andlise para o Brasil. Apesar de ser esperado um impacto
positivo na economia e nos diversos setores econdomicos presentes no escopo deste estudo,
como antecipacdo dos resultados, podemos afirmar que foi possivel concluir que os
parametros sao insignificantes para explicar o impacto dos antncios da realiza¢do da Copa do
Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de verdo de 2016 na economia brasileira devido a
auséncia de algumas andlises que nao diz respeito ao escopo deste trabalho, como, por

exemplo, a certeza de que o Brasil seria o pais sede antes mesmo do anuncio, e assim essa
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observacdo ja estaria absorvida pelo mercado em algum outro momento, € 0 ndo respeito a
hipétese semi-forte de mercado eficiente considerada neste estudo.

2. Revisao da Literatura

Trabalhos semelhantes ao desta monografia ja foram realizados anteriormente para
outros paises. Berman, Brooks e Davidson (2000) realizaram estudo similar para o mercado
de acdes da Australia. Os autores coletaram os retornos didrios do indice da bolsa australiana
entre 04/01/1988 e 29/11/1996° ¢ aplicaram aos dados um modelo de Séries Temporais AR(1)
adicionado de uma varidvel dummy referente ao antincio dos Jogos, esta dummy assumiu o
valor de 1 no dia 24/09/1993 e O para os demais dias,

t

R,=a+ R,  + XD, +¢€, (1)

Onde:

R, € o retorno didrio do indice da bolsa australiana;

R,_, € o retorno didrio do indice da bolsa australiana defasado em 1 unidade de tempo;

D, ¢é a dummy referente ao antincio dos Jogos e;

oly
@ , B, y sdo os parametros a serem estimados.

Posteriormente a esta andlise os autores, com o objetivo de estudar o impacto do andncio nos

23 setores listados na bolsa australiana, estimaram o seguinte modelo:

R, =a,+ :BiRmz + ﬂiDaly + &, )

Onde:

R, € o retorno do indice didrio de cada um dos 23 setores;

R,, € oretorno do indice geral da bolsa de valores australiana;

D, ¢é a dummy referente ao anincio dos Jogos com valor de 1 no dia 24/09/1993 e 0 para os

oly
demais dias e;

a,, B, A, sdo os pardmetros a serem estimados para cada setor.

A conclusdo a qual os autores chegaram depois de aplicado estes modelos aos dados foi que o
andncio das Olimpiadas ndo teve impacto no retorno do indice geral do mercado de agdes

australiano, enquanto que houve impactos positivos no retorno das acdes de alguns setores

* O antincio que Sidney seria a cidade sede dos Jogos Olimpicos de 2000 foi feito no dia 23/09/1993.
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como: materiais de construcdo, desenvolvimento e infraestrutura, engenharia e servicos
variados.

Veraros, Kasimati e Dawson (2004) replicaram os modelos citados e definidos acima
quando estudaram o impacto do antincio dos Jogos Olimpicos de verdo de 2004 no mercado
de agdes da Grécia e da Itdlia. A contribui¢do feita por esses autores ao tema estd na anélise
da rea¢do do mercado aciondrio do pais finalista perdedor uma vez que, de acordo com que os
autores esperavam, um impacto positivo deveria ser identificado na bolsa de valores do pais
sede escolhido e um impacto negativo deveria acontecer na bolsa de valores do pais finalista
perdedor. A conclusdo do estudo foi de que nenhum impacto significativo ocorreu no indice
de retorno geral da bolsa de valores italiana (pais finalista perdedor) assim como o indice de
retorno de cada setor. Este resultado pode ser explicado pela sempre existéncia de uma
expectativa de perda em relac@o as candidaturas dos paises dado a forma como o processo de
escolha € estruturado, a probabilidade de perda é sempre maior que a probabilidade de ganho
(VERAROS, 2004). Ainda, ao contrdrio da conclusdo do estudo realizado por Berman,
Brooks e Davidson (2000), houve um impacto positivo do antincio no indice de retorno geral
do mercado de acdes do pais escolhido para sediar os Jogos (Grécia) assim como o indice de
retorno dos setores ligados a infra-estrutura.

Nishio, Lim e Downward (2009) replicaram os mesmos modelos utilizados pelos dois
trabalhos anteriormente citados para estudar o impacto do andncio dos Jogos Olimpicos de
verdo no mercado de acdes dos paises candidatos finalistas (vencedores e perdedores) a
realizag¢do do evento no periodo de 1988 a 2004. Desta forma, os autores estudaram os indices
gerais das bolsas de valores dos seguintes paises: Coréia do Sul e Japao (respectivos vencedor
e perdedor de 1988), Espanha e Franca (respectivos vencedor e perdedor de 1992), Estados
Unidos e Grécia (respectivos vencedor e perdedor de 1996), Austrdlia e China (respectivos
vencedor e perdedor de 2000) e Grécia e Itdlia (respectivos vencedor e perdedor de 2004).

Os pesquisadores observaram que, em relacio aos paises vencedores, apenas a Coréia
do Sul e a Grécia, paises com economias menos expressivas, obtiveram uma expectativa de
impacto econdmico significativo da realizacao dos Jogos. Isso pode ser explicado pelo maior
volume de investimentos necessdrios em tais paises para a realizacdo dos jogos quando
comparados aos investimentos necessdrios em paises de economias expressivas
mundialmente. Entre os paises finalistas perdedores, apenas a Grécia apresentou uma
expectativa de impacto econdmico significativo (negativo) quanto a perda do direito de
realiza¢do do evento. Assim, os autores concluem, apds avaliarem os resultados dos modelos

que, a realizacdo de grandes eventos esportivos pode trazer beneficios econdmicos
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significativos para pequenas economias enquanto que ndo € previsto impacto significativo
econOmico algum quando, estes eventos, sdo realizados por poténcias econdmicas.

3. Metodologia

Para alcangar o objetivo deste estudo de mostrar qual € o impacto esperado pelo
mercado da realizacdo da Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016 na
economia brasileira, serd realizada uma andlise do indice geral da bolsa de valores brasileira,
o Ibovespa. Este método serd utilizado dado que, segundo Nishio (2009), este indice é uma
proxy adequada para representar o desempenho econdmico de um pais visto que, é
representativo de todos os setores econdmicos de uma nacdo. Para isso serd realizado um
modelo de Séries Temporais, AR(1), adicionado de uma dummy para o dia apds o anuncio
das sedes da Copa do Mundo de futebol (31/10/2007) e dos Jogos Olimpicos de verdo
(6/10/2009),

Rt =a +ﬁRt—l +ZDL‘Opa +moly+gt (3)

R =Ln(P/P_,)
Onde:

R, € o retorno do Ibovespa;
R,_, € oretorno do Ibovespa defasado em 1 periodo;

D,_ = € adummy referente ao antncio da Copa Do Mundo de futebol de 2014 que assumird o

copa
valor de 1 para o dia 31/10/2007 e O para os demais;

D, ¢ a dummy referente ao antincio dos Jogos Olimpicos de verdao de 2016 que assumird o

oly
valor de 1 para o dia 6/10/2009 e 0 para os demais e;

a, 5, .0 sdo os parametros a serem estimados.

Este modelo explicara os retornos didrios do indice geral da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa) do periodo de 01/01/1995 até 01/01/2010 assim como ird captar o impacto dos
anuncios na mesma. Posteriormente a andlise do impacto dos antincios no indice geral, serd
realizado o mesmo estudo de forma individual para os setores Energético, Telecom,
Imobilidrio, Consumo, Industrial e Financeiro, a fim de identificar quais sdo os setores que o
mercado espera que sejam mais impactados. Para isso, serd utilizada uma regressao linear que
explicard os retornos didrios de cada indicador setorial descrito acima em func¢do dos retornos

do indice geral da bolsa de valores de Sdo Paulo e das dummys para os dias apds os anincios,
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Rt :Ctl +ﬁiRnkt+Zil)copa+5il)oly+8t (4)
Onde:

R, € o retorno do setor i;
R, € oretorno do indice Ibovespa;

D, ¢ adummy referente ao antincio da Copa do Mundo de futebol de 2014 que assumird o

copa
valor de 1 para o dia 31/10/2007 e O para os demais;

D, ¢ a dummy referente ao antincio dos Jogos Olimpicos de verdao de 2016 que assumird o

oly
valor de 1 para o dia 6/10/2009 e 0 para os demais e;

a,, B, x:,0,sdo os parimetros a serem estimados para cada setor descrito acima e listado na

Ibovespa.

O modelo AR (1) e a regressdo linear serdo utilizados, pois, apesar das suas
conhecidas simplicidades eles sdo capazes de gerar resultados sobre os parametros cuja
confianca € similar a modelos mais sofisticados (CAMPBELL, 1997). Adicionalmente esta
metodologia foi a mesma utilizada por dois trabalhos anteriores a esse, ja citados na revisao
da literatura deste estudo.

4. Dados

Para a realizacao deste artigo foi utilizado o retorno de sete indices listados na bolsa de
valores de Sao Paulo e descritos abaixo, dado que, de acordo com informagdes do site da
BM&FBOVESPA estes indices sdo indicadores de desempenho de respectivos setores
econdmicos.

e Indice Bovespa (Ibovespa), que retine as a¢des das empresas mais importantes para a
economia brasileira e, dessa forma, utilizada como uma proxy da mesma;

e Indice Setorial de Telecomunicacdes (ITEL), o qual retine as empresas listadas na
bolsa provenientes deste setor;

e Indice de Energia Elétrica (IEE) que mede o desempenho dos papéis das empresas
abertas mais significantes do setor de energia;

e Indice do Setor Industrial (INDX) o qual é representativo dos papéis das empresas
mais importantes do setor industrial do pais;

e Indice de Consumo (ICON) representativo das empresas mais importantes do setor de

consumo ciclico e ndo-ciclico;
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e Indice Imobilidrio (IMOB) que mede o desempenho das a¢des das empresas ligadas ao
setor imobilidrio, desde a construgdo civil até a exploragdo de imdveis e,
e Indice Financeiro (IFNC) o qual é representativo das empresas do setor de Bancos,

servicos financeiros diversos e previdéncia e seguros.

Depois de realizada a pesquisa, todas as informagdes necessdrias aos indices didrios
para o cdlculo dos respectivos retornos” foi organizada, baseando-se, o periodo de andlise das
séries, quando possivel, no trabalho de Berman, Brooks e Davidson (2000) ja citado neste
trabalho.

Dos indices Ibovespa, IEE, INDX e ITEL foram analisado um periodo de 02/01/2002
ha 06/09/2010, enquanto que dos indices ICON, IMOB e IFNC foi analisado periodos mais
curtos devido ha falta de séries histéricas maiores. Respectivamente desses indices o periodo
de andlise foi de 02/01/2007 ha 06/09/2010, de 02/01/2008 ha 06/09/2010 e de 30/12/2004 ha
06/09/2010.

5. Resultados Preliminares

Com o objetivo de conseguir maiores informacgdes quanto ao comportamento dos
retornos didrio dos indices utilizados neste estudo, foi realizada uma anélise descritiva na qual

foi destacada informacdes sobre as medidas de posicao e dispersao de toda a amostra.

Tabela 1

Andlise Descritiva IBOVESPA ITEL IEE INDX ICON IMOB IFNC
Média 0, 0007 0,0003 0,0008 0,0010 0,0004 0,0000 0,0009
Erro padrdo 0, 0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0006 0,0013 0,0007
Mediana 0, 0014 0,0000 0,0010 0,0020 0,0014 0,0000 0,0008
Modo -0, 0090 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Desvio padrio 0, 0197 0,0194 0,0178 0,0168 0,0184 0,0324 0,0244
Variancia da amostra 0, 0004 0,0004 0,0003 0,0003 0,0003 0,0010 0,0006
Curtose 4,3109 3,2888 2,3722 16,2292 5,1133 4,3019 8§,5186
Assimetria -0, 0957 0,0648 -0,0353 -0,2725 -0,0118 -0,0958 0, 6497
Intervalo 0, 2578 0,2695 0,2022 0,2363 0,2150 0,3407 0,3317
Minimo -0, 1210 -0,1373 -0,0861 -0,1181 -0,0967 -0,1629 -0, 1285
Maximo 0, 1368 0,1323 0,1160 0,1182 0,1183 0,1778 0, 2032
Soma 1, 5710 0,6569 1,7530 2,1081 0,3479 -0,0045 1,2533
Amostra 2151 2151 2151 2151 908 663 1404

* Ln (Ft/Ft-1)
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Realizando uma andlise descritiva dos retornos do indice Ibovespa € possivel observar
que a média dos retornos do indice é de 0,07% diério, possuindo dessa forma um retorno
positivo no periodo estudado apesar da moda apresentar um retorno negativo de 0,8%. No
entanto, com desvio padrao de 1,9% e uma curtose de 4,31 observamos que os dados estdao
mais dispersos em relacio a média e, observando uma assimetria negativa, chegamos a
conclusdo de que a maior parte dos dados se concentra entre os maiores valores quando
levamos em consideracdo a média de 0,07% dos retornos didrios deste indice.

Quando olhamos para os retornos didrios do indice ITEL, observamos que a média é
de 0,03%, apesar de a moda caracterizar retorno nulo como o resultado mais freqiiente no
periodo analisado. No entanto, com desvio padrao de 1,9% e uma curtose de 3,2 observamos
que os dados estdo mais dispersos em relacao a média e, observando uma assimetria positiva,
chegamos a conclusdo de que a maior parte dos dados se concentra entre os menores valores
quando levamos em consideracido a média de 0,03% dos retornos do indice ITEL.

Observando agora os retornos didrios do indice que engloba o desempenho dos
retornos do setor energético € possivel afirmar que a média destes retornos € positiva 0,08% e
o resultado mais comum da amostra sdo retornos nulos. Com um desvio padrao de 1.9% e
uma curtose de 2,37 indicando que os dados estdo mais proximos da média, a maioria dos
retornos encontra-se entre 1,86% e -1,7%. Analisando a assimetria negativa de 0,03 € possivel
afirmar ainda que os dados encontram-se mais freqlientemente entre os valores maiores que a
média.

A partir dos resultados desta andlise para o indice do setor industrial € possivel afirmar
que, no periodo analisado, obteve-se uma média positiva de 0,09% apesar do retorno didrio
mais comum ter sido nulo. Com um desvio padrdo de 1,6% e uma curtose de 6,22 ainda é
facil perceber que ha uma dispersao dos dados afastados da média dos retornos. Essa
informacao, acrescida de uma assimetria negativa demonstra que apesar dos dados estarem
dispersos em relacdo a média eles encontram-se, em sua maioria, nos valores maiores que a
média.

Ao realizar essa mesma andlise para os retornos didrios do indice ICON, observamos
uma média dos retornos positiva de 0,03% sendo o retorno igual a zero o mais observado no
periodo. O desvio padrdo encontrado foi de 1,8% indicando uma variacao relevante ao redor
da média. Com uma curtose observada de 5,11 e uma assimetria negativa de 0, 011 chegamos
a conclusao de que os retornos didrios estdo concentrados nos maiores valores em relagao a

média.
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Observando os retornos didrios do indice que demonstra o desempenho das empresas
mais importantes ligadas ao setor imobilidrio, € possivel perceber um retorno médio negativo
de -0, 0000006 quando levamos em consideracao o periodo estudado. Com um desvio padrao
de 3,2%, parte explicada pela grande diferenca entre os valores minimos e maximos
apresentados, e uma curtose de 4,3 € fécil perceber a grande variabilidade dos retornos
didrios. Com uma assimetria negativa de 0,09 conseguimos enxergar ainda, quando levamos
em consideracdo a média que, os retornos desse indice estdo mais concentrados nos maiores
valores apresentados.

E, finalmente, observando os retornos do indice IFNC € possivel afirmar que a média
dos retornos do indice foi de 0,08% didrio, possuindo dessa forma um retorno positivo no
periodo estudado apesar da moda apresentar um retorno igual a zero. No entanto, com desvio
padrao de 2,4% e uma curtose de 8,51 observamos que os dados estdo mais dispersos em
relacdo a média e, com a presenca de uma assimetria positiva, chegamos a conclusdo de que a
maior parte dos dados se concentra entre os menores valores em relacdo a média da amostra.

Ap6s construido o modelo AR(1) para os retornos didrios do indice Ibovespa (proxy
perfeita da economia) e as regressoes lineares para os demais retornos didrios dos indices do
escopo deste estudo, os resultados da andlise foram colocados na tabela abaixo para uma

melhor visualizacio e entendimento.

Tabela 2

Série Temporal IBOVESPA ITEL IEE INDX ICON IMOB IFNC

a 0.000727 -0.000305 0.000283 0.000416*  8.35E-05 -0.000114 0.000243
(0.0884) (0.1673) (0.2176) (0.0079) (0.7683) (0.8700) (0.4783)

B 0.001634 0.837447* 0.725156* 0.770644* 0.712934* 1.099* 1.012*
(0.9396) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

X -0.020338 -0.011440 0.003587  0.003604 0.002441 - -0.011742
(0.3031) (0.2636) (0.7360) (0.6193) (0.7749) (0.3600)

6 -0.001245 0.008565 0.001215 -0.001318 -0.005362  0.004138 -0.022596
(0.9497) (0.4024) (0.9091) (0.8558) (0.5298) (0.8172) (0.0782)

Observacoes 2150 2152 2152 2152 909 664 1405

*coeficiente € significante.
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Reproduzido o modelo de séries temporais AR (1) adicionado de duas dummys,
conforme explicado na metodologia deste trabalho, na tentativa de explicar o impacto do
anincio da Copa do Mundo de Futebol e dos Jogos Olimpicos de verdo na economia
brasileira, utilizando como proxy o indice de acdes Ibovespa, foi observado que, devido a
falta de significancia dos parametros relacionados as dummys (X e 8) quando consideramos
um p-valor de 5% ndo € possivel afirmar como realmente se comportou a expectativa do
mercado sobre o impacto da realizacdo destes mega eventos esportivos na economia
brasileira. Este resultado da-se provavelmente visto a antecipacdo dos resultados devido o ja
conhecimento, em alguma outra data anterior ao anuncio, de que o Brasil seria sede da
proxima Copa do Mundo de futebol e dos Jogos Olimpicos de verdo de 2016.

Realizado o modelo de regressdo linear simples adicionado de duas dummys,
conforme explicado na metodologia deste trabalho, na tentativa de explicar o impacto do
antncio da Copa do Mundo de futebol e dos Jogos Olimpicos de verdo nos setores da
economia ja descritos neste estudo, € possivel concluir que ndo houve o efeito esperado, visto
a ndo significancia dos parametros relacionados as dummys (X e ) quando consideramos um
nivel de 5% de significancia. Provavelmente este resultado é, mais uma vez, devido ha
antecipacdo pelo mercado de que o Brasil jd seria sede destes mega eventos esportivos
anteriormente a data de andncio e, assim, todo o efeito esperado aconteceu em algum
momento passado das séries histdricas estudadas.

Agora quando consideramos um nivel de significancia de 10% (p-valor) é possivel
concluir que para o setor de Bancos, Servicos Financeiros diversos e Previdéncia e Seguros’
espera-se que, apesar da conclusdo ser a mesma para a economia e os seus demais setores
presentes no escopo deste estudo quando considerado um nivel de significancia de 5%, a
realizacdo dos Jogos Olimpicos de verdao de 2016 no Brasil tenha um impacto negativo no
setor. Isso pode ser concluido devido o retorno do Indice IFCN, apés o aniincio que o Brasil
seria o pais sede dos Jogos Olimpicos de verdao de 2016, indicar uma tendéncia negativa de
retorno para o indice representativo das empresas do setor de Bancos, Servigos Financeiros
diversos e Previdéncia e Seguros. Esta conclusdo € economicamente contra intuitiva visto
que, com o aumento dos influxos de capitais para o pais e as grandes obras de infraestruturas
necessdrias para a realizacdo dos Jogos era de se esperar que, o aumento da demanda por

servicos financeiros (crédito) e por seguros e resseguros das obras de infraestruturas,

5 Tabela 2; Coluna 7.
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promovesse um maior crescimento € um maior retorno do indice representativo das empresas

do setor de Bancos, Servigos Financeiros diversos e Previdéncia e Seguros.

6. Conclusao

Depois de estudados alguns trabalhos com relagdo a este mesmo tema realizado para
outros paises, trabalhos estes citados ao longo de toda esta monografia e listados nas
referéncias bibliogréficas desta e, observado todos os resultados obtidos através da utilizacdo
de softwares estatisticos; é possivel concluir que o andncio da realizacdo da Copa do Mundo
de Futebol e dos Jogos Olimpicos de verao no Brasil ndo teve o efeito esperado na economia
brasileira e nos seus mais diversos setores dado a ndo significancia dos resultados observados
ha um nivel de significancia de 5%.

No entanto, este resultado sem efeito significativo pode ser de certa forma, explicado.
Neste trabalho nao foi levado em consideragao a possibilidade de jé ser esperado que o Brasil
fosse o pais sede destes mega eventos esportivos, antes mesmo de ter-se o resultado divulgado
e, assim, esta informacgdo jé estar absorvida pelo mercado de capitais algum tempo antes do
anuncio oficial. Ou até mesmo, a hipétese de mercado eficiente na sua forma semi-forte, feita
ao longo deste trabalho, ndo ser valida para o mercado de capitais estudado.

De qualquer maneira, ndo foi possivel identificar por meio deste estudo, quais serao os
reais beneficios para a economia brasileira e alguns de seus setores, da realizacdo destes
grandes eventos. Talvez, a melhor forma para isso, seja esperar estes eventos esportivos
acontecerem e, ai sim, realizar um novo estudo sobre seus reais impactos na economia do

nosso pais.
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