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Resumo

A Inteligéncia Artificial (IA) tornou-se um dos principais impulsionadores de
valorizacdo das grandes empresas tecnoldgicas, influenciando expectativas de inovagao,
crescimento e competitividade. Nos ultimos anos, as “Sete Magnificas” — Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Meta, Nvidia e Tesla — realizaram diversos antincios de A, gerando
movimentos relevantes nos mercados financeiros e estimulando a investigacdo académica
sobre a forma como este tipo de informagao ¢ incorporada nos precos das agdes. O principal
objetivo deste estudo consistiu em analisar se os antincios de [A destas empresas originam
retornos anormais € se a reacao dos investidores € consistente com a hipotese de eficiéncia
semi-forte dos mercados financeiros. Para tal, foi aplicada a metodologia de Estudo de
Eventos, com dados didrios entre 2021 e¢ 2024, de forma a avaliar o comportamento das
acoes em diferentes janelas de evento. O retorno esperado foi estimado através do modelo
CAPM e do modelo de cinco fatores de Fama-French. Os resultados indicam que os antincios
de IA ndo geram, de forma sistematica, retornos anormais persistentes, embora determinados
anuncios produzam reagdes imediatas dos investidores. Verifica-se ainda que a reagao do
mercado varia em fun¢do da natureza dos anuncios, enquanto a evidéncia de efeitos de
contagio ¢ limitada. Em termos gerais, os resultados obtidos sdo consistentes com a hipotese
de eficiéncia semi-forte dos mercados e contribuem para a literatura sobre eficiéncia dos
mercados e sobre o impacto econdmico e financeiro da [A.

Palavras-chave: Estudo de eventos; Inteligéncia Artificial; Sete Magnificas;

Retornos Anormais; Hipdtese dos Mercados Eficientes.
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Abstract

Artificial Intelligence (AI) has become one of the main drivers of the valuation of
major technology companies, influencing expectations regarding innovation, growth, and
competitiveness. In recent years, the "Magnificent Seven" — Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Meta, Nvidia, and Tesla — have made several Al-related announcements,
generating significant movements in financial markets and stimulating academic research on
how this type of information is incorporated into stock prices. The main objective of this
study was to analyse whether Al announcements made by these companies generate
abnormal returns and whether investors' reactions are consistent with the semi-strong form
of the Efficient Market Hypothesis (EMH). To this end, the Event Study methodology was
applied using daily data from 2021 to 2024 in order to evaluate stock price behaviour across
different event windows. Expected returns were estimated using the CAPM and the Fama-
French five-factor model. The results indicate that Al announcements do not systematically
generate persistent abnormal returns, although certain announcements produce immediate
investor reactions. The findings also show that market reactions vary according to the nature
of the announcements, while evidence of contagion effects is limited. Overall, the results are
consistent with the semi-strong form of market efficiency and contribute to the literature on
market efficiency and the economic and financial impact of Al

Keywords: Event Study; Artificial Intelligence; Magnificent Seven; Abnormal
Returns; Efficient Market Hypothesis.
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Capitulo I — Introducio




Os mercados financeiros desempenham um papel fundamental na agregacdo e incorporagao
de informagdo, refletindo nos precos dos ativos as expectativas dos investidores
relativamente ao desempenho futuro das empresas (Bond et al., 2011; Fama, 1970). Neste
contexto, a relevancia da informagao constitui um dos pilares da teoria financeira moderna.
Segundo a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), os precos das acdes devem refletir
instantaneamente toda a informacgao disponivel, incorporando novas expectativas sobre os

lucros futuros (Fama, 1970).

Entre os diversos tipos de informagao suscetiveis de influenciar os mercados financeiros, a
inovacdo tecnoldgica ocupa uma posi¢do particularmente relevante. A literatura tem
demonstrado que o desenvolvimento e a adocdo de novas tecnologias podem afetar
significativamente as perspetivas de crescimento, produtividade e rentabilidade das
empresas, sendo frequentemente acompanhados por reacdes dos investidores nos mercados
acionistas (Kogan et al., 2017; Kruse et al., 2024). Neste sentido, a inovagdo constitui
simultaneamente um fator determinante da competitividade empresarial e uma importante

fonte de informagao para os participantes do mercado.

Nos ultimos anos, a Inteligéncia Artificial (IA) emergiu como uma das tecnologias mais
transformadoras da economia contemporanea. A rapida evolugdao dos modelos de
aprendizagem automatica e, mais recentemente, da IA generativa, tem impulsionado
investimentos significativos por parte das principais empresas tecnologicas, a0 mesmo
tempo que tem alimentado expectativas elevadas relativamente ao seu potencial econdmico

(Babina et al., 2024).

A relevancia econémica da IA ¢ particularmente evidente nas denominadas “Sete
Magnificas” — Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, Nvidia e Tesla—, empresas que
lideram o desenvolvimento e a adogao desta tecnologia e que assumem um papel central nos
mercados financeiros internacionais. Entre 2021 e 2024, a valoriza¢ao destas organizagdes
atingiu niveis sem precedentes, refletindo ndo apenas o seu crescente peso econdmico, mas
também as expectativas dos investidores relativamente ao potencial da IA para impulsionar
ganhos de produtividade, inovacado e crescimento futuro (Grobys, 2025). Neste contexto, 0s
anuncios relacionados com IA assumem um potencial contetido informacional, na medida
em que podem alterar as percecdes dos investidores relativamente as perspetivas futuras

destas empresas e, consequentemente, influenciar a sua valorizagao nos mercados acionistas.



Apesar do crescente interesse académico sobre os impactos econdomicos e financeiros da IA,
a evidéncia empirica relativa a rea¢do dos mercados a anuncios corporativos relacionados
com esta tecnologia permanece limitada e apresenta resultados pouco consensuais. Enquanto
alguns estudos identificam reagdes positivas associadas a investimentos e iniciativas em [A
(Lui et al., 2022), outros sugerem que a resposta dos investidores depende das caracteristicas
especificas da informac¢ao divulgada e da relevancia econdémica atribuida aos anuincios (Xi
et al., 2025). Esta heterogeneidade evidencia a necessidade de aprofundar a compreensao de

como os mercados interpretam e incorporam informagao relacionada com IA.

Neste contexto, a presente dissertacdo procura responder a seguinte questdo de investigagao:
0s anuncios corporativos relacionados com IA geram retornos anormais estatisticamente
significativos nas acdes das empresas que integram o grupo das “Sete Magnificas”? Para
responder a esta questdo, analisa-se o impacto destes anuncios nos retornos acionistas das
empresas da amostra através da metodologia de estudo de eventos, recorrendo ao CAPM e
ao modelo de cinco fatores de Fama-French para estimar os retornos esperados e medir a

reacao do mercado aos eventos analisados.

A motivacdo para este trabalho decorre da crescente relevancia das “Sete Magnificas” nos
mercados financeiros e do forte crescimento das suas valorizagcdes, amplamente associado
as expectativas em torno da IA. Este fendmeno tem suscitado debate relativamente a
sustentabilidade dessas avaliagdes e ao potencial desfasamento entre expectativas e

fundamentos econémicos (Grobys, 2025).

A dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. Apos esta introdugdo, o segundo
capitulo, apresenta a revisdo da literatura, que aborda os fundamentos teoricos da Hipdtese
dos Mercados Eficientes, a relevancia da informag¢ao nos mercados financeiros e a evidéncia
empirica relativa ao impacto da inovagdo tecnologica e da IA no desempenho das grandes
empresas tecnologicas. O terceiro capitulo descreve os dados e a metodologia adotados,
detalhando o processo de selegdo da amostra, a identificacdo dos eventos analisados e a
formalizagao dos modelos utilizados para a estimacdo dos retornos anormais. No quarto
capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados empiricos obtidos, incluindo a analise
dos retornos anormais, dos retornos anormais acumulados e dos respetivos testes de
robustez. Por fim, o quinto capitulo sintetiza as principais conclusdes da investigacao,

discute as suas limitagdes e apresenta sugestoes para futuras linhas de investigacgao.



Capitulo II — Revisao de Literatura




2.1. Mercados financeiros e a relevancia da informacao

Os mercados financeiros desempenham um papel central na transmissao de informagao e na
coordenacdo econdmica, atuando como mecanismos que agregam e sintetizam
conhecimento disperso. Bond et al. (2011) destacam que "grande parte da atividade no setor
financeiro ocorre nos mercados financeiros secundarios, onde os titulos sdo negociados
entre investidores [...]” (p.1), e os precos sdo o resultado deste processo de agregagdo
informacional. Ao incorporarem sinais provenientes de multiplos agentes, os precos
orientam decisdes de investimento, producdo e governacdo, tornando-se elementos

essenciais para a eficiéncia economica (Bond et al., 2011).

Greenwood e Smith (1997) refor¢am esta perspetiva ao argumentarem que mercados
financeiros mais desenvolvidos reduzem limitagdes informacionais, promovem maior
eficiéncia na alocagdo de recursos ¢ apoiam a difusdo de novas tecnologias. Esta maior
eficiéncia informacional fortalece o papel dos mercados enquanto estruturas de coordenagao
economica. Hsu et al. (2014) demonstram evidéncias de que o grau de desenvolvimento dos
mercados financeiros estd positivamente associado a niveis mais elevados de inovagao
tecnolégica. Os autores sustentam que “/...] mercados financeiros bem funcionais
desempenham papéis criticos na redugdo dos custos de financiamento, aloca¢do de recursos
escassos, avaliagdo de projetos inovadores, gestdo de riscos e monitorizagdo de gestores”
(Hsu et al., 2014, p. 1). Nesse contexto, industrias com maior dependéncia de financiamento
externo e com elevada intensidade tecnologica tendem a apresentar niveis superiores de
inovagdo em economias caracterizadas por mercados de capitais mais desenvolvidos. Esses
resultados reforcam a relevancia das estruturas financeiras na mobilizagdo de capital para

projetos inovadores e na promoc¢ao do progresso tecnologico.

Nesta perspetiva, Bond et al. (2012) mostram que os precos agregam a informagao relevante
utilizada pelos gestores para orientar investimento e producao, € que este processo gera um
mecanismo de retroalimentagao (feedback effect), através do qual as decisdes baseadas nos
precos influenciam os proprios precos. Assim, os mercados exercem simultaneamente uma
fun¢do informacional — ao sintetizar expectativas — e uma fung¢ao disciplinadora — ao

orientar comportamentos empresariais ¢ decisdes economicas (Bond et al., 2012).



2.2. A Hipotese dos Mercados Eficientes

O debate sobre a eficiéncia com que os mercados incorporam esta informacao nos pregos
encontra o seu enquadramento formal na Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME).
Desenvolvida por Fama (1970), a HME estabelece que os precos dos ativos refletem
plenamente toda a informagao disponivel, ajustando-se rapidamente a novas informagdes e
impossibilitando retornos anormais sistematicos. O autor distingue trés formas de eficiéncia
— fraca, semi-forte e forte — consoante o tipo de informacgdo incorporada nos pregos,
concluindo que as evidéncias empiricas apoiam sobretudo as duas primeiras. Posteriormente,
Fama (1991) revé este enquadramento e reconhece a existéncia de custos de informacdo e
fricgdes de mercado que podem originar pequenas ineficiéncias. Contudo, salienta que,
apesar das anomalias documentadas, a HME permanece “uma das mais bem-sucedidas em
toda a economia empirica” (Fama, 1991, p. 1576). De forma complementar, Malkiel (2003)
afirma que, em mercados eficientes, “/.../quando surgem informagoes, a noticia espalha-se
muito rapidamente e é incorporada nos pregos dos valores mobiliarios sem demora” (p. 59),
o que implica que as varia¢des futuras dos pregos dependem exclusivamente de novas
noticias, conduzindo a uma trajetéria aleatoria. Embora reconhega fendmenos
comportamentais como momentum, underreaction ou overreaction, o autor sublinha que
estes comportamentos raramente permitem retornos ajustados ao risco acima da média,
sugerindo que eventuais desvios a eficiéncia tendem a ser temporarios. Assim, mesmo
admitindo episddios de irracionalidade ou ajustamentos lentos, a evidéncia empirica sugere
que os mercados tendem, em geral, a incorporar informacdao de forma suficientemente

eficiente para que tais ineficiéncias ndo se traduzam em arbitragem sustentavel.

2.3. Impacto dos antncios de IA nas Big Techs

A crescente digitalizacdo dos mercados financeiros tem transformado profundamente o
processo de incorporagdo de informacdo nos pregos dos ativos. Begenau et al. (2018)
demonstram que o aumento da capacidade de processamento de informagdo nos mercados
financeiros reduziu de forma desproporcional o custo de capital das empresas de maior
dimensdo. Segundo as autoras, estas empresas geram volumes mais extensos de informacao

historica e operacional, tornando-se particularmente valiosas para analise baseada em dados.



Este mecanismo reduz a incerteza associada aos fluxos de caixa futuros e favorece a

valorizagao das empresas mais intensivas em conhecimento.

Esta evolucdo encontra-se associada a uma transformacdo estrutural mais ampla das
economias modernas. Neste contexto, Eisfeldt et al. (2023) mostram que o crescimento das
empresas tecnoldgicas tem sido acompanhado por um aumento significativo da importancia
dos ativos intangiveis — como software, dados e capital organizacional — na criagdo de
valor empresarial. Os autores defendem que estes ativos desempenham atualmente um papel

central na explicacao das elevadas valorizagdes observadas nos mercados financeiros.

Em consonancia com esta perspetiva, Crouzet e Eberly (2021) argumentam que o crescente
afastamento entre o valor contabilistico e o valor de mercado das empresas reflete
precisamente a crescente relevancia do capital intangivel na economia contemporanea. Para
os autores, a difusdo deste tipo de capital constitui um elemento essencial para compreender

a formacao do valor nas empresas modernas.

Complementando esta evidéncia, Peters e Taylor (2016) demonstram empiricamente que a
incorpora¢do de medidas de capital intangivel melhora significativamente a capacidade
explicativa dos modelos de avaliagdo, evidenciando que os investimentos em I&D e em

capital organizacional constituem importantes motores de criagdo de valor.

2.3.1. IA, capital intangivel e criacio de valor

Kogan et al. (2017) mostram que “/...J os precos dos ativos sdo forward-looking'e, por isso,
fornecem-nos uma estimativa do valor privado [...] da informagdo prévia” (p.1), indicando
que os precos das agodes refletem as expectativas dos investidores relativamente ao valor

econodmico da inovagao.

' A natureza forward-looking dos precos dos ativos decorre da propria defini¢io de eficiéncia proposta por
Fama (1970), segundo a qual um mercado ¢ eficiente quando os pregos ‘fully reflect available information”

(p. 383), incorporando assim expectativas futuras com base na informagéo disponivel no momento.



Partindo desta perspetiva, a literatura recente sugere que o surgimento de novas
oportunidades tecnologicas conduz a processos de reavaliacdo das empresas por parte dos
investidores. Kruse et al. (2024) demonstram que o mercado ajusta as expectativas
relativamente ao desempenho futuro das empresas quando estas estdo expostas a novas
tecnologias, refletindo o potencial econdmico associado a inovagdo. Os autores mostram
ainda que esta reavaliagcdo ¢ mais pronunciada em empresas mais intensivas em tecnologia,
sugerindo que os investidores incorporam rapidamente informacdo sobre novas

oportunidades tecnoldgicas na formagao dos precos.

Esta evidéncia ¢é reforcada por Babina et al. (2024), que analisam especificamente o impacto
da TA e demonstram que os investimentos em IA estdo associados a niveis superiores de
crescimento empresarial e valorizagdo de mercado. Segundo os autores, este efeito resulta
sobretudo da capacidade da IA para impulsionar a inovacao de produtos, reduzir custos
associados ao processo de inovagdo e aumentar a eficiéncia do desenvolvimento tecnologico.
Neste sentido, a adogdo de tecnologias de A surge ndo apenas como um investimento

tecnoldgico, mas também como um importante mecanismo de criagdo de valor economico.

Em consonancia com esta perspetiva, Lui et al. (2022) verificam que anlncios de
investimento em [A estdo associados a reacdes positivas nos mercados acionistas. Os autores
argumentam que os investidores interpretam estas iniciativas como sinais de ganhos futuros
de eficiéncia, produtividade e vantagem competitiva, conduzindo a uma reavaliagdo
favoréavel do valor das empresas. Estes resultados refor¢am a ideia de que a IA constitui um

ativo intangivel capaz de gerar expectativas de crescimento e de criacdo de valor econémico.

A literatura recente evidencia ainda que a intensidade inovadora da informacao divulgada
constitui um elemento determinante da reacao dos mercados financeiros. Chu et al. (2024)
analisam anuncios de novos produtos e demonstram que o mercado reage de forma
significativa a este tipo de eventos, evidenciando que o conteudo inovador da informagao
divulgada influencia diretamente a avaliacdo das empresas. Os resultados mostram ainda que
anuncios com maior intensidade inovadora estdo associados a reagdes mais positivas dos
mercados. Estes resultados corroboram a ideia de que antncios de inovagdo tecnologica
constituem eventos informacionais capazes de desencadear ajustamentos imediatos nos

precos das acdes. Esta evidéncia é consistente com a perspetiva apresentada por Shiller



(2017), segundo a qual as narrativas econOmicas influenciam as expectativas dos

investidores e desempenham um papel relevante na formagao dos precos dos ativos.

2.3.2. Reacao do mercado a anuncios de IA

A relevancia informacional dos anuncios relacionados com IA ¢ igualmente evidenciada por
Fotheringham e Wiles (2023), que argumentam que os investidores interpretam a adog¢ao de
tecnologias baseadas em IA como um sinal favoravel relativamente ao desempenho futuro
das empresas, refletindo expectativas de ganhos de eficiéncia e melhoria operacional. Os
resultados obtidos pelos autores evidenciam a existéncia de retornos anormais positivos no
momento da divulgagao destes anuncios. Em linha com esta evidéncia, Chou et al. (2026)
demonstram que anuncios relacionados com tecnologias de IA, em particular
desenvolvimentos associados a OpenAl, geram igualmente retornos anormais positivos no
mercado acionista. Os autores identificam ainda efeitos de contagio setorial, verificando que

o impacto destes anuincios se estende a outras empresas tecnologicas.

A existéncia de efeitos econdmicos que ultrapassam as empresas diretamente envolvidas nos
anuncios encontra enquadramento na perspetiva desenvolvida por Brynjolfsson et al. (2020),
que caracterizam a [A como uma tecnologia de propdsito geral (general purpose
technology), com potencial para transformar processos produtivos e gerar ganhos
significativos de produtividade no longo prazo. Os autores argumentam ainda que a adogao
destas tecnologias exige investimentos complementares em capital intangivel e processos de
reorganizacao empresarial, contribuindo para a sua difusdo e para o seu impacto transversal

na atividade econOmica.

Para além da reacdo imediata aos anuncios, a literatura recente sugere que a IA representa
uma nova fase da inovacao tecnologica, com implicagdes mais amplas para o funcionamento

dos mercados financeiros.

A caracterizagdo da IA como uma tecnologia de propdsito geral encontra igualmente suporte
na evidéncia empirica apresentada por Zhang e Chen (2022), que demonstram que “as
empresas com maior nivel de inova¢do apresentaram retornos significativamente superiores

durante o periodo de choque” (p. 3), a relevancia da inovagdo para o desempenho



empresarial em contextos de elevada incerteza. Os autores verificam ainda que anuncios
relacionados com tecnologias emergentes, nomeadamente blockchain, estdo associados a um
“[...] efeito positivo esperado para retornos anormais e acumulados de agoes no dia 07 (p.
9), particularmente quando divulgados por empresas do setor tecnologico. Estes resultados
evidenciam a importancia atribuida pelos investidores a andncios associados a novas

tecnologias e ao potencial econdmico da inovagao.

Para além dos efeitos observados nas empresas diretamente envolvidas, a literatura recente
documenta igualmente a existéncia de efeitos de contagio associados a difusao de
tecnologias de IA. Neste contexto, Naeem et al. (2025) identificam a existéncia de efeitos de
contagio associados a IA, verificando que eventos ocorridos em empresas de grande
dimensao influenciam igualmente a valorizacdo de outras empresas pertencentes ao setor

tecnologico.

2.3.3. Eficiéncia informacional e limitagdes comportamentais

Além de constituir uma inovagdo estratégica, a IA também influencia a forma como os
investidores processam e interpretam a informacdo. Rezaei et al. (2025) mostram que a
utilizacdo de técnicas de IA melhora significativamente a eficiéncia informacional dos
mercados evidenciando que “/...] conjuntos de dados unificados e modelos adaptativos [ ...]
aumentam a precisdo das previsoes, ao mesmo tempo que superam a volatilidade do
mercado” (p. 1). Os autores acrescentam ainda que estas técnicas de IA e aprendizagem
automatica “melhoram a previsdo de retornos e a avalia¢do do risco, fornecendo evidéncia
de que podem contribuir para mercados mais eficientes” (p. 2). Neste sentido, os autores
destacam o potencial da IA para melhorar a capacidade de previsdo e a avaliagdo do risco

nos mercados financeiros.

A influéncia da IA no funcionamento dos mercados financeiros ¢ igualmente analisada por
Saif-Alyousfi (2025), que analisa a relagdo entre 1A, ambiente informacional e mercados de
capitais, demonstrando que a adogdo de tecnologias de IA e a qualidade do ambiente
informacional contribuem para aumentar a eficiéncia dos mercados e melhorar o processo

de descoberta de precos. Os autores evidenciam ainda que a combinagao entre IA e um
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ambiente informacional mais transparente favorece uma incorporagdo mais eficiente da

informacao nos mercados financeiros.

Contudo, a literatura mostra que a incorporagdo da informagao nos pregos dos ativos nem
sempre ocorre de forma exclusivamente racional. Cutler et al. (1988) observaram que uma
parte significativa da volatilidade de curto prazo dos mercados financeiros nao ¢ explicada
apenas por fundamentos econdmicos, mas também por reagdes exageradas e flutuagdes na
atencao dos investidores. Em linha com esta evidéncia, Brogaard et al. (2022) desenvolvem
um modelo de decomposi¢do da varidncia dos retornos acionistas e estimam que
“[...]Japroximadamente 31% da varia¢do do retorno diario é ruido” (p.2), verificando
igualmente que a eficiéncia dos mercados varia ao longo do tempo e ¢ influenciada pelo

ambiente econOmico e institucional.

A relevancia dos fatores ndao fundamentais na formagdo dos pregos encontra igualmente
suporte na literatura de Financas Comportamentais. Kahneman e Tversky (1979)
demonstram que os individuos recorrem frequentemente a heuristicas e apresentam
enviesamentos cognitivos no processo de tomada de decisdo. Em consonancia com estes
argumentos, Ritter (2003) refere que as Finangas Comportamentais permitem explicar
determinadas anomalias observadas nos mercados financeiros, reconhecendo que a
formacdo dos precos dos ativos pode ser influenciada ndo apenas pelos fundamentos

economicos, mas também pelo comportamento e pelas expectativas dos investidores.

Neste contexto, a aten¢do dos investidores assume particular relevancia. Barber e Odean
(2008) demonstram que os investidores individuais tendem a adquirir acdes que captam a
sua atenc¢do, nomeadamente agdes associadas a noticias, volumes anormais de negociacao e
movimentos extremos de precos. Os autores verificam ainda que os investidores individuais
sdo compradores liquidos de acdes que atraem a sua atencdo. Em linha com esta evidéncia,
Madsen e Niessner (2019) demonstram que eventos capazes de captar a atengdo dos
investidores produzem aumentos temporarios na atencdo dos investidores, no volume de
negociagao e na liquidez dos mercados. Os autores verificam ainda que estes efeitos podem

ocorrer mesmo quando os eventos em causa revelam pouca informagao nao publica.

A literatura recente mostra ainda que os efeitos associados a novas tecnologias podem

estender-se para além das empresas diretamente envolvidas. Naeem et al. (2025) analisam
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a interligacdo entre a IA e diversos setores inovadores e identificam fortes efeitos de contagio
provenientes da A para outras industrias tecnoldgicas, verificando que alguns setores atuam
como principais recetores destes efeitos. Os autores evidenciam ainda a existéncia de
mecanismos de transmissao de risco associados a [A, particularmente em periodos de maior

turbuléncia nos mercados.

De forma complementar, Pietrzak (2025) analisa anuncios corporativos relacionados com o
ChatGPT e identifica retornos anormais estatisticamente significativos associados a estes
eventos. O autor evidencia ainda a existéncia de diferencas setoriais na reacao do mercado,
verificando que determinados setores beneficiam sistematicamente destes antncios,
enquanto outros apresentam maior exposicao ao risco associado a adocao de tecnologias de

IA.
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Capitulo IIT — Dados e Metodologia de Investigacao
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3.1. Objetivos e hipoteses de investigacao

O principal objetivo deste estudo ¢ analisar empiricamente o impacto dos anuncios
corporativos relacionados com IA nas ag¢des das “Sete Magnificas” — Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Meta, Nvidia e Tesla. Pretende-se determinar se estes antincios geram
retornos anormais significativos e se a reacdo dos investidores reflete uma incorporagao
eficiente da informagdo, conforme a HME, ou se resulta de fatores comportamentais e

narrativos associados ao entusiasmo em torno da IA.

Em termos concretos, o estudo tem como objetivos construir uma base de dados abrangente
com os principais antincios de IA ocorridos entre 2021 e 2024, estimar e testar os retornos
anormais e acumulados associados a esses eventos, analisar se a natureza e a credibilidade
dos antincios influenciam a magnitude da reagdo do mercado e, por fim, identificar a

existéncia de possiveis efeitos de contagio (spillover) entre empresas do setor tecnologico.

No ambito da componente empirica do estudo, definiram-se as seguintes hipoteses de
investigacao:

Hi: Os antncios de IA geram retornos anormais positivos e estatisticamente
significativos no curto prazo nas ac¢des das Big Techs.

H2: A reagdo do mercado aos anuncios de IA ¢ rdpida e concentrada no dia do
anuncio, sendo consistente com a eficiéncia semi-forte dos mercados.

Hs: O tipo e a credibilidade dos anuincios de IA influenciam a magnitude da reagdo
dos investidores.

Ha: Os anuncios de 1A geram efeitos de contagio positivos nos retornos das empresas

concorrentes do setor tecnoldgico.

Estas hipoteses sdo testadas através da metodologia de estudo de eventos, permitindo avaliar
a existéncia de retornos anormais, a rapidez do ajustamento dos precos e a presenca de efeitos
de contagio neste setor. A analise destas questdes permitird compreender até que ponto as
narrativas de A moldam a valorizacao das Big Techs e o grau de eficiéncia informacional

dos mercados financeiros.
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3.2 Estudo de eventos como metodologia de investigacao

A presente investigacao recorre a metodologia de estudo de eventos, amplamente utilizada
em Financgas para avaliar a reagdo do mercado a nova informagao divulgada publicamente.
Os primeiros contributos empiricos surgem com Ball e Brown (1968) e Fama et al. (1969),
que demonstram que os precos reagem rapidamente a anincios corporativos, estabelecendo
o principio de que a informagdo relevante ¢ incorporada nos precos num curto espago de
tempo. Estes trabalhos inaugurais introduzem a nogdo de retornos anormais como medida
de impacto informacional de um evento, entendidos como desvios face ao comportamento

esperado dos precos na auséncia de nova informagao.

Posteriormente, consolida o enquadramento metodoldgico ao sistematizar o estudo de
eventos num conjunto de etapas bem definidas, que incluem a identificacdo do evento, a
defini¢do da janela do evento, a selecao da amostra, a escolha do modelo de retorno normal,
a definicao da janela de estimagdo, o célculo dos retornos anormais (AR) e dos retornos
anormais acumulados (CAR), bem como a realizagao de testes de significancia estatistica e
a interpretagdo dos resultados. O autor sublinha que “o objetivo central é determinar se
existe uma rea¢do anormal associada ao evento especifico” (MacKinlay, 1997, p. 14). A
analise baseia-se na comparag¢do entre o retorno observado e o retorno esperado na auséncia
do evento, estimado a partir de um modelo econométrico previamente definido. A
identificacdo de retornos anormais estatisticamente significativos constitui evidéncia de que
o evento teve um impacto relevante nos pregos dos ativos, permitindo avaliar a eficiéncia
informacional dos mercados e a natureza da reacdo dos investidores (MacKinlay, 1997).
Esta perspetiva ¢ aprofundada por Schwert (2002), que argumenta que muitas aparentes
anomalias de mercado podem refletir limitagdes do modelo de referéncia, e ndo

necessariamente ineficiéncias informacionais.

Neste enquadramento metodologico, o estudo de eventos tem sido utilizado na literatura
empirica para analisar o impacto econdémico da inovagdo tecnologica, partindo do
pressuposto de que a reacao dos precgos das acdes reflete a incorporagao de nova informagao
relevante para os investidores. Kogan et al. (2017) ilustram esta aplicacdo ao estimarem o
valor econdmico das inovagdes através da reacdo dos precos das agdes a concessdo de

patentes. Os autores demonstram que reagdes mais favoraveis do mercado a eventos de
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inovag¢do tendem a estar associadas a melhores perspetivas de crescimento futuro das
empresas inovadoras. Adicionalmente, observam um efeito menos favoravel sobre empresas
concorrentes, consistente com mecanismos de reafectacdo de recursos e de reorganizacao

competitiva decorrentes da inovagao.

Neste enquadramento, Campbell et al. (1997) aprofundam os contributos da literatura ao
organizar de forma sistematica a base econométrica dos modelos utilizados em estudos de
eventos, bem como os principais testes paramétricos € ndo paramétricos associados a
inferéncia estatistica. Este enquadramento metodoldgico unificado tornou-se amplamente
adotado na literatura empirica em Finangas, servindo de referéncia para a aplicagdo rigorosa
desta metodologia. Complementarmente, Binder (1998) destaca que os estudos de eventos
constituem uma ferramenta adequada tanto para testar a eficiéncia semi-forte dos mercados
como para quantificar o impacto econdmico de acontecimentos especificos, partindo do

pressuposto de que os pregos incorporam rapidamente a informacao relevante.

A validagdo empirica dos estudos de eventos foi aprofundada por Brown e Warner (1980,
1985), que demonstram a robustez dos modelos de retorno esperado e dos testes de
significancia, mesmo quando aplicados a dados diérios, consolidando o modelo de mercado

como uma referéncia amplamente utilizada nesta metodologia.

Com base neste enquadramento, a implementagdo empirica do estudo de eventos inicia-se
com o calculo dos retornos didrios ajustados das agdes, obtidos através da seguinte

expressao:

_ Preco de fecho ajustado, — Preco de fecho ajustado,_,
£ Prego de fecho ajustado;_,

(1

ApoOs a estimacao dos retornos esperados através do modelo de referéncia selecionado, os
retornos anormais sao definidos como a diferenca entre o retorno observado e o retorno
esperado:

ARyt = Ryt — E(Ri|X¢) ()
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sendo que:
e R, representa o retorno observado do titulo 7 no dia z;
e E(R;|X;) representa o retorno normal esperado do titulo i no dia # tendo em conta a

informacgao X;.

Para captar o efeito agregado do evento ao longo da janela temporal considerada, calculam-

se os retornos anormais acumulados:
t2
CAR(t1,t,) = ) ARy 3)
t=t,

Os retornos anormais acumulados permitem avaliar o impacto total do evento ao longo da
janela analisada, constituindo uma das medidas mais utilizadas na literatura para identificar

efeitos economicamente relevantes associados a divulgagdo de nova informagao.

3.3 Modelos Empiricos

3.3.1. CAPM

A origem conceptual do CAPM encontra-se na teoria de selecdo de carteiras proposta por
Markowitz (1952). O autor introduziu a ideia de simultaneamente o retorno esperado e o
risco associado aos ativos, demonstrando que a avaliagdo do risco deve ser efetuada ao nivel
da carteira e ndo apenas dos ativos individuais. Markowitz (1952) demonstrou ainda que a
diversifica¢ao permite reduzir o risco especifico dos investimentos. Este contributo constitui
a base para o desenvolvimento posterior de modelos de avalia¢do de ativos, nomeadamente

o CAPM, que viria a formalizar a distingao entre risco sistematico e risco ndo sistematico.

Com base nos fundamentos estabelecidos por Markowitz (1952), Sharpe (1964) desenvolveu
o Capital Asset Pricing Model (CAPM), procurando explicar a relagdo entre risco e retorno
esperado dos ativos em equilibrio de mercado. O modelo assume que os investidores sao
racionais € avessos ao risco, selecionando carteiras eficientes de acordo com as suas
preferéncias entre risco e retorno. Uma das principais contribuicdes do CAPM consistiu na

introducao do conceito de risco sistematico, representado pelo coeficiente beta (), que mede
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a sensibilidade dos retornos de um ativo relativamente as variagdes do mercado. De acordo
com o modelo, a relagdo entre o retorno esperado de um ativo e o seu risco sistematico pode

ser expressa da seguinte forma:

E(R;) = Ry + Bi[E(Ry) — Ry] 4

Em que:
— E(R;) representa o retorno esperado do ativo i;
— Ry corresponde ao retorno do ativo isento de risco;

- Bi=

Cov (Rj,Rm) .,
var (Rmt) ’

— E(R,,) representa o retorno esperado do portfolio;

— [E(R,) — Rf] representa o prémio de risco do mercado.
f

Em paralelo, Lintner (1965) e Mossin (1966) apresentaram formulagdes alternativas do
modelo, chegando a conclusdes conceptualmente semelhantes relativamente a relagcdo entre
risco e retorno esperado. Embora desenvolvidos de forma independente, estes trabalhos
contribuiram para reforgar a fundamentagdo teorica do CAPM, através da introducdo e
formalizagdo de diferentes pressupostos associados ao comportamento dos investidores e as

condig¢des de equilibrio do mercado.

A ampla aceitagdo do modelo levou a sua utilizagdo extensiva em estudos empiricos e
aplicacdes financeiras. Contudo, investigagdes posteriores comegaram a identificar
limitagdes na capacidade explicativa do CAPM, motivando o desenvolvimento de modelos

alternativos.

Apesar da ampla aceitagdo do CAPM e da sua relevancia na literatura financeira, diversos
estudos empiricos posteriores comegaram a questionar a capacidade do modelo para explicar
integralmente os retornos observados nos mercados financeiros. Embora o modelo
estabeleca que apenas o risco sistematico, representado pelo coeficiente beta (), determina
o retorno esperado dos ativos, a evidéncia empirica revelou resultados que nao eram

totalmente consistentes com as previsoes tedricas do modelo.
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Fama e MacBeth (1973) procuraram testar a relagdo entre risco e retorno proposta pelo
CAPM. Embora os resultados tenham fornecido evidéncia parcialmente favoravel ao
modelo, os autores identificaram limitagdes na capacidade explicativa do beta enquanto
unico determinante dos retornos das agdes. Posteriormente, Banz (1981) identificou o
denominado efeito dimensdo (size effect), demonstrando que empresas com menor
capitalizagdo de mercado tendiam a apresentar retornos médios superiores aos previstos pelo

CAPM.

Esta evidéncia foi posteriormente reforcada por Fama e French (1992), que encontraram
resultados indicando que variaveis associadas as caracteristicas das empresas,
nomeadamente a dimensdo e o racio entre valor contabilistico e valor de mercado,
apresentavam maior capacidade explicativa dos retornos das a¢des do que o proprio beta.
Paralelamente, Jegadeesh e Titman (1993) identificaram o denominado efeito momentum,
demonstrando que ag¢des com desempenhos superiores no passado recente tendiam a

continuar a apresentar retornos superiores no curto prazo.

Apesar da relevancia historica do CAPM, a evidéncia empirica acumulada ao longo das
décadas sugere que modelos de um unico fator podem revelar-se insuficientes para explicar
integralmente o comportamento dos retornos acionistas. As limitacdes identificadas na
capacidade explicativa do beta enquanto Unica medida de risco contribuiram para o
reconhecimento de que os retornos das agdes podem ser influenciados por multiplas
dimensdes de risco e por caracteristicas especificas das empresas. Neste contexto, surgiu a
necessidade de desenvolver modelos capazes de incorporar fatores adicionais e aumentar a
capacidade explicativa dos modelos tradicionais (Fama & French, 1993, 2004). Esta
perspetiva ¢ igualmente reforgada por Schwert (2002), que destaca a persisténcia de diversas

anomalias empiricas documentadas na literatura financeira.

3.3.2. Modelo de cinco fatores

Uma das contribui¢cdes mais influentes nesta linha de investigacao ¢ o modelo proposto por
Fama e French (1993), que introduziram inicialmente um modelo de trés fatores,
posteriormente estendido para um modelo de cinco fatores, que se tornou uma das

abordagens mais influentes na andlise empirica dos retornos das agdes. Este modelo
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acrescenta aos fatores tradicionais de mercado, dimensdo e valor dois novos fatores
associados a rendibilidade operacional e as decisdes de investimento das empresas,
demonstrando um maior poder explicativo na variagao transversal dos retornos médios das

acoes (Fama & French, 2015).

A relevancia empirica do modelo de cinco fatores resulta da evidéncia apresentada por Fama
e French (2015), que mostra que a inclusao destes fatores adicionais reduz significativamente
os retornos anormais médios observados em testes empiricos, sugerindo que estes refletem,
em grande medida, exposi¢des a fatores de risco sistematico previamente omitidos. No
contexto dos estudos de eventos, esta evidéncia assume particular importancia metodoldgica,
uma vez que a identificacdo de retornos anormais depende criticamente da adequagdo do
modelo utilizado para estimar o retorno normal. Como salientado por MacKinlay (1997), a
existéncia de retornos anormais constitui um teste conjunto da reacao do mercado ao evento
e da validade do modelo de retorno esperado adotado, sendo por isso desejavel recorrer a

especificacdes mais abrangentes.

O modelo Fama—French de cinco fatores ¢ estimado sob a forma de uma regressao

multifatorial em excesso de retorno, dada pela seguinte equacao:

Rii— Rye = a;+ Bi(Rme — Rpt) + 5iSMBy + hiyHML, + r;,RMW, + ¢;CMA, )

Onde:
— R, —representa o retorno do ativo 1 na data do evento t;
— Ry —representa a taxa de juro sem risco;
— R, —representa o retorno da carteira de mercado;
—  SMB; (Small Minus Big) — fator dimensao;
— HML, (High Minus Low) — fator valor;
—  RMW, (Robust Minus Weak) — fator rendibilidade operacional;
— CMA; (Conservative Minus Aggressive) — fator investimento;
— a; — corresponde ao retorno anormal médio ndo explicado pelos fatores;

— & —representa o termo de erro ou valor residual.
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O fator SMB corresponde ao retorno médio das nove carteiras de agdes de pequenas
empresas menos o retorno médio das nove carteiras de agdes de grandes empresas,

representado pela seguinte equacao:
SMB = 1/3 (SMB s 1)+ SMBop) + SMBy)) (6)

O fator HML consiste na diferenca entre o retorno médio das duas carteiras de valor ¢ o

retorno médio das duas carteiras de crescimento, representada pela seguinte equacao:

HML = 1/2 (Pequeno valor + Grande valor)
(7

- 1/ o (Pequeno Crescimento + Grande Crescimento)

O fator RMW corresponde ao retorno médio das duas carteiras de rentabilidade operacional
robusta menos o retorno médio das duas carteiras de rentabilidade operacional fraca, que se

traduz na seguinte equacao:

RMW = 1/2 (Pequeno robusto + Grande robusto) — 1/2 (Pequeno Fraco ®)
8

+ Grande Fraco)

O fator CMA ¢ o retorno médio das duas carteiras de investimento conservadoras menos o
retorno médio das duas carteiras de investimento agressivas, traduzida pela seguinte

equacao:

CMA = 1/2 (Pequeno Conservador + Grande Conservador)

€))
— 1/ o (Pequeno Agressivo + Grande Agressivo)

No ambito do estudo de eventos, o retorno normal estimado através do modelo Fama—French
de cinco fatores corresponde ao valor ajustado pelo modelo, em excesso de retorno. Os AR
e CAR sao posteriormente calculados de forma andloga a utilizada no modelo de mercado,
mas com base numa estimativa mais completa do retorno esperado. Esta abordagem permite
controlar simultaneamente varias fontes de risco sistematico, proporcionando uma analise

mais robusta do impacto informacional dos eventos analisados.
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A utilizagdo conjunta do CAPM e do modelo Fama—French de cinco fatores permite avaliar
a sensibilidade dos resultados a especificagdo do modelo de retorno esperado, reforgando a
robustez econométrica da analise ¢ a interpretacdo econdmica dos retornos anormais
observados, tal como recomendado na literatura sobre estudos de eventos (Brown & Warner,

1980, 1985).

3.4 Dados

Nesta subsec¢ao descrevem-se as fontes de dados utilizadas na anélise empirica, bem como

a frequéncia, o periodo temporal considerado e os procedimentos de tratamento dos dados.

Os precos historicos das agdes das empresas incluidas na amostra foram obtidos a partir da
plataforma Yahoo Finance, e foram utilizados pregos de fecho ajustados, que correspondem
ao prego de encerramento de uma agdo em qualquer dia de negociacdo em bolsa, corrigido
por eventos corporativos, como dividendos e desdobramento de agdes, sendo que estes
ajustamentos sdo refletidos na sessdo seguinte, influenciando o preco de abertura da agdo.
Para representar o retorno do mercado, foi utilizado o indice NASDAQ Composite
(INDEXNASDAQ), amplamente utilizado na literatura empirica e particularmente
adequado ao contexto deste estudo, dada a forte representatividade de empresas tecnologicas

na sua composi¢ao.

Para a aplicacdo do modelo de Fama—French, os cinco fatores que compdem o modelo foram
obtidos a partir da base de dados disponibilizada pelo Professor Kenneth French, através do
respetivo website?. Estes fatores sdo construidos com base em carteiras long—short formadas
a partir da classificacdo das empresas segundo as suas caracteristicas. Em particular, foram
utilizados os dados correspondentes ao conjunto Fama/French 5 Factors (2x3) [Daily],
assegurando-se a consisténcia temporal e a compatibilidade com a frequéncia didria dos
retornos das acOes analisadas. A taxa livre de risco, utilizada nos modelos de analise, foi
extraida das Daily Treasury Bill Rates (4 Weeks Bank Discount), correspondendo ao mesmo

periodo temporal considerado na anélise empirica.

2 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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A andlise ¢ conduzida com dados de frequéncia diéria, cobrindo um periodo suficientemente
alargado para incluir, para cada evento, a respetiva janela de estimagdo e a janela de evento.
Foram considerados exclusivamente dias de negociagdo, sendo excluidos fins de semana e
feriados. Sempre que um anuncio ocorreu fora do horario de negociagao, o dia do evento (t

= 0) foi definido como o dia util imediatamente seguinte.

Neste enquadramento, a janela de estimacdo compreende 120 dias anteriores a data do
anuncio, permitindo a obten¢do de uma amostra suficientemente ampla para a estimagao
robusta dos parametros dos modelos. A janela de evento definida ¢ [-5, +5] dias,
possibilitando a captacdo de eventuais fugas de informagdo antes do anincio, bem como

reacoes ajustadas do mercado nos dias subsequentes.

Janela de evento
['5’ +5]

1
| 1
t=0

Janela de estimacao
[-120, -6]

Figura 1— Esquema conceptual das janelas de estimagdo e de evento.
A figura ilustra a defini¢do da janela de estimagdo [—120, —6] e da janela de evento [—5, +5], centrada no dia do aniuncio

(t = 0), utilizada na metodologia de estudo de eventos aplicada aos anuncios oficiais de inteligéncia artificial.

Fonte: Elaboraco propria

Por fim, os dados foram sujeitos a procedimentos de verificagdo e tratamento, de modo a
assegurar a auséncia de valores em falta nas janelas relevantes e a correta sincronizacao
temporal entre os retornos das agdes, o retorno do mercado e os fatores de risco utilizados

nos modelos empiricos.

3.5 Amostra e identificacao de eventos

A amostra utilizada neste estudo ¢ composta por quinze antncios oficiais de IA, divulgados
entre 2021 e 2024, por um conjunto de grandes empresas tecnoldgicas com elevada

relevancia nos mercados financeiros. Em particular, a amostra inclui antincios realizados por
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Tesla, NVIDIA, Microsoft, Alphabet (Google), Meta, Amazon e Apple, empresas que
desempenham um papel central no desenvolvimento, implementagdo e comercializagdo de

tecnologias de TA.

A escolha das empresas pertencentes ao grupo das "Sete Magnificas" justifica-se pela sua
elevada relevancia nos mercados financeiros globais e pelo papel central que desempenham
no desenvolvimento, investimento e comercializagdo de tecnologias de IA. Durante o
periodo analisado, estas empresas foram responsaveis por alguns dos anincios e iniciativas
de IA com maior impacto econdémico e mediatico, assumindo uma posicao de liderancga na
atual transformacao tecnolégica. Adicionalmente, a elevada liquidez das suas a¢des, a ampla
cobertura mediatica e a disponibilidade de informagdo publica tornam estas empresas

particularmente adequadas para a aplicacdo da metodologia de estudo de eventos.

A selecdo dos eventos teve como objetivo identificar anincios com elevada materialidade
economica, capazes de alterar as expectativas dos investidores relativamente ao desempenho
futuro das empresas envolvidas e, potencialmente, de outras empresas integradas no mesmo
ecossistema tecnologico. Para esse efeito, foram definidos critérios de inclusdo,
privilegiando-se aniincios que cumprissem simultaneamente os seguintes requisitos:

(1) divulgacdo oficial por parte da propria empresa, através de canais

nstitucionais;
(11) identificacdo inequivoca de uma data de divulgacao publica;
(iii))  relevancia estratégica do antincio no contexto da [A; e

(iv)  reduzida ambiguidade temporal.

Com base nestes critérios, foram excluidos rumores, fugas de informacgdo, entrevistas,
comentarios em redes sociais ou comunicac¢des incrementais associadas a processos de
implementagdo gradual, uma vez que este tipo de informacao tende a ser divulgada de forma
gradual e dificulta a identificagdo de um momento Unico de divulgacdo. Esta opcao
metodologica visa reforgar a clareza temporal dos eventos e a atribui¢ao causal dos retornos

anormais observados ao anuncio em analise.

Os eventos selecionados abrangem diferentes tipologias de anuncios de IA, incluindo
langamentos de modelos fundacionais, novas arquiteturas de hardware, plataformas

empresariais, produtos corporativos, aplicacdes fisicas e robdtica, bem como parcerias
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estratégicas. Esta diversidade permite capturar um conjunto alargado de dimensdes do

desenvolvimento da A, sem concentragdo excessiva num Unico tipo de antincio.

A Tabela 1 apresenta a lista completa dos antncios incluidos na amostra principal, indicando,

para cada evento, a empresa responsavel, a data de divulgagdo, o tipo de antncio e o

respetivo canal institucional.

Tabela 1 — Lista dos anuncios de IA incluidos na amostra principal

° . Canal
Empresa Evento Data Evento Categoria institucional
) o ) Evento
Tesla 1 19/08/21 Al Day - Dojo & Aphcaqo,es fisicas institucional -
(TSLA) Optimus (robotica) Tesla Al Day
(hiperligacdo)
GTC - Anuncio NVIDIA
NVIDIA Infraestrutura de
(NVDA) 2 22/03/22 GPU H100 1A Newsroom/ GTC
(Hopper) (hiperligacdo)
Expansao Tesla Blog / Tesla
Tesla 3 24/11/22 significativado  Aplicacdes fisicas Release Notes
(TSLA) FSD Beta (escala (robotica) (Novembro 2022)
comercial) (hiperligacio)
Microsoft 4 23/01/23 Parceria ampliada Parceria Microsoft Blog
(MSFT) com OpenAl estratégica (hiperligacdo)
Antncio do Bard
Alphabet . Produtos Google Blog
5 06/02/23 (resposta a . e
hiperligacdo
(GOOGL) Microsoft) corporativos (hiperligacdo)
Lang¢amento do
Meta Modelos Meta Al Blog
(META) 6 24/02/23  LLaMA (modelo fundacionais hinerlivaco
open-source)
Microsoft Antncio do Parceria Microsoft Blog
(MSFT) 7 16/03/23 Ml'crosoft 3§5 estratégica e
Copilot (preview)
Langamento do
Meta Modelos Meta Al Blog
(META) 8 18/07/23  LLaMA 2 (open- fundacionais P

source publico)
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https://www.youtube.com/watch?v=j0z4FweCy4M
https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-announces-hopper-architecture-the-next-generation-of-accelerated-computing?
https://www.reuters.com/business/autos-transportation/teslas-full-self-driving-beta-now-available-all-n-america-musk-says-2022-11-24/
https://blogs.microsoft.com/blog/2023/01/23/microsoftandopenaiextendpartnership/
https://blog.google/innovation-and-ai/technology/ai/bard-google-ai-search-updates/
https://ai.meta.com/blog/large-language-model-llama-meta-ai/
https://blogs.microsoft.com/blog/2023/03/16/introducing-microsoft-365-copilot-your-copilot-for-work/
https://about.fb.com/news/2023/07/llama-2/

Amazon Web

Amazon GA Amazon Infraestrutura de
(AMZN) ? 28/09/23 Bedrock 1A ,S.erj ices
NVIDIA
NVIDIA 10 13/11/23 SC23 - GPU Infraestruturade  Newsroom/ GTC
(NVDA) H200 IA (hiperligacdo)
Amazon Antincio Amazon Produtos AWS Bl
. Og
(AMZN) 11 28/11/23  Q (IA generativa corporativos (hiperligaciio)
para empresas)
Alphabet . Modelos Google Blog (The
(GOOGL) 12 06/12/23 Gemini fundacionais I/(_eyyyorgi)
niper. I‘._.’ng"[l()!
NVIDIA Arquitetura Infraestrutura de NVIDIA
(NvDa) 13 B34y well IA Newsroom/ GTC
Apple WWDC - anuncio Modelos Apple WWDC
14 10/06/24 . S 2024
(AAPL) Apple Intelligence fundacionais i oo
Rollout do Apple
Apple . Modelos Apple Newsroom
15 28/10/24 Intelligence S pp’c NCWS!
hiperligacdo
(AAPL) (i0S/macOS) fundacionais (hiperligacdo)

Fonte: Elaboragdo propria com base em anuncios institucionais das empresas

A Figura 2 ilustra a distribuig¢@o temporal dos antincios de 1A ao longo do periodo em anélise,

evidenciando a concentra¢do dos eventos nos anos mais recentes, em particular a partir de

2023.
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https://www.aboutamazon.com/news/aws/aws-amazon-bedrock-general-availability-generative-ai-innovations
https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-supercharges-hopper-the-worlds-leading-ai-computing-platform
https://aws.amazon.com/pt/blogs/aws/introducing-amazon-q-a-new-generative-ai-powered-assistant-preview/
https://blog.google/innovation-and-ai/technology/ai/google-gemini-ai/
https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-blackwell-platform-arrives-to-power-a-new-era-of-computing
https://www.apple.com/in/newsroom/2024/06/introducing-apple-intelligence-for-iphone-ipad-and-mac/
https://www.apple.com/newsroom/2024/10/apple-intelligence-is-available-today-on-iphone-ipad-and-mac/?

Distribui¢ao temporal dos antincios de [A

2021 2022 2023 2024

Figura 2 — Distribuicdo temporal dos anuncios de IA incluidos na amostra principal
Fonte: Elaboragio propria

Complementarmente, a Figura 3 apresenta a distribuicdo dos anuncios por tipo de evento,

evidenciando a diversidade da amostra utilizada.

Distribui¢cdo dos eventos por tipo de anuncio

4 I I
0 I I

Infraestrutura de Modelos Produtos Parcerias Aplicagdes fisicas
1A fundacionais corporativos estratégicas (robdtica)

w

N

-

Figura 3 — Distribuicdo dos anuncios de IA por tipologia
Fonte: Elaboragao propria
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3.6 Validacao estatistica

Seguindo o enquadramento proposto por MacKinlay (1997), a inferéncia estatistica em
estudos de eventos baseia-se na comparagao entre os retornos efetivamente observados e os
retornos normais estimados na auséncia do evento. Sob a hipotese nula de inexisténcia de
impacto informacional, os retornos anormais apresentam valor esperado nulo. A avaliagao
da significancia estatistica dos resultados requer, posteriormente, a agregagao destes retornos
entre empresas € ao longo do tempo, permitindo identificar se a reacao observada resulta de
um padrdo sistematico associado ao evento ou de flutuagdes aleatorias dos pregos. De forma
a avaliar a existéncia de uma rea¢do média do mercado ao evento analisado, os retornos
anormais sdo agregados transversalmente entre as empresas da amostra. Assim, o retorno

anormal médio para cada dia t da janela de evento € calculado da seguinte forma:
- 1
AR, = N Zliv=1ARi,t (10)

onde N representa o nimero total de eventos da amostra ¢ AR;, corresponde ao retorno

anormal observado para o evento i no dia ¢.

Sob a hipotese nula de inexisténcia de impacto informacional, os retornos anormais
apresentam valor esperado nulo e seguem uma distribui¢do aproximadamente normal, dada
por:

ARy ~ N(0,0°(AR;)) (11)

Assumindo independéncia entre os retornos anormais dos diferentes eventos, a varidncia do
retorno anormal médio pode ser obtida através da agregacdo transversal das variancias
individuais:
AR ) — L YN 2
Var(AR,) = vz &i=109¢ (12)

Embora o retorno anormal médio permita avaliar a reagdo diaria do mercado ao evento
analisado, o impacto econdmico de um anuncio pode prolongar-se por varios dias. Por esta
razao, torna-se necessario agregar os retornos anormais ao longo da janela de evento através

dos retornos anormais acumulados (Cumulative Abnormal Returns — CAR).
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CAR;(t;,t;) = .2, ARy, (13)

Consequentemente, os retornos anormais acumulados também seguem uma distribuicao

normal com média nula:
CAR;(t1,t2)~ N(O, O'iz(tptz)) (14)

Embora a analise didria dos retornos anormais permita identificar o momento exato da reagao
do mercado, MacKinlay (1997) salienta que os efeitos econdémicos de um evento podem
distribuir-se por varios dias. Por essa razdo, os retornos anormais sao frequentemente
agregados ao longo da janela de evento através dos retornos anormais acumulados (CAR),

0s quais captam o impacto total do evento sobre o valor das empresas analisadas.
i — 1
CAR(ty, t;) = Z?:tl AR, = + L1 CAR; (ty, ) (15)

Assumindo independéncia entre eventos e auséncia de sobreposi¢do das janelas de evento,

o retorno anormal acumulado médio segue igualmente uma distribuicdo normal:

Admitindo a independéncia dos retornos anormais entre eventos € a ndo sobreposicao das

janelas de eventos, a variancia do retorno anormal médio ¢ dada por:
e —— 1
Var(CAR(ty,tp)) = §2=t1 Var(ARy) = — Yiti1 07 (ty, t) (17)

Com base nesta distribuicao, pode testar-se a hipotese nula de inexisténcia de impacto
informacional através de uma estatistica de teste padronizada, que compara o retorno

anormal acumulado médio observado com a respetiva variancia estimada.

_ CAR(tq,t3) N
0. = Var (CAR(ty,t2)) N(0.1) (18)
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A hipotese nula (H,) estabelece que o evento ndo produz retornos anormais, ou seja, que
CAR(ty,t;) = 0. A rejei¢io desta hipotese ocorre quando a estatistica de teste assume
valores compativeis com os niveis de significancia previamente definidos. Neste estudo, sdo
considerados niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, amplamente utilizados na literatura

de estudo de eventos para avaliar a relevancia estatistica dos retornos anormais acumulados.
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Capitulo IV — Apresentacio e Analise dos Resultados
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Com o objetivo de responder a questdo de investigagao definida neste estudo — analisar se
os anuncios relacionados com IA produzem efeitos significativos sobre os retornos acionistas
das empresas pertencentes as “Sete Magnificas” — procedeu-se a aplica¢cdo da metodologia

de estudo de eventos descrita no capitulo anterior.

Inicialmente, analisam-se os retornos anormais e os retornos anormais acumulados obtidos
através dos modelos CAPM e Fama-French de cinco fatores, avaliando-se a respetiva
significancia estatistica. Posteriormente, sdo realizados testes de robustez e analisados os

potenciais efeitos de contagio entre empresas concorrentes.

Desta forma, pretende-se avaliar ndo apenas a existéncia de reagdes anormais do mercado,

mas também a sua persisténcia e extensdo no contexto do setor tecnolégico.

4.1. Analise dos retornos anormais

A analise dos retornos anormais constitui o principal instrumento para avaliar a reacdo dos
investidores aos antuncios de IA considerados neste estudo. Nesta sec¢do apresentam-se 0s
retornos anormais associados a cada um dos quinze eventos incluidos na amostra, estimados
através do modelo CAPM e do modelo de cinco fatores de Fama-French, bem como os
respetivos testes de significancia estatistica. O objetivo consiste em identificar se os anincios
de IA produziram ajustamentos anormais nos pregos das agdes e, consequentemente, avaliar

a forma como os mercados incorporam este tipo de informacao.

A Tabela 2 apresenta os retornos anormais médios (AR) estimados para cada evento, os

respetivos erros-padrdo e as estatisticas de teste associadas.
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Tabela 2 — Eventos e teste de hipoteses

Data Evento Fama e French CAPM
AR AR
19/08/21 1 -0,0062 -0,0037
(0,0054) (0,0069)
22/03/22 2 -0,0051 -0,0062
(0,0094) (0,0081)
25/11/22 3 0,0031 5,47E-05
(0,008) (0,0095)
23/01/23 4 0,0007 -0,0009
(0,0022) (0,0021)
06/02/23 5 -0,007 -0,0065
(0,0082) (0,0077)
24/02/23 6 0,0079 0,0082
(0,0064) (0,0052)
16/03/23 7 -0,0015 0,0051
(0,0039) (0,0045)
18/07/23 8 -0,0066 -0,0075*
(0,0061) (0,004)
28/09/23 9 -0,0045 -0,0038
(0,0035) (0,003)
13/11/23 10 0,0014 -0,0033
(0,003) (0,0047)
28/11/23 11 0,0012 -0,0004
(0,0033) (0,0022)
06/12/23 12 -0,0033 -0,0061
(0,0057) (0,0048)
18/03/24 13 -0,0004 0,0007
(0,0056) (0,0061)
10/06/24 14 0,0063 0,0058
(0,0064) (0,0069)
28/10/24 15 -0,0059** -0,0062**
(0,0023) (0,0022)

Observacdes: (i) AR representa o retorno anormal médio, relativo aos 5 dias da janela de evento (tg, t,) estimado para
cada evento. Os erros-padriio encontram-se reportados entre parénteses abaixo de cada estimativa. (ii) Os simbolos *,
** g *** 530 relativos a verificagdo de significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.
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De forma geral, os resultados evidenciam uma reduzida incidéncia de retornos anormais
estatisticamente significativos associados aos anuncios analisados. Em ambos os modelos
utilizados, a maioria dos eventos apresenta estatisticas de teste inferiores aos valores criticos
convencionais, ndo permitindo rejeitar a hipotese nula de inexisténcia de retornos anormais

durante a janela de evento considerada.

Esta evidéncia sugere que, na maioria dos casos, os anuncios de IA ndo constituiram
informacdo suficientemente inesperada ou economicamente relevante para originar
ajustamentos persistentes nos precos das acdoes. Uma possivel explicagdo para este resultado
reside no elevado grau de antecipagdo existente relativamente as estratégias de A das
grandes empresas tecnoldgicas. Durante o periodo analisado, a IA tornou-se um tema central
nos mercados financeiros, beneficiando de ampla cobertura mediitica e de uma
monitorizagdo continua por parte dos investidores. Neste contexto, uma parte substancial
das expectativas associadas a estes aniincios poderd ja se encontrar incorporada nos precos

antes da sua divulgagdo oficial.

Ainda assim, identificam-se alguns eventos que apresentam resultados estatisticamente
relevantes. No modelo CAPM, o antincio da Meta associado ao langamento do LLaMA 2,
em 18 de julho de 2023, apresenta retornos anormais negativos estatisticamente
significativos ao nivel de 10%. No entanto, este resultado ndo ¢ confirmado pelo modelo de
cinco fatores de Fama-French, pelo que a sua interpretacao deve ser efetuada com cautela.
A auséncia de robustez entre especificacdes alternativas limita a possibilidade de atribuir

este resultado a uma reagdo consistente do mercado ao anuncio analisado.

O resultado mais robusto corresponde ao anuncio da Apple, em 28 de outubro de 2024,
relativo ao langamento operacional do Apple Intelligence, que apresenta retornos anormais
negativos e estatisticamente significativos em ambos os modelos utilizados. Este resultado
sugere que os investidores poderdo ter interpretado o anuncio como insuficiente para
corresponder as elevadas expectativas previamente incorporadas no valor da empresa. Dada
a posicdo dominante da Apple e a forte expectativa criada em torno da sua participagdo na

area da [A generativa, a reacdo negativa observada poderd refletir um fenémeno de
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ajustamento de expectativas, no qual o mercado reavalia negativamente a informacao

quando esta ndo corresponde ao nivel de inovagdo anteriormente antecipado.

Relativamente aos restantes anuncios, apesar de se observarem retornos anormais de
diferentes magnitudes e sinais, ndo existe evidéncia estatistica suficiente para concluir que
estes eventos produziram impactos economicamente relevantes sobre o valor das empresas
analisadas. Esta evidéncia sugere que os investidores tendem a distinguir entre anincios que
representam efetivas oportunidades de criagdo de valor e anuncios que sdo percecionados

sobretudo como iniciativas estratégicas ou sinais de posicionamento competitivo.

A comparacao entre os resultados obtidos através do modelo CAPM e do modelo de cinco
fatores de Fama-French evidencia um elevado grau de consisténcia relativamente ao sinal e
a magnitude dos retornos anormais estimados. Esta convergéncia reforca a robustez dos
resultados obtidos e sugere que as conclusdes ndo dependem de forma substancial da

especificacdo do modelo utilizado para estimar os retornos esperados.

No seu conjunto, os resultados sao globalmente compativeis com a hipotese de eficiéncia
semi-forte dos mercados financeiros, segundo a qual a informagdo publica tende a ser
rapidamente incorporada nos precos dos ativos. A reduzida incidéncia de retornos anormais
persistentes sugere que os anuncios de IA analisados, embora relevantes do ponto de vista
tecnoldgico e mediatico, ndo produziram, na maioria dos casos, revisdes suficientemente
expressivas das expectativas dos investidores para originar desvios duradouros face ao

comportamento normal esperado dos titulos.

Em termos das hipoteses de investigagdo formuladas, os resultados fornecem evidéncia
apenas parcial em favor da hipétese H1. Embora alguns antincios especificos tenham gerado
retornos anormais estatisticamente significativos, a auséncia de evidéncia robusta para a
maioria dos eventos sugere que os anuncios de IA ndo produzem, de forma sistematica,
retornos anormais positivos e persistentes nas acdes das empresas pertencentes ao grupo das

"Sete Magnificas".

A Tabela 3 apresenta os resultados agregados para o conjunto dos quinze anuncios de IA
incluidos na amostra, permitindo avaliar a existéncia de um efeito médio sistematico

associado a este tipo de eventos.

35



Tabela 3 — Teste estatistico global

Fama e French CAPM

CAR -0,014642765 -0,0181847

S.E. 0,013452413  0,01400194
0 -1,088486105  -1,298728

Observacdes: O CAR consiste na média da soma dos retornos anormais médios dos 15 eventos. O S.E. (Standard-Error) é
a média da soma dos 15 eventos. A estatistica teste consiste no teste paramétrico t-student,

Fonte: Elaboragao propria.

Em ambos os modelos considerados, o retorno anormal acumulado médio (CAR) assume
valores negativos, situando-se em -0,0146 no modelo Fama-French e -0,0182 no modelo
CAPM. Contudo, a analise da significancia estatistica demonstra que estes valores nao

diferem significativamente de zero.

As estatisticas de teste obtidas (9 = —1,0885 no modelo Fama-Frenche 8 = —1,2987 no
modelo CAPM) permanecem abaixo dos valores criticos convencionais, ndo permitindo
rejeitar a hipotese nula de inexisténcia de retornos anormais acumulados médios associados
aos anuncios de TA. Consequentemente, ndo existe evidéncia estatistica suficiente para
concluir que os anuncios analisados produziram um impacto médio sistematico sobre os

retornos acionistas das empresas pertencentes ao grupo das “Sete Magnificas”.

Do ponto de vista econdomico, a auséncia de significancia estatistica assume particular
relevancia. Apesar da crescente atencdo atribuida pelos mercados financeiros ao
desenvolvimento da IA, os resultados sugerem que os investidores ndo reagem de forma
uniforme aos antincios associados a esta tecnologia. Pelo contrario, a reagdo do mercado
parece depender das caracteristicas especificas de cada anuncio, da sua credibilidade, do seu

potencial econdmico e do grau de antecipagdo previamente incorporado nos precos.

O facto de os retornos anormais acumulados médios apresentarem sinal negativo, embora
estatisticamente ndo significativo, podera refletir a existéncia de ajustamentos pontuais de
expectativas ou de episddios de correcao apds periodos de forte valorizagao associados ao

entusiasmo em torno da IA. No entanto, a auséncia de significancia estatistica indica que
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estes movimentos ndo sdo suficientemente consistentes para suportar a existéncia de um

efeito médio de valorizagdo ou desvalorizacdo associado aos anuncios analisados.

Estes resultados sugerem igualmente que os mercados financeiros distinguem entre anincios
com efetivo conteudo econdmico e anuncios que funcionam sobretudo como sinais
estratégicos ou narrativas empresariais. Tal evidéncia encontra-se alinhada com a literatura
que argumenta que o valor econémico da inovagdo depende nao apenas da divulgacdo de
novas tecnologias, mas também da sua capacidade efetiva para gerar vantagens competitivas,

ganhos de produtividade e crescimento futuro.

Adicionalmente, verifica-se um elevado grau de consisténcia entre os resultados obtidos
através do modelo CAPM e do modelo de cinco fatores de Fama-French. Apesar das
diferencas metodologicas entre ambas as abordagens, os dois modelos convergem para a
mesma conclusdo geral: inexisténcia de evidéncia estatistica robusta de que os anuncios de

IA tenham produzido retornos anormais acumulados médios no periodo analisado.

No seu conjunto, estes resultados sdo compativeis com a hipdtese de eficiéncia semi-forte
dos mercados financeiros. A auséncia de retornos anormais acumulados persistentes sugere
que a informagao associada aos antncios de IA tende a ser rapidamente incorporada nos
precos das agdes, limitando a possibilidade de obten¢do de ganhos anormais sistematicos
apos a divulgacao publica dos eventos. Consequentemente, os resultados obtidos fornecem
evidéncia limitada em favor da hipotese H1 e sugerem que os antncios de IA, embora
relevantes do ponto de vista tecnoldgico e mediatico, ndo geram, de forma sistematica,

efeitos persistentes sobre a valorizagdo das grandes empresas tecnologicas.

4.2. Teste de robustez

Com o objetivo de avaliar a robustez dos resultados obtidos na analise principal, procedeu-
se a uma analise complementar centrada exclusivamente no dia do antncio (t = 0). Esta
abordagem permite verificar se os efeitos associados aos anuncios de IA se concentram no
momento imediato da divulgacdo ou se persistem ao longo da janela de evento considerada

anteriormente. A comparagao entre os resultados obtidos para os retornos anormais diarios e
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para os retornos anormais acumulados constitui igualmente um instrumento relevante para

avaliar a rapidez de incorporacdo da informag¢ao nos mercados financeiros.

Tabela 4 — Coeficientes e testes estatisticos para cada um dos 15 eventos

Data Evento Fama e French CAPM
AR AR
19/08/21 1 -0,0146 -0,0125
(0,0239) (0,0249)
22/03/22 2 0,0024 -0,0101
(0,0206) (0,0196)
25/11/22 3 0,0240 0,0223
(0,0244) (0,0252)
23/01/23 4 0,0011 0,0009
(0,0102) (0,0107)
06/02/23 5 0,0258** 0,0245*
(0,0123) (0,0126)
24/02/23 6 -0,0167 -0,0147
(0,0347) (0,0350)
16/03/23 7 0,0030 0,0199*
(0,0104) (0,0110)
18/07/23 8 0,0168 0,0087
(0,0223) (0,0212)
28/09/23 9 0,0058 0,0062
(0,0151) (0,0156)
13/11/23 10 -0,0051 -0,0289
(0,0225) (0,0244)
28/11/23 11 -0,0127 -0,0032
(0,0134) (0,0143)
06/12/23 12 0,0417%%* 0,0353%%**
(0,0127) (0,0127)
18/03/24 13 0,0041 0,0002
(0,0164) (0,0185)
10/06/24 14 0,0606*** 0,0644***
(0,0114) (0,0114)
28/10/24 15 -0,0040 -0,0064
(0,0121) (0,0118)

Observacdes: (i) AR representa o retorno anormal estimado no dia do evento (t = 0). Os erros-padrdo encontram-se

reportados entre parénteses abaixo de cada estimativa. (ii) Os simbolos *, ** e *** s3o relativos a verificacdo de

significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1% respetivamente.

Fonte: Elaboragao propria.
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Os resultados apresentados na Tabela 4 diferem substancialmente daqueles obtidos na
analise baseada nos retornos anormais acumulados. Enquanto a analise da janela de evento
alargada revelou evidéncia estatistica limitada de impacto dos antincios de IA, a andlise
centrada exclusivamente no dia do antncio identifica um numero significativamente

superior de eventos estatisticamente relevantes.

Esta evidéncia sugere que os investidores reagem de forma rapida e imediata a divulgagao
de informagao relacionada com [A, mas que estes efeitos tendem a dissipar-se rapidamente
nos dias subsequentes. Consequentemente, os resultados apontam para a existéncia de
ajustamentos de curto prazo nos precos das agdes, sem que estes originem alteragdes

persistentes na valorizacao das empresas analisadas.

Em particular, destacam-se alguns antincios que apresentam retornos anormais positivos e
estatisticamente significativos. O antincio do Bard pela Alphabet, em fevereiro de 2023,
ocorreu num periodo de intensificagdo da concorréncia no mercado de A generativa, apos o
sucesso inicial do ChatGPT. Em linha com a evidéncia apresentada por Lui et al. (2022) e
Kruse et al. (2024), os resultados sugerem que o mercado poderad ter interpretado este
anuncio como um sinal de refor¢o da posicdo competitiva da empresa num setor em rapida

transformacao.

De forma semelhante, a reacdo positiva associada ao antincio do Microsoft 365 Copilot
poderd refletir a percecdo dos investidores relativamente ao potencial econdmico da
integracao da IA generativa em produtos empresariais ja consolidados. Esta interpretagdo ¢
consistente com Babina et al. (2024), que demonstram que a ado¢do de tecnologias de 1A

pode contribuir para ganhos de produtividade, inovac¢ao e criagdo de valor empresarial.

O antincio do Gemini constitui um dos resultados mais expressivos da analise. A forte reagdo
do mercado sugere que os investidores atribuiram elevado conteudo informacional ao
desenvolvimento de modelos fundacionais avangados, interpretando este anincio como um

refor¢o da posicao competitiva da Alphabet na corrida tecnologica associada a IA generativa.

Por sua vez, a reacdo positiva observada no anincio do Apple Intelligence sugere que os
investidores poderdo ter atribuido valor estratégico a integragdo da IA no ecossistema de

produtos e servigos da empresa. A capacidade da Apple para explorar complementaridades
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entre hardware, software e servigos podera ter contribuido para uma avaliagdo favoravel do

potencial econémico desta iniciativa.

A comparagdo entre os resultados obtidos para o dia do anuncio e para a janela de evento
alargada permite retirar uma conclusao particularmente relevante. Embora diversos anincios
de TA tenham produzido retornos anormais positivos e estatisticamente significativos no
momento da divulgagao, estes efeitos tendem a desaparecer quando a anélise ¢ estendida aos

dias subsequentes.

Esta evidéncia sugere que os mercados financeiros incorporam rapidamente a informacao
associada aos anuncios de IA, ndo se verificando a existéncia de retornos anormais
persistentes. Consequentemente, os resultados obtidos sdo consistentes com a hipdtese de
eficiéncia semi-forte dos mercados, segundo a qual a informagao publica ¢ rapidamente

refletida nos precos dos ativos.

Adicionalmente, os resultados sugerem que o forte entusiasmo associado a IA pode gerar
reacoes imediatas dos investidores, mas ndo parece produzir, de forma sistematica, processos
persistentes de sobrevalorizacdo das empresas tecnoldgicas analisadas. Em termos das
hipdteses de investigacao formuladas, esta evidéncia fornece suporte parcial a hipotese H2,
sugerindo que, apesar da existéncia de reacdes imediatas a determinados antncios, 0s
mercados tendem a corrigir rapidamente esses ajustamentos, limitando a persisténcia dos

retornos anormais observados.

4.3. Natureza dos anuncios e reacio do mercado

Devido a reduzida dimensdo da amostra, a hipdtese H3 ¢ analisada através de uma
abordagem descritiva, que tem como objetivo avaliar se a natureza dos anuncios
relacionados com IA influencia a reacao dos investidores. Para esse efeito, os eventos foram
classificados em cinco categorias principais: infraestruturas de IA, modelos fundacionais,

produtos corporativos, parcerias estratégicas e aplicagdes fisicas (robdtica).

A Tabela 5 apresenta os AR estimados para cada evento, bem como a respetiva significancia

estatistica, considerando os modelos de Fama e French e CAPM. De forma geral, os
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resultados sugerem que a reacdo dos investidores varia em fun¢do da natureza do antincio

divulgado.

Tabela 5 — Natureza dos anuncios relacionados com 1A e reacdo dos investidores

Fama e French CAPM
Empresa Anuncio Natur:ezaf do AR  Significincia Reacio AR SignificAncia Reacio
Anuncio
Al Day - Aplicagoes
Tesla Dojo & fisicas -0,0146 ns Negativa | -0,0125 ns Negativa
Optimus (robotica)
. Infraestrutura .. .
Nvidia GPU H100 de 1A 0,0024 ns Positiva | -0,0101 ns Negativa
Aplicacdes
Tesla FSD Beta fisicas 0,0240 ns Positiva | 0,0223 ns Positiva
(robotica)
Microsoft Parceria Parc?qa 0,0011 ns Positiva | 0,0009 ns Positiva
OpenAl estratégica
Alphabet Bard Produtos ) 53 o Positiva | 0,0245 * Positiva
corporativos
Meta LLaMA MOd?IOS . |-0,0167 ns Negativa | -0,0147 ns Negativa
fundacionais
Microsoft  Copilot Produtos |, 53 ns Positiva | 0,0199 * Positiva
corporativos
Meta ~ LLaMA 2 Modelos 1 )68 ns Positiva | 0,0087 ns Positiva
fundacionais
GA Amazon Infraestrutura . ..
Amazon Bedrock de 1A 0,0058 ns Positiva | 0,0062 ns Positiva
Nvidia GPU H200 Inﬁzees;r:tura -0,0051 ns Negativa | -0,0289 ns Negativa
Amazon  Amazon Q Produtf)s -0,0127 ns Negativa | -0,0032 ns Negativa
corporativos
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Alphabet  Gemini Modelos 1 417 sk Positiva | 0,0353 sk Positiva
fundacionais
o Infraestrutura - iy
Nvidia Blackwell de 1A 0,0041 ns Positiva | 0,0002 ns Positiva
Apple Apple Modelos 5 506 o Positiva | 0,0644 o Positiva
Intelligence  fundacionais
Rollout Apple Modelos . .
Apple Intelligence  fundacionais -0,0040 ns Negativa | -0,0064 ns Negativa

Observacoes: (i) A tabela apresenta a classificagao dos 15 eventos de acordo com a natureza predominante do antincio
relacionado com IA. (ii) Os valores de AR correspondem aos retornos anormais no dia do antincio (t=0), calculados através
dos modelos de Fama-French e CAPM. (iii) Os simbolos *, ** ¢ *** correspondem a niveis de significancia estatistica de
10%, 5% e 1%, respetivamente. (iv) As designagdes "positiva" ¢ "negativa" referem-se ao sinal do retorno anormal
cumulativo observado.

Fonte: Elaboragéo propria.

Os anuncios classificados como modelos fundacionais apresentam algumas das reagdes mais
expressivas observadas na amostra. Embora o langamento do LLaMA tenha originado
retornos anormais negativos e estatisticamente nado significativos, os antincios do Gemini e
do Apple Intelligence registaram retornos anormais acumulados positivos e estatisticamente
significativos em ambos os modelos utilizados. Em particular, o antincio do Apple
Intelligence apresentou os maiores retornos anormais da amostra, atingindo 6,06% no
modelo de Fama e French e 6,44% no CAPM, ambos estatisticamente significativos ao nivel

de 1%.

Os produtos corporativos evidenciam igualmente uma reagdo favoravel do mercado. O
anuncio do Bard registou retornos anormais positivos e estatisticamente significativos nos
dois modelos, enquanto o Microsoft 365 Copilot apresentou um retorno anormal positivo e
estatisticamente significativo no modelo CAPM. Em contrapartida, o antincio do Amazon Q

apresentou retornos anormais negativos, embora sem significancia estatistica.

Relativamente aos anuncios associados a infraestruturas de IA, os resultados ndo evidenciam
reacOes estatisticamente significativas. Apesar de alguns eventos apresentarem retornos

anormais positivos, como o anuncio do Amazon Bedrock e da arquitetura Blackwell da
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Nvidia, a auséncia de significancia estatistica sugere uma reacdo menos pronunciada dos

investidores a este tipo de anincios.

No caso das aplicagdes fisicas baseadas em IA, observa-se igualmente uma auséncia de
evidéncia estatistica robusta. Embora a expansdo comercial do FSD Beta da Tesla tenha
registado retornos anormais positivos, os restantes eventos desta categoria apresentaram

reacOes negativas ou estatisticamente ndo significativas.

Por sua vez, a Gnica parceria estratégica incluida na amostra, correspondente ao anuncio da
parceria ampliada entre a Microsoft e a OpenAl, apresentou retornos anormais positivos,

mas sem significancia estatistica em ambos os modelos.

De forma global, a andlise descritiva sugere que os anuncios relacionados com modelos
fundacionais e produtos corporativos tendem a estar associados a reagdes mais favoraveis
dos investidores, enquanto os anuncios relacionados com infraestruturas de A, aplicagdes
fisicas e parcerias estratégicas evidenciam, em geral, respostas menos expressivas do
mercado. Contudo, devido a reduzida dimensdo da amostra, estes resultados devem ser
interpretados com prudéncia, constituindo evidéncia exploratoria sobre a influéncia da

natureza dos anuncios relacionados com IA na reacdo dos investidores.

4.4. Efeito de contagio

A Tabela 6 apresenta os resultados da analise do efeito de contagio para as empresas
concorrentes, comparando os CAR e os AR no dia do evento (t,) estimados através dos

modelos CAPM e Fama-French de cinco fatores.
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Tabela 6 — Efeito de contagio nas empresas concorrentes

Data Evento Fama e French CAPM
CAR AR, CAR AR,
06/02/23 5 0,0595 0,0028 0,0731 0,0005
(0,0349)  (0,0077)  (0,0365)  (0,0066)
16/03/23 7 0,0037 -0,0147  0,0470** -0,0002
0,0267)  (0,0119)  (0,0148)  (0,0086)
18/07/23 8 -0,0156 -0,0021 -0,0185 -0,0044
0,0241)  -0,0065  (0,0222)  (0,0055)
06/12/23 12 0,0068 0,0032  -0,0423** -0,0027
(0,0071)  (0,0028)  (0,0131)  (0,0030)
10/06/24 14 -0,0109 -0,0064 -0,0229 -0,0112*
(0,0232)  (0,0066)  (0,0165)  (0,0055)
28/10/24 15 0,0524 0,0012 0,0390 0,0003

(0,0286)  (0,0058)  (0,0279)  (0,0070)

Observagdes: (i) CAR representa o retorno anormal acumulado. AR, corresponde ao retorno anormal no dia do evento.

Os erros-padréo encontram-se reportados entre parénteses abaixo de cada estimativa. (ii) Os simbolos *, ** e *** indicam
a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1% respetivamente.

Fonte: Elaboragao propria.

A analise do efeito de contagio permite avaliar se os anuncios de IA produzem impactos que
transcendem a empresa anunciante, influenciando igualmente as expectativas dos
investidores relativamente as restantes empresas do setor tecnoldgico. De acordo com a
literatura recente, tecnologias emergentes como a IA podem gerar efeitos de propagacgdo
entre empresas concorrentes, particularmente quando sdo percecionadas como tecnologias
de propdsito geral capazes de alterar estruturas competitivas e perspetivas de crescimento

setorial.

De forma geral, os resultados evidenciam uma reduzida reagdo das empresas concorrentes
aos anuncios analisados, uma vez que a maioria dos retornos anormais estimados nao
apresenta significancia estatistica em nenhum dos modelos considerados. Adicionalmente,
verifica-se que os sinais ¢ magnitude dos retornos estimados sdo, na maioria dos casos,
semelhantes entre 0 modelo CAPM e o modelo Fama-French, sugerindo robustez dos

resultados face a especificagao do modelo utilizado.

Relativamente aos CAR, o modelo Fama-French ndo identifica qualquer evento

estatisticamente significativo. Em contraste, o modelo CAPM evidencia dois eventos com
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CAR significativo: o evento associado ao antincio do Microsoft 365 Copilot, em margo de
2023, que apresenta um CAR positivo, e o anuncio do Gemini, em dezembro de 2023, que
apresenta um CAR negativo. No entanto, a auséncia de confirmagdo destes resultados no

modelo Fama-French sugere que esta evidéncia deve ser interpretada com prudéncia.

No que respeita aos retornos anormais observados no proprio dia do evento (AR, ), apenas

o anuncio do Apple Intelligence apresenta significancia estatistica no modelo CAPM,
registando um AR negativo para as empresas concorrentes. Mais uma vez, esta evidéncia

ndo ¢ confirmada pelo modelo Fama-French.

Do ponto de vista econdomico, os resultados sugerem que os investidores ndo interpretam os
anuncios de TA como sinais homogéneos para todo o setor tecnologico. Pelo contrario, a
reagdo do mercado parece depender das caracteristicas especificas da empresa anunciante,
da sua capacidade tecnoldgica, dos seus recursos complementares e da credibilidade

associada a implementagdo das tecnologias anunciadas.

A evidéncia reduzida de contagio observada pode igualmente refletir a natureza altamente
competitiva do setor tecnoldgico. Ao contrario de outras inovagdes com efeitos amplamente
disseminados, a IA podera ser percecionada pelos investidores como uma fonte de vantagem
competitiva especifica da empresa, beneficiando sobretudo as organizagdes que dispdem de

recursos, dados, infraestrutura e capacidade de execugdo superiores.

Globalmente, os resultados fornecem evidéncias limitadas da existéncia de efeitos de
contagio entre empresas tecnoldgicas concorrentes. Embora alguns eventos especificos
revelem reacdes estatisticamente significativas no modelo CAPM, esses efeitos nao se
mantém quando se utiliza o modelo Fama-French de cinco fatores, indicando que a evidéncia
de contagio ¢ pouco robusta e depende da metodologia de estimacdo adotada.
Consequentemente, os resultados obtidos nao permitem suportar de forma robusta a hipdtese
H4, sugerindo que os mercados tendem a avaliar os anuncios de inteligéncia artificial
predominantemente ao nivel da empresa anunciante, em detrimento de uma reavaliagdo

generalizada do setor tecnologico.
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Capitulo V — Conclusdes do Estudo

46



O principal objetivo desta investigagcdo consistiu em analisar se os anincios corporativos
relacionados com IA geram retornos anormais estatisticamente significativos nas agdes das
empresas pertencentes ao grupo das "Sete Magnificas", bem como avaliar se a reagdao dos

investidores € consistente com a hipdtese de eficiéncia semi-forte dos mercados financeiros.

Os resultados obtidos indicam que os antincios relacionados com IA ndo produzem, de forma
sistemadtica, retornos anormais acumulados estatisticamente significativos ao longo das
janelas de evento analisadas. Embora tenham sido identificados alguns eventos individuais
com impacto estatisticamente relevante, a evidéncia empirica aponta para a inexisténcia de
um impacto consistente e duradouro quando se consideram, em conjunto, todos os anincios

analisados.

Os testes de robustez centrados no dia do anuncio revelaram, contudo, um nimero mais
elevado de eventos estatisticamente significativos, evidenciando que os investidores reagem
de forma rapida e imediata a divulgagdo de informacao relacionada com IA. No entanto, a
rapida dissipacdo destes efeitos indica que os ajustamentos observados tendem a ser
temporarios. Adicionalmente, a analise da natureza dos anuncios revelou que a reagdo dos
investidores ndo ¢ homogénea, verificando-se respostas mais expressivas a anuincios
associados a modelos fundacionais e produtos baseados em IA. Por sua vez, a analise do
efeito de contagio revelou evidéncia limitada de propagagdo dos efeitos para empresas
concorrentes, indicando que os investidores tendem a avaliar predominantemente as

implicacdes especificas de cada empresa e de cada anuncio.

Em conjunto, estes resultados evidenciam que, embora a IA constitua uma tecnologia
economicamente relevante, os mercados financeiros tendem a incorporar rapidamente a

informacao associada aos antincios, limitando a persisténcia dos efeitos observados.

A presente investiga¢do contribui para a literatura sobre eficiéncia dos mercados, inovagao
tecnoldgica e capital intangivel, fornecendo evidéncia empirica sobre a forma como os
mercados financeiros incorporam anuncios relacionados com IA nas maiores empresas
tecnoldgicas mundiais. Em particular, os resultados obtidos sdo, em termos gerais,

consistentes com a hipdtese de eficiéncia semi-forte dos mercados, uma vez que a
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informacao associada aos antincios de IA parece ser rapidamente incorporada nos precos dos

ativos.

Adicionalmente, a investigacao contribui para a literatura emergente sobre o impacto
econdémico e financeiro da IA, evidenciando que a reagdo dos investidores depende da
natureza dos anuncios e do respetivo potencial econémico percecionado. Os resultados
mostram que os mercados ndo valorizam de forma homogénea todos os anuncios
relacionados com IA, atribuindo maior relevancia a iniciativas associadas a modelos
fundacionais, produtos baseados em IA e estratégias empresariais suscetiveis de gerar
vantagens competitivas sustentdveis. A reduzida evidéncia de efeitos de contagio reforga
igualmente a ideia de que o valor econdmico associado a IA ¢é percecionado como

dependente das caracteristicas especificas e da capacidade de execucdo de cada empresa.

Do ponto de vista pratico, os resultados indicam que a simples divulgacdo de iniciativas
relacionadas com IA poderd ndo ser suficiente para gerar valor de mercado, sendo
fundamental que os antncios transmitam informagao credivel sobre o potencial econémico
e estratégico das tecnologias apresentadas. Para os investidores, a rapida dissipagdo dos
efeitos observados reduz a possibilidade de obtencdao de retornos anormais persistentes

associados a estratégias de negociagdo baseadas exclusivamente neste tipo de informacao.

Apesar dos contributos apresentados, a presente investigacdo apresenta algumas limitagdes,
nomeadamente a reduzida dimensdo da amostra, a concentracdo nas empresas pertencentes
ao grupo das "Sete Magnificas" e a dificuldade em separar totalmente os efeitos
informacionais dos potenciais efeitos comportamentais associados ao forte interesse
medidtico em torno da TA. Estas limitagcdes condicionaram igualmente a realizagdo de

analises estatisticas mais aprofundadas relativamente as diferentes tipologias de antiincios.

Futuras investigacdes poderdo ampliar a dimensdo da amostra, incorporar empresas de
outros setores € mercados financeiros e aprofundar a anélise da reacdao dos investidores em
funcdo da natureza dos anuincios, das caracteristicas das empresas e do grau de maturidade

das tecnologias divulgadas. Sera igualmente relevante distinguir de forma mais precisa os

48



efeitos informacionais dos potenciais efeitos comportamentais associados aos anuncios

relacionados com IA.

Em sintese, os resultados obtidos evidenciam que a IA constitui um fenémeno de elevada
relevancia econdmica e financeira, capaz de gerar reacdes imediatas nos mercados
acionistas, mas sem produzir, de forma sistematica, efeitos persistentes sobre a valorizacao
das empresas analisadas. Esta evidéncia refor¢a a importancia de compreender ndo apenas o
potencial tecnoldgico da IA, mas também a forma como os investidores interpretam e

incorporam a informacao associada a esta tecnologia nos precos dos ativos financeiros.
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