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Resumo

O presente estudo teve como objetivo verificar se é possivel obter retornos anormais maiores
em eventos politicos em comparagao com eventos que refletem os fundamentos da empresa.
Para tanto utilizou-se a metodologia de estudo de eventos no qual os retornos anormais foram
calculados através do modelo de mercado. Os dados de retornos utilizados foram das a¢des
preferencias da Petrobras no periodo de 2021 a 2024. Os eventos politicos considerados na
janela de eventos foram as mudancas de presidente na empresa e as elei¢bes nacionais de
2022. Os eventos que representaram os fundamentos da companhia, foram a divulgacao
trimestral do resultado da empresa. Os resultados indicaram que as trocas de presidentes
geraram retornos anormais maiores do que a divulgacao de resultados financeiros, enquanto
as eleicdes resultaram em retornos anormais menores. No entanto, os testes realizados nao
apresentaram evidéncias de que as diferengas entre os retornos anormais desses eventos
sejam diferentes de zero, o que refuta a hipdtese do estudo.

Palavras-Chave: Retornos anormais. Fatores politicos. Fundamentos da empresa. Estudos de
eventos

1 INTRODUCAO

As eleicbes nacionais, que determinam o proximo chefe do executivo, seja um novo
presidente ou uma reeleicdo, podem gerar expectativas diferentes nos participantes do
mercado, e, portanto, tém o potencial de influenciar o preco das acdes de empresas que sdo
expostas politicamente, como as estatais, as quais tém o governo como um de seus principais
acionistas (Huang, 1985; Shen et al., 2017).

Dentre os papéis de um presidente da republica esta o de indicar os presidentes das
empresas estatais, a saber, empresas publicas e sociedades de economia mistas. A decisdo de
trocas de presidente nessas empresas, na maioria dos casos, decorre de decisdes politicas, que
ndo necessariamente tem relacgdo com o desempenho do presidente anterior, e, que, a
depender do individuo cotado para assumir, gera reacao negativa ou positiva no mercado.
Estudos mostram que, quando ha uma mudanca na presidéncia de uma companhia, a depender
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do impacto futuro esperado pelo mercado, este evento pode ocasionar retornos anormais nas
acoes das empresas (Connelly et al., 2016; Gangloff et al., 2016; Gorton et al., 2017).

Caso os investidores fossem racionais e o mercado eficiente como prega a teoria
econdmica tradicional, ndo deveria haver retornos anormais decorrentes de eventos politicos,
haja vista que tais fatores ndo refletem o desempenho da empresa, e, portanto, o seu valor
(Hirshleifer et al., 2006). Portanto, essa pesquisa busca responder a seguinte questdo: Os
investidores reagem mais aos eventos que refletem os fundamentos da empresa ou a fatores
politicos?

Deste modo, o objetivo deste artigo é verificar se é possivel obter retornos anormais
nos eventos, que decorrem de fatores politicos, como eleicdes nacionais e mudancas na
presidéncia da companhia e comparar com eventos que apresentam o desempenho da
empresa (fundamentos) ao mercado, como a divulgagao dos resultados. Devido a sua grande
importancia para o mercado de ag¢des brasileiro, bem como para o pais, os eventos “anuncios
de resultados” e “mudancas de presidente” terdo como objeto as a¢des da Petrobras; ja para
identificar o evento “eleicdes nacionais” serdo utilizadas a eleicdes nacionais de 2022.

Essa pesquisa pode ser relevante para investidores e demais agentes que participam
do mercado de agbes do Brasil. Esse estudo também se insere na literatura da eficiéncia do
mercado e das finangcas comportamentais, bem como nos estudos de eventos em financas.
Além disso, esse estudo se justifica pois, no Brasil, o setor de petréleo é essencial para o
mercado financeiro. A Petrobras, por exemplo, tem umas das a¢cdes com maior volume de
negocia¢do da bolsa de valores e o setor de Petréleo e Gas compde aproximadamente 13% do
indice Bovespa. A politica governamental escolhida para o setor de petréleo ira gerar impactos
significativos na economia como um todo. Uma intervencdo governamental nos precos dos
combustiveis, como vista no caso da Petrobras, por exemplo, pode levar a perdas financeiras
substanciais para as companhias de petréleo e distor¢des no mercado (Akashraj; Mourwel,
2020; Almeida et al., 2015; Khanna et al., 2016).

Esse artigo estd dividido do seguinte modo: a secdo 2 revisa a literatura sobre o tema;
a secdo 3 apresenta a coleta e o tratamento dos dados; na secdo 4, é feita a analise e discussdes
dos resultados e; por fim, na se¢do 5, é apresentada a conclusdo do artigo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Hipdtese dos mercados eficientes, finangas comportamentais e estudos de eventos

Os economistas financeiros académicos ha muito acreditam na Hipdtese do mercado
eficiente (HME). A ideia predominante era que os mercados de valores mobiliarios refletiam
de forma extremamente eficiente todas as informacdes sobre acées individuais e o mercado
como um todo. Segundo essa visdo, novas informacdes eram rapidamente assimiladas nos
precos dos titulos, tornando inuteis tanto a analise técnica, focada nos precos passados das
acOes para prever precos futuros, quanto a andlise fundamental, que se concentra na analise
de informacGes financeiras para identificar agGes "subvalorizadas". Desse modo, a crenca era
de que nenhum investidor conseguiria obter retornos superiores aos de um portfélio aleatério
de ac¢Ges individuais sem assumir um risco comparavel (Fama, 1970; Malkiel, 2003).

Segundo Fama (1970), existem trés formas de eficiéncia de mercado: a forma fraca, a
semiforte e a forte. A forma fraca indica, basicamente, que ndo é possivel obter retornos
excessivos com base nos precos histdricos das agdes; ja com a forma semiforte da HME, os
precos devem refletir toda a informacao publicamente disponivel, ou seja, ndo é possivel obter
retornos anormais baseados em informacdes publicas; por fim, a forma forte determina que
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nenhum individuo podera obter retornos anormais por ter acesso privilegiado a algumas
informacdes.

As financas comportamentais, por outro lado, desempenham um papel crucial em
desafiar as suposicdes da racionalidade do investidor em mercados de capitais eficientes,
destacando o impacto de preconceitos cognitivos, emocdes e fatores psicoldgicos na tomada
de decisdes. Enquanto as teorias financeiras tradicionais, como a Hipétese do Mercado
Eficiente (HME), pressupdem a eficiéncia do mercado e a tomada de decisdes racionais, as
finangas comportamentais reconhecem que os individuos geralmente fazem escolhas
irracionais de investimento influenciadas por preconceitos os quais podem levar a anomalias
de mercado, impactando os valores dos ativos e langando duvidas sobre a eficiéncia do
mercado (Bondt; Thaler, 1985; Long et al., 1990; Hirshleifer et al., 2006; Shiller, 2003).

Diversas pesquisas tém utilizado a metodologia de estudos de eventos com o intuito
de identificar tais ineficiéncias dos mercados. O objetivo de um estudo de evento é avaliar até
que ponto os investidores obtém retornos aciondrios excessivos ou anormais de um evento
que carrega novo conteudo informacional, onde um retorno anormal é a diferenca entre o
retorno observado e o retorno esperado na auséncia do evento (MacKinlay, 1997; Sorescu et
al., 2017). A partir da década de 1960, os primeiros estudos de eventos foram realizados e
desde entdo esta metodologia se tornou comum nos estudos de finangas (Ball; Brown, 1968;
Fama et al., 1969).

Estudos mais recentes tém utilizado os estudos de eventos para investigar a reacdo do
mercado aos mais variados anuncios. Li et al. (2024), por exemplo, investigaram a reagao dos
investidores a anuncios relacionados as praticas de ESG (ambientais, sociais e governanga). Os
autores constataram que a informacdo é significativa quando os investidores a consideram
financeiramente relevante para o desempenho da empresa. J& Pham et al. (2020) visando
examinar o impacto da regulacdo ambiental no mercado de agbes francés, usando a
metodologia de estudo de eventos, encontraram retornos anormais positivos e negativos, a
depender do setor analisado.

Por sua vez, Miiller et al. (2024) empregando uma metodologia de estudo de eventos,
investigaram a reacdo do mercado de capitais a obrigacdo imposta pela Unido Europeia de
divulgar relatdrios fiscais das empresas, outrora confidenciais. Os autores documentaram um
retorno anormal negativo por até 3 dias apds os anuncios.

A metodologia de estudos de eventos também estd presente em pesquisas recentes
realizadas no Brasil. Camargo e Dantas (2023) analisaram o impacto da divulgagao financeira
através de lives em redes sociais; Souza e Gartner (2019) investigaram a reacdo do mercado a
anuncios de fusdes e aquisicdes no setor bancario; Dias et al. (2023) investigaram o efeito da
divulgacao de informagdes sobre a presenga de mulheres no Conselho de Administragdao no
retorno das acGes das empresas brasileiras.

2.2 Reagdo do mercado a divulgacdo de resultados

Desde os trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) que a literatura documenta
gue os anuncios de lucros possuem conteudo informacional que interessa aos investidores a
despeito de tanta informacao que atualmente é fornecida por analistas financeiros.

Francis et al. (2002) fornecem evidéncias de que as informagGes agregadas em
relatérios de analistas ndo antecipam ou substituem as informag¢des em anuncios de lucros.
De acordo com Beaver et al. (2020), foi encontrado que tanto a demonstracdo de resultados
guanto o balancgo patrimonial possuem um papel significativo na explicacao das varia¢des de
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preco e volume durante os anuncios de resultados. Isso ressalta a relevancia das informacoes
contidas nas demonstracdes financeiras, especialmente aquelas relacionadas aos lucros.

No Brasil, Paulo et al. (2012) analisaram, através de um estudo de eventos, se 0s precos
das acdes reagem, e de que modo reagem, a divulgacdo do lucro contabil trimestral. Os
achados deste estudo mostraram que, no contexto brasileiro, o0 mercado reage quando a
divulgacdo dos resultados representa mas noticias, tanto no dia da divulgacdo como nos dois
subsequentes
2.3 Reac¢do do mercado a fatores politicos

Estudos que buscaram verificar a reacdo do mercado a elei¢des sdo vastos na literatura.
Ao analisar as elei¢cdes presidenciais dos EUA no periodo de 1964 a 2000, Li e Born (2006)
descobriram que o retorno médio didrio das acbes ordinarias aumenta no periodo de
aproximadamente trés meses antes de uma eleicdao presidencial, quando o resultado da
eleicdo é incerto. Nesse mesmo sentido, Atiase (2013) ao analisar duas elei¢des presidenciais
no Egito verificou que ambas tiveram impacto positivo no mercado de agdes.

No estudo de Shen et al. (2017), os autores investigaram se fatores politicos, como
politicas governamentais e conexdes politicas, afetaram ou ndo os retornos das a¢ées durante
a eleicdo presidencial de Taiwan em 2008. Os resultados mostraram que as empresas que
tinham negdcios consistentes com as politicas do partido vencedor tiverem maiores retornos.

Também em contexto internacional, Huber e Kirchler (2013) investigaram se havia uma
relagdo entre as doag¢des corporativas para campanhas presidenciais dos EUA e o desempenho
no mercado de a¢gdes. Os autores descobriram que as empresas que apoiaram o presidente
eleito durante sua campanha desfrutaram de retornos anormais positivos e significativos.

No caso do Brasil, Souza et al. (2019) encontraram evidéncias de que foi possivel obter
retornos anormais significativos nas a¢des dos quatro principais bancos comerciais na janela
de eventos das elei¢Ges presidenciais de 2006, 2010 e 2014. Por outro lado, Batista et al. (2018)
analisaram a reacdo do mercado acionario ao processo de impeachment e ndo encontraram
evidéncias estatisticas de retornos anormais nestes eventos.

Guimaraes e Silva (2020) através de um estudo de eventos, investigaram o impacto das
eleicOes nacionais, entre 1994 e 2014, e da sucessdo de CEOs nas empresas estatais brasileiras.
Os resultados mostraram que os eventos politicos causaram um impacto geral nas empresas
estatais.

Nessa linha de pensamento, entende-se que o presidente/CEO de uma empresa exerce
um papel chave nas decisGes operacionais e com isso tem a capacidade de influenciar o
desempenho da companhia. A troca de presidentes de empresas estatais € comum apds o
resultado de uma eleicdo. Mesmo quando ha uma reeleicdo, que em tese deveria manter o
status quo, é provavel que as negociacdes politicas produzam mudancas na alta administracdo
(Guimaraes; Silva, 2020).

Diversos estudos tém buscado investigar a reacdo do mercado a mudancas na direcao
das companhias. A literatura tem indicado que geralmente hd uma rea¢do do mercado a trocas
de CEQ, seja positiva ou negativa, a depender da forma que é conduzida a sucessao e o perfil
do substituto. Bae et al. (2023) ao analisar uma amostra de 676 casos de rotatividade de CEO,
descobriram que a divulgacdo do planejamento da sucessdao reduz as preocupagdes dos
investidores sobre o desempenho da empresa e atenua as reacdes adversas do mercado.

Gangloff et al. (2016) ao explorarem as reacdes dos investidores a rotatividade de CEOs
apos deturpacdo financeira encontraram evidéncias de que os mercados de capitais
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respondem positivamente apenas quando as empresas sinalizam uma ruptura clara com o
passado ao substituir seu CEO por um outsider. Marcolino e Silva (2022) encontrou evidéncias
no mercado brasileiro que a troca de CEO afeta a percep¢dao do mercado e apresenta retornos
anormais nas agoes.

Kavadis et al. (2022), por sua vez, verificou que as demissdes de CEO geram uma reacgdo
negativa dos investidores e que se o substituto for externo a empresa ocorre uma reacao
positiva. Zagorchev (2013) analisou como diferentes tipos de andncios de saida de CEOs
afetam os precos das acdes de empresas financeiras dos EUA de capital aberto e concluiram
gue o tipo de rotatividade é essencial para interpretar as reacdes subsequentes do mercado.

Portanto, percebe-se que variados eventos sao capazes de causar reagao no mercado
em maior ou menor grau. Baseado nessa premissa, formulamos a seguinte hipdtese de
pesquisa:

H1: Os eventos considerados fatores politicos possibilitaram retornos anormais
maiores nas a¢oes da Petrobras do que eventos que refletiram os fundamentos da empresa.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo deste artigo é verificar se é possivel obter retornos anormais nos eventos
que decorrem de fatores politicos e comparar com eventos que apresentam o desempenho
da empresa ao mercado. Para alcancgar o objetivo, a metodologia utilizada serd o de estudos
de eventos. Segundo Sorescu et al. (2017), o principal elemento necessario para conduzir um
estudo de evento é um anuncio ou um evento cujo novo conteldo informativo pode ter um
efeito nos fluxos de caixa futuros esperados ou na taxa de desconto das empresas.

Inicialmente, iremos definir os eventos que serdo analisados. Nesta pesquisa, os
eventos que serdo utilizados como “politicos” serdo a eleicdo nacional e as mudangas na
presidéncia da Petrobrds e, para representar os ‘“fundamentos’”’ da companhia, a divulgacao
de resultados trimestrais, contado do ultimo trimestre de 2021 (4T21) ao primeiro trimestre
de 2024 (1T24); no entanto, decidiu-se retirar da anadlise o resultado do terceiro trimestre de
2022 (3T22), por conta de a janela de evento estar contida em outro evento. Ja para as
mudancas de presidente, o evento considerado sera a divulgacdo ao mercado da aprovacao
do novo presidente pelo conselho de administragao. Para ambos foi escolhido o periodo de
2021 a 2024, para evitar potenciais influéncias do periodo afetado pela pandemia de COVID-
19. A data escolhida para o evento eleicdo, sera o primeiro pregado apds o resultado do 12 e 29
turno da eleicdo de 2022. As informacdes foram retiradas dos sites da CVM e da B3, bem como
de portais de noticias financeiras como InfoMoney e Investing.org. Portanto, a amostra do

estudo contou com 16 eventos conforme a Tabela 1:
Tabela 1: Descri¢dao dos Eventos

Ne Data Evento Categoria
1 16/04/2021 | Anldncio da nomeac3o do presidente Joaquim Silva e Luna

2 14/04/2022 | Anlncio da nomeagdo do presidente José Mauro Ferreira Coelho

3 28/06/2022 | Anuncio da nomeacdo do presidente Caio Mario Paes de Andrade N

4 26/01/2023 | Anuncio da nomeacdo do presidente Jean Paul Terra Prates Politico
5 24/05/2024 | Anuncio da nomeacdo do presidente Magda Chambriard

6 03/10/2022 | 1° pregdo pds-eleicdo 2022 12 turno ocorrida em 02/10/2022
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7 31/10/2022 | 2° pregdo pos-eleicdo 2022 2° turno ocorrida em 30/10/2022
8 23/02/2022 | Divulgagdo do resultado anual de 2021 —4T21

9 05/05/2022 | Divulgacdo do resultado trimestral de 2022 - 1722

10 28/07/2022 | Divulgacdo do resultado trimestral de 2022 - 2722

11 02/03/2023 | Divulgacdo do resultado anual de 2022 — 4722

12 11/05/2023 | Divulgagdo do resultado trimestral de 2023 - 1723 Fundamento

13 04/08/2023 | Divulgacdo do resultado trimestral de 2023 - 2723

14 09/11/2023 | Divulgacdo do resultado trimestral de 2023 - 3T23

15 08/03/2024 | Divulgacdo do resultado anual 2023 — 47123

16 13/05/2024 | Divulgacdo do resultado trimestral de 2024 - 1T24

Fonte: Dados da Pesquisa

Em seguida, a métrica utilizada para medir a rea¢do dos investidores aos eventos é o
calculo do retorno anormal de agées. O retorno anormal de uma ac¢do é representado pela
Equacdo 1, conforme MacKinlay (1997):

ARy = Ry — E(Rit/X¢) (1)

Onde: AR;; representa o retorno anormal (AR - abnormal return), R;; o retorno
observado e E(R;;/X;) o retorno esperado do ativo i para o periodo t com base nas
informacdes de Xt, sendo Xt a informacdo condicionante para o modelo de retorno normal.
Para calcular o retorno esperado, esta pesquisa utilizou o modelo de mercado, o qual é um
modelo estatistico que relaciona o retorno de qualquer titulo dado o retorno do portfélio de
mercado (MacKinlay, 1997). O modelo de mercado é dado pela Equagao 2:

Rit = a; + BiRm: + &t (2)

Onde: R,,,; é o retorno do portfélio de mercado, sendo o indice IBOVESPA utilizado
nesta pesquisa; a; e f8; os parametros do modelo de mercado, utilizando o método de
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) e; €;; termo de erro da regressao com valor esperado
igual a zero. Os dados dos retornos foram obtidos através do software Economadtica®.

Conforme MacKinlay (1997), para a escolha da janela de tempo para o estudo,
consideramos como dia do evento (t=0), as datas descritas na Tabela 1. A janela do evento T1 a T2
compreendeu 2 dias antes do evento e 2 dias depois (-2, +2); a janela de estimac¢do TO a T1,

compreende 30 dias antes da data do evento até 3 dias antes (-30, -3), como descrito na Figura 1:
Figura 1: Janela de evento e periodo de Estimagao

Janela de Estimacdo Janela de Evento

A A
/ \|/ Dia do Evento \
[

TO T1 t0 T2

Fonte: Adaptado de MacKinlay (1997)

Por incluir mais de 1 dia, os retornos anormais diarios sdo somados na janela de
medicdo para obter um retorno anormal cumulativo (CAR — cumulative abnormal return) que
representa o valor incremental total adicionado a empresa pelas novas informacoes
associadas ao evento (Sorescu et al., 2017). O célculo é feito conforme a Equacao 3:
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t+1
CARy = ) ARy 3)
t—k

onde AR;; é o retorno anormal da empresa i no dia t (dia do evento), k e / sdo o numero de
dias antes e depois do dia do evento, respectivamente, incluidos no estudo do evento para
compor a janela do evento.

Por fim, para realizar os testes de diferencas de médias, para testar a hipdtese do
estudo, utilizou-se os testes t de Student e ANOVA.
4 ANALISE DE RESULTADOS

Inicialmente analisou-se os retornos anormais (AR) e os retornos anormais acumulados
(CAR) em torno dos eventos de mudancas de presidente. A Tabela 2 apresenta os resultados

de cada evento, numerado conforme Tabela 1:

Tabela 2: Retornos anormais (AR) e Retornos anormais acumulados (CAR) na janela de eventos dos anuncios de
mudanca de presidente.

JANELA DO 1 2 3 4 5 TOTAL
EVENTO AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR | AR CAR
-2 041 | 041 | 028 | 0,28 |-1,39| -1,39 |-2,24| -2,24 | 1,33 | 1,33 |-1,60 | -1,60
-1 -246 | -2,05 | 159 | 187 | 415 | 2,76 |-0,18 | -2,42 |-1,09 | 0,24 | 2,01 | 0,41
0 -1,09| -3,13 |-0,71 | 1,16 | 1,46 | 4,22 |-2,62 | -5,03 | -0,67 | -0,43 | -3,64 | -3,23
1 6,00 | 2,86 |-1,42 | -0,26 | 0,18 | 4,40 |-0,01| -5,04 | 0,91 | 0,48 | 5,67 | 2,44
2 -0,89| 1,97 | 3,47 | 3,21 | 0,66 | 506 | 0,58 | -4,47 | 2,03 | 2,51 | 5,85 | 8,29

Fonte: Dados da Pesquisa
De acordo com a tabela 2, com excecdo do evento n° 3 (anuncio da nomeacdo do
presidente Caio Mario Paes de Andrade), todas as mudancgas de presidente ocasionaram
retornos negativos na data t=0. No entanto, apesar do anuncio ter gerado um retorno
negativo, foi possivel observar, nos dias seguintes ao evento t=1 e t=2, CARs positivos, com
excecdo do evento n° 4 (anuncio da nomeacao do presidente Jean Paul Terra Prates). A Figura
2 ilustra os retornos anormais agregados de todos os eventos:
Figura 2: Retornos anormais totais nos eventos de mudangas de presidente

TOTAL EVENTO MUDANCA PRESIDENTE

Fonte: Dados da Pesquisa
Em seguida, analisou-se os retornos anormais (AR) e os retornos anormais acumulados
(CAR) em torno das elei¢cdes nacionais. A Tabela 3 apresenta os resultados de cada evento,
numerado conforme Tabela 1:
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Figura 3: Comparativo dos retornos anormais nos dois turnos das elei¢des

ELEICOES NACIONAIS

) 2 1 0 4/ p)

e ° Turno

2° Turno

Fonte: Dados da Pesquisa
Por fim, foram apresentados os retornos anormais (AR) e os retornos anormais
acumulados (CAR) em torno da divulgacao dos resultados trimestrais. A Tabela 4 apresenta os

resultados de cada evento, numerado conforme Tabela 1:
Tabela 4: Retornos anormais (AR) e Retornos anormais acumulados (CAR) na janela de eventos da divulgac¢do de
resultados trimestrais

JANELA DO 8 9 10 11 12
EVENTO AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR
-2 3,25 3,25 0,28 0,28 1,21 1,21 -2,93 -2,93 -1,12 | -1,12
-1 -1,60 1,65 3,63 3,91 -1,81 -0,61 0,50 -2,43 -0,94 | -2,06
0 1,87 3,52 1,84 5,74 0,84 0,24 -1,70 -4,13 2,50 0,44
1 -2,37 1,15 2,72 8,46 4,45 4,69 3,20 -0,93 2,66 3,10
2 0,23 1,38 -1,69 6,77 -0,58 4,11 -0,46 -1,38 -3,17 | -0,07
13 14 15 16 TOTAL

AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

-2 0,22 0,22 -2,01 -2,01 1,26 1,26 0,99 0,99 1,15 1,15
-1 1,59 1,81 -2,28 -4,29 -0,40 0,86 -0,39 0,61 -1,70 | -0,55
0 -1,73 0,07 1,96 -2,33 -9,00 -8,14 -0,41 0,20 -3,82 | -4,37
1 0,78 0,86 -0,96 -3,29 -0,11 -8,24 -2,25 -2,05 8,12 3,75
2 0,44 1,29 2,68 -0,61 1,40 -6,85 -6,25 -8,29 -7,41 | -3,65

Fonte: Dados da Pesquisa

Mediante dados da Tabela 4, nas datas t=0, a maioria dos eventos ndao apresentou
nenhum retorno anormal muito diferente entre si, com a excecao do evento n° 15 (divulgacao
do resultado anual 4T23). Muito provavelmente, o retorno negativo maior neste evento, se
deu por conta do debate em torno da distribui¢cdo de dividendos que ocorria na época.

Em seguida, testamos como cada evento individualmente teve impacto nos retornos
da acdes. Para isso, utilizou-se o Teste t de Student para avaliar a diferenca de médias de antes
do evento e na janela do evento. A Tabela 5 apresenta os resultados:
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Tabela 5: Resultados dos testes t de Student — comparagdo entre a janela do evento com a janela pré-evento

EVENTO STATT VALOR P EVENTO STATT VALOR P
1 0,31 0,77 9 1,60 0,17
2 0,78 0,46 10 0,87 0,42
3 1,22 0,28 11 -0,29 0,78
4 -1,35 0,21 12 -0,01 0,99
5 0,87 0,42 13 0,47 0,65
6 0,32 0,76 14 -0,13 0,90
7 -1,44 0,22 15 -0,81 0,46
8 0,30 0,78 16 -1,52 0,20

Fonte: Dados da Pesquisa

A estatistica t representa a diferenca entre as médias das duas varidveis em termos de
erros padrao. O valor negativo em alguns eventos (4, 7, 11, 12, 14, 15, 16) indica que a média
dos retornos na janela de eventos é menor que os retornos médios pré-janela. No entanto,
nao ha evidéncias suficientes para concluir que ha uma diferenca significativa entre as médias
entre o pré-evento e o evento em si. Em todos os eventos, os valores p ndo se mostraram
estatisticamente significativos, ou seja, ndo podemos rejeitar a hipdétese nula que a diferenca
entre as médias é igual a zero.

A seguir, com o objetivo de testar se ha uma diferenca significativa nas médias dos CARs
entre as trés categorias (mudanca de presidente, elei¢Ges, divulgacdo de resultados) realizou-

se um teste ANOVA. Os resultados sdo apresentados conforme Tabela 6:
Tabela 6: Teste Anova — comparagdo entre as categorias de eventos

Fonte de variagGo sQ gl MQ F valor P F critico
Entre grupos 36,58448811 |2 18,29224406 |0,75864155 | 0,489498108 |3,885293835
Dentro de grupos 289,3420846 |12 24,11184038

Total 325,9265727 |14

Fonte: Dados da Pesquisa

Os resultados da ANOVA indicam que n3ao ha uma diferenga estatisticamente
significativa entre os grupos analisados. O valor P maior que 0,05 (nivel de significancia) sugere
que qualquer variagdo observada nas médias dos grupos pode ser atribuida ao acaso, em vez
de diferencas reais entre os grupos.

Por fim, para testar a hipdtese do estudo, foi analisado se os eventos politicos -
mudancas de presidente e eleigdes — proporcionaram retornos anormais maiores do que os
eventos que possam representar o desempenho da companhia, neste estudo representado
pela divulgacao de resultados trimestrais. Para realizar essa comparacao, foram feitos testes
de diferencas de médias, utilizando o t de Student. O teste analisou se havia diferenca nas
médias dos retornos anormais entre os eventos “Mudancas de Presidente” e “Elei¢des” em
comparacdao com o evento “Divulgacdao de resultados”, tanto de forma individual, como

agregada (Fatores politicos). A Tabela 7 apresenta os resultados:
Tabela 7: Resultados dos testes t de Student —comparagdo dos retornos anormais dos fatores politicos com o desempenho

Divulgacdo de Resultados (Desempenho)
. Stat t 0,738071
Mudanga de Presidente
p-value 0,484474
. Stat t -0,423112
EleicGes
p-value 0,684909
. Stat t 0,060255
Fatores Politicos
p-value 0,953636

Fonte: Dados da Pesquisa
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Os valores positivos das estatisticas t dos eventos Mudancas de Presidentes, indica que
a média dos retornos na janela de eventos é maior que a média dos eventos Divulgacdo de
Resultados; ocorre o mesmo quando agregamos os fatores politicos numa mesma variavel. No
caso do evento Elei¢bes, a estatistica t indica um retorno anormal médio menor que o evento
comparado. De todo modo, com base nos resultados apresentados, ndo ha evidéncias
suficientes para concluir que ha uma diferenca significativa entre as médias dos eventos para
a amostra no periodo considerado. Os valores p em todos os testes ndo se mostraram
estatisticamente significativos ao nivel de 5%.

Desse modo, a hipdtese desse estudo de que eventos considerados fatores
politicos possibilitaram retornos anormais maiores nas acdes da Petrobras do que eventos que
refletiram o desempenho da empresa ndo se confirma. Apesar das evidéncias aneddticas que
os eventos analisados neste estudo geram retornos anormais, a amostra analisada no periodo
nao corrobora com essa hipétese.

Esse resultado pode sugerir que a informacao ja estava refletida nos pregos ou que o
mercado reagiu de maneira indiferente a esses eventos. De todo modo, os resultados aqui
encontrados ndo implicam que ndo existam anomalias ou ineficiéncias no mercado, pois
outras variaveis ou circunstancias ndo analisadas podem ter influenciado no estudo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar se é possivel obter retornos anormais
nos eventos que decorrem de fatores politicos - considerados neste estudo as elei¢cdes
nacionais e mudancas na presidéncia da companhia - e comparar com eventos que refletem o
desempenho da empresa ao mercado - como a divulgacao dos resultados. Para isso, realizou-
se um estudo de eventos utilizando os dados de retornos diarios das a¢Ges da Petrobras,
empresa escolhida como objeto de estudo, para mensurar os retornos anormais numa janela
de eventos. Utilizando-se do teste t de Student e do teste ANOVA, comparamos os retornos
anormais nos dias que representaram a mudanca de presidente bem como da eleicdo nacional
com a divulgacdo ao mercado dos resultados trimestrais.

Os resultados mostrados indicaram que as trocas de presidente possibilitaram retornos
anormais maiores do que a divulgacdo de resultados; ja as eleicOes apresentaram retornos
anormais menores. No entanto, os testes realizados ndo forneceram evidéncias de que as
diferencas entre os retornos anormais dos eventos sdo diferentes de zero, refutando, assim a
hipotese do estudo.

Esta pesquisa enfrentou algumas limitacGes. Em primeiro lugar, as janelas de evento
selecionadas podem ndo ser ideais para a anadlise. Por exemplo, a escolha da data t=0 para as
trocas de presidéncia considerou a aprovacdo do novo presidente pelo conselho de
administracdo. Contudo, é possivel que o mercado ja tivesse antecipado essa informacao,
tornando a aprovacdo do conselho apenas uma formalidade. Além disso, os dados de retornos
diadrios foram coletados de uma fonte secundaria, o que significa que ndo ha garantia quanto
a precisdo dos valores, o que pode influenciar os resultados obtidos.

Por fim, para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outros métodos estatisticos
para estudos de eventos que sejam mais robustos. Além disso, a amostra e o periodo de
analise também podem ser expandidos bem como a janela em torno dos eventos.
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