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Resumo

Este estudo examinou os impactos do primeiro turno da eleigao do Presidente Bolsonaro nas cotacoes
das acOes das estatais federais listadas na B3. A analise utilizou o método de Estudo de Eventos. Os
documentos analisados apontam que os resultados sio significantes, indicando que ha diferencas
relevantes entre o retorno normal e o anormal das a¢des analisadas. Portanto, demonstrou-se que as
expectativas dos agentes economicos em relacao a influéncia dessas eleicdes sdo transferidas as cotacoes
das acoes dessas empresas no mercado de capitais. O estudo demonstrou que essa elei¢ao gerou retornos
anormais estatisticamente significante nos precos das agoes das empresas estatais.

Palavras-chave: Eleicoes. Estudo de Eventos. Empresas Estatais Brasileiras.

Abstract

This study examined the impacts of the first round of the election of President Bolsonaro on the stock
prices of the federal state companies listed on B3. The analysis used the Event Study method. The
analyzed documents point out that the results measured are significant, indicating that there are relevant
differences between the normal and abnormal returns of the stocks analyzed. Therefore, it was
demonstrated that the expectations of economic agents in relation to the influence of these elections are
transferred to the quotations of the shares of these companies in the capital market. The study
demonstrated that this election generated statistically significant abnormal returns in the stock prices of
the companies studied.

Keywords: Elections. Event Study. Brazilian State Companies.
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Introducgao

Os agentes que atuam no mercado financeiro levam em consideragdao varios fatores para otimizar seu
processo de tomada de decisio, dentre eles destaca-se o conhecimento das empresas ¢ mercados, além
de toda e qualquer nova informagao que afete em quaisquer aspectos a antecipac¢ao feita por esses agentes
em relagao ao rumo do mercado. Desse modo, hd a tendéncia de os investidores compreenderem de
melhor maneira os riscos que seus investimentos estio expostos e sua capacidade de controlar esses

riscos (Goes, 2015).

Estudo de Eventos é uma das ferramentas metodolégicas que se pode utilizar para a mensuragao desses
impactos. Essa metodologia consiste na andlise dos impactos ocorridos no mercado a partir de um evento
especifico, podendo ele ser interno ou externo as organizagdes, sendo analisado o impacto no preco da
acio e seu retorno a normalidade (Bergmann, 2015).

Questdes de politica econdémica e seu reflexo na atividade economica e nas empresas sio de interesse dos
investidores, empresas, trabalhadores, pesquisadores e sociedade de forma geral, pois essas variaveis sao
capazes de afetar o sistema financeiro do pafs, tanto negativamente quanto positivamente, o que reverbera
por todos os setores do pais (Silva, Barbosa, & Ribeiro, 2016). Consequentemente, eventos que possam
representar uma alteragdo potencial mudanga na estrutura do governo e/ou na formulagio de politicas
publicas tendem a afetar a vida empresarial e seus planos de desenvolvimento e crescimento e por
consequéncia o processo de geracao de lucros e de precificacio das empresas.

Dentro desse contexto, o processo eleitoral que possa representar mudancas bruscas na linha de
condugao das politicas econdémica, bem como a orientagio estratégica do governo, tende a afetar o
processo de precificaciao dos ativos.

Além disso, no cenario brasileiro as empresas estatais federais tem um preso importante no mercado de
capitais, com cinco empresas estatais federais integrando o IBOVESPA em 31/dez/2018, com uma
participacdo de 14,5% do IBOVESPA, ou 18,8% do wvalor de mercado do IBOVESPA
(economatica.com.br), demonstrando a relevancia das empresas estatais federais na bolsa de valores do
Brasil, que atuam na produgao de insumos basicos e servigos publicos, como a Petrobras, Banco do
Brasil, Banco do Brasil Seguridade, Eletrobras, Petrobras BR Distribuidora, que devido a forma como
foi estruturado o plano das estatais brasileiras representam cada setor da economia e demonstram
claramente os reflexos das decisdes politicas no meio corporativo (Silva, Barbosa & Ribeiro, 2016; Santos,
2017).

Considerando esses aspectos, esse estudo busca responder o seguinte problema de pesquisa: quais os
impactos do resultado do primeiro turno das eleicdes do Presidente Jair Messias Bolsonaro nas empresas
estatais federais listadas na B3?

Neste sentido, esse estudo objetiva identificar os impactos gerados pelo resultado do primeiro turno da
eleicdo do Presidente Jair Messias Bolsonaro nas cotagdes das acoes das empresas estatais federais
brasileiras de capital aberto listadas na B3. Ha diversos estudos que visaram compreender como as
modificacSes nas informagoes presentes no mercado em relagao a politica de um pafs afetam o preco das
acoes no mercado de capitais, como os estudos de Camargo e Barbosa (2003), Vieira e Procianoy (2003),
Bastos, Rosa e Pimenta (2016), Santos (2017) e Prechter Junior ef /. (2012). Porém, no Brasil nao foram
identificados estudos que discutem a relacao entre a influéncia do resultado das eleicdes do pais ¢ a
volatilidade dos precos das acoes das empresas publicas na bolsa de valores. Dessa maneira, é configurada
a relevancia e motivagao do presente estudo em inserir o tema na discussao teorica da analise de eventos
na academia.
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Referencial teorico

Esta se¢do apresenta a fundamentagdo tedrica do presente estudo, sendo subdividida em fundamento
tedrico dos estudos de eventos, o evento das elei¢cbes e suas implicagdes e correlagdes dentro economia
brasileira, e, por fim, reproduzidos os estudos relacionados ao tema.

Estudos de eventos

A relacio inerente dos resultados de determinado evento com impactos na precificagao das a¢oes de uma
empresa ¢ evidenciada pelo estudo de evento. Além disso, aponta a reagao do mercado quanto ao evento
e a consequéncia que o mesmo pode ter no preco da agao. Dessa forma, tem-se que o método objetiva
demonstrar em que nivel o preco das agoes esta sendo impactado por um evento (Fama, 1969; Getz &
Page, 20106).

Acerca do evento, ele pode ser causado por diferentes agentes em seus ambientes. Por exemplo, no
ambiente interno da empresa, temos eventos como: nova politica de distribui¢ao de lucros, extingao de
linhas de negocio, mudanga em estruturas financeiras; no caso do ambiente externo tem-se como
exemplo: avangos tecnologicos, associa¢ao da empresa em casos de corrupg¢ao, ou as possiveis mudangas
das pautas de interesse socioeconomico do local em que a empresa esta instalada e que podem afetar
diretamente as suas operagoes, que nesse caso trata-se das eleicoes (Mcwilliams & Siegel, 1997).

A evolucao desse método deu-se inicialmente por Dolley (1933), quando examinou o efeito nas agdes
em uma janela de 1921 a 1931, sendo sua base 95 anuncios em uma janela temporal variavel para cada
desdobramento. Em seguida foi aperfeicoado e refinado nos estudos desenvolvidos por Myers e Bakay
(1948), Baker, (1956, 1957, 1958), Ashley (1962) que removeram efeitos significativos dos precos e
separaram eventos confundidos entre si. Posteriormente, podem-se dar destaques a estudos que
impactaram diretamente na metodologia do estudo de evento, sendo eles: Ball e Brown (1968) e Fama ez
al. (1969) que trouxeram a metodologia que ¢ usada hoje; por fim, Brown e Warner (1980, 1985), trazendo
limita¢Ges em aplica¢oes de dados com intervalos mensais e diarios e Campbell, Lo e Mackinlay (1997)
apresentando uma profunda analise sobre o estudo de evento, suas bases, limitagdes e problemas.

Isto posto, foram descritos por Campbell, Lo e Mackinlay (1997) sete procedimentos que compunham a
estrutura para a realizagdo de um estudo de evento:

1. Defini¢io do evento: F nesta etapa que a partir do evento de interesse define-se a “data
zero”, sua data de ocorréncia e a janela de evento que consiste no periodo no qual os pregos
das acbes das companhias envolvidas serdo examinados, devendo incorporar intervalos
relevantes para a verificagdo das anormalidades nos precos. A janela ¢ dividida em dois
periodos: um anterior ao evento, objetivando a identificagao de indicios do uso de informagoes
privilegiadas; e um posterior que tem por objetivo fornecer evidéncias da velocidade e precisio
do ajuste dos precos a nova informagao liberada ao mercado (Camargos & Barbosa, 2010);

2. Critérios de selecao: Consiste em elencar os critérios para a selecio das empresas a serem
inseridas no estudo.

3. Determinacio dos retornos normais e retornos anormais: O retorno normal é descrito
como o retorno esperado em caso de o evento nao ter ocorrido, a0 passo que o retorno anormal
¢ definido como o retorno real observado ex-post do valor da agao, menos o retorno normal
durante o intervalo de tempo inserido na janela de evento. Isto posto, o retorno anormal de
uma empresa 7 em uma data de evento 7 pode ser demonstrado pela seguinte férmula: AR; ; =
R;+ — E[R;t|X¢], onde AR, R e E[R] sdo o retorno anormal, o retorno real e o retorno normal,
respectivamente.
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4. Procedimento de estimativa: Posterior a definicio do retorno anormal, devera ser
selecionado o modelo de performance do retorno normal. Para isso, ¢ estabelecida uma janela
de estimagio para realizar o teste do procedimento ao aferir os parametros do modelo por meio
de um subconjunto de dados. O interim utilizado para a janela compreende um periodo anterior
e que nao englobe o periodo analisado para o evento, prevenindo influéncias do evento no
modelo de performance.

5. Procedimento de teste: Neste passo devem-se calcular os retornos anormais para as
empresas selecionadas, visando verificar, através da determinagao da técnica de agregacdo dos
retornos anormais das empresas individuais, se o retorno anormal varia do normal, seguido da
definicdo da hipétese nula, onde comumente AR = 0, por fim proceder para os testes
estatisticos.

6.  Resultados empiricos: Quando ja feito o teste da hipotese e os estatisticos, verificando a
anormalidade entre os retornos, sao apresentados os resultados empiricos respeitando o
desenho econométrico.

7. Interpretagdes e conclusoes: Por ultimo na estrutura de aplicagdo do modelo, esta a fase
de interpretacbes e conclusdes, onde, além da anilise dos resultados em sim, deve ser
demonstrada a investigacao dos principais resultados e conclusdes obtidas, e que dessa
investigacdo possa ter-se plenas condi¢oes em estruturar conclusdes que levem a uma visao e
compreensio clara dos modos pelos quais o evento criou efeitos, ou nao, nos precos das a¢oes.

Essas etapas delineiam os parametros necessarios para a busca e analise de anormalidades, se existentes,
nos retornos das agdes das empresas estatais com negociagoes recorrentes na B3.

Calculo do retorno normal

Existem diversas abordagens para o cilculo do retorno normal. Ainda assim, pode-se dividi-los em dois
grupos majoritarios: os modelos estatisticos e os modelos econdémicos (Campbell, Lo & Mackinlay, 1997;
Kan, Robotti & Shanken, 2013; Tonidandel, 2013; Pessanha e# a/, 2014; Demiguel, Dogales & Uppal,
2014; Junior & Carvalho, 2015; Pereira, Securato & Sousa, 2016).

Modelos estatisticos

Os modelos estatisticos podem ser basicamente divididos em modelo de retorno médio constante,
modelo de mercado e outros modelos estatisticos. Sua logica de funcionamento parte de um pressuposto
e certa suposicao onde se pressupoe que o retorno dos ativos ¢, além de normais e multivariados,
distribuidos identicamente e independentemente ao longo do tempo. E supoe-se que o comportamento
do retorno dos ativos nio é correlacionado de forma dependente a argumentos econdémicos. I devido
ao destaque em relagdo ao modelo de retorno médio constante que, apesar de ser o mais simples,
constantemente disponibiliza resultados similares dos modelos mais sofisticados (Brown & Warner, 1980,
1985). O modelo em questio pode ser representado conforme Brown e Warner (1980) pela seguinte

equagao:
Ry =i+Zit;E[Zit] = O;Var[Zit] =f2

Onde: R; ;: retorno da agao i no periodo t;
i: retorno médio do ativo

1;Y it: termo de distarbio.
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Ja o modelo de mercado parte da relagio entre o retorno do portfélio de mercado, no estudo
representado pelo IBOVESPA, com o retorno de uma agao qualquer (Polinsky & Shavell, 2007). A
especificacio linear do modelo, além de necessitar que os valores que integram o portfélio mantenham-
se constantes, supoe uma normalidade uniforme nos retornos dos ativos. Constata-se que as variagoes
no portfélio tém pequeno efeito nos trabalhos empiricos, uma vez que suas variagdes, conforme o tempo,
sao reduzidas o suficiente para isso. Conforme Campbell, Lo e Mackinlay (1997), tal modelo foi formado
para que pudesse ser aplicado a qualquer agao e ¢ representado pela equagio a seguir:

Ry = a; + biRp + Y it; E[Y it] = 0 Var[Yit] = [ 2
Onde: R; ;: retorno da agao 1 no periodo t;
a;b;: parametros do modelo de mercado;
Ry, ¢ retorno do portfélio de mercado;
Yit: termo de distarbio.

Para Campbell, Lo e Mackinlay (1997), ha diversos outros modelos que se propdem a definir e calcular
o retorno normal, tendo como exemplo o modelo de fatores, que, ao apresentar uma maior explicagao
do retorno normal, dispoe do beneficio de diminuir a variancia do retorno anormal, podendo ser divido
em modelo de um fator, comumente chamado de modelo de mercado, ¢ modelo de multifatores, que
adiciona indices das industrias que vio além do mercado, citando caso andlogo a apresentagao dos
estudos de Sharpe (1970) e Sharpe, Alexander e Bailey (1995). Estes trazem o modelo de indices baseado
na classificagdo da industria. Apesar disso, para estudos de eventos, o ganho, ao aplicar modelos
multifatoriais, ¢ tipicamente significante quando as empresas analisadas tém uma caracteristica em
comum, como a participagio do mesmo grupo de capitalizagio de mercado; caso contrario, o poder
explicativo marginal dos fatores adicionais ¢ baixo, limitando o ganho na diminui¢dao da variancia do
retorno anormal.

Modelos econdmicos

Os modelos economicos utilizados para a realizagao do calculo do retorno normal fornecem um modelo
mais contraido de retorno normal. Isso se deve a busca em restringir os parametros que regem os modelos
estatisticos. Segundo Zabarankin e Uryasev (2014), o modelo econémico dado como um dos
fundamentais e com conceitos de grande influéncia nas finangas modernas é o CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Também ha extensoes do calculo CAMP, os quais sio comumente utilizados para realizar a
tentativa de superar as suas suposi¢Oes irrealistas. Esse ¢ o caso do APT (Arbitrage Pricing Theory)
(Elbannan, 2015).

O CAPM foi primeiramente apresentado nos estudos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1960).
Eles basearam-se no estudo de Markowitz (1959) que arquitetou o “modelo de variancia média”,
decorrente do “trade off” entre risco e retorno, onde o risco é definido como varidvel. Dessa forma, ao
desenvolverem o modelo de Markowitz, construiram uma teoria de equilibrio que estabelece uma fungao
linear da covariancia do retorno de um determinado ativo com o retorno de um por#fdlio de mercado para
a determinacdo do retorno esperado desse ativo. Essa relacdo ¢ dada por beta, delineado, justamente, a
partir da razao da covariancia dos retornos do ativo e do portfilio pela variancia deste.

Ao passo que o APT, desenvolvido por Ross (1976), evidenciou uma teoria de precificagao de ativos em
que a covariancia com fatores multiplos do retorno de determinado ativo define o retorno esperado do
mesmo ativo, ou seja, todo equilibrio sera a relagao linear entre o retorno esperado dos ativos e a
expressividade das respostas do retorno sobre o fator comum. Dessa forma, os betas sdo proporcionais
as covariancias dos retornos com os fatores. Porém, para isso, faz-se necessaria a auséncia de
oportunidades de arbitragem assintotica.
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Interagdes do governo brasileito na economia

As elei¢oes presidenciais criam grandes expectativas nao sé na populacao do proprio pafs, mas também
de todos os mercados em que ele estd envolvido. Isso decorre do fato que o representante escolhido pela
populagio, ao assumir o cargo da presidéncia, pode influenciar a economia por intermédio de acoes
governamentais que se utilizam de instrumentos economicos com o intuito de atingir objetivos
macroeconomicos determinados. Estas a¢des sio definidas como politicas econdémicas (Tinbergen,
19806).

Para Martins (2007), a atividade e estabilidade econoémica do pafs podem ser impactadas de forma
significativa por diversos fatores, podendo ocasionar repercussdes como crises politicas e economicas,
aumento da inflacdo, aumento na taxa de juros, entre outros. Os quatro instrumentos que 0 gOverno
manuseia para conduzir a economia, conforme Assaf Neto (2014), sdo: politica monetaria, fiscal, cambial
e a de rendas.

A politica monetaria pode ser definida como a atualizagdo de instrumentos de controle da oferta de
moeda e taxa de juros com o objetivo de controlar a liquidez do sistema econémico e atingir os planos
da politica econémica global do governo em exercicio (Lopes & Rosetti, 1998). Segundo Oliveira e
Pacheco (2000), a politica monetaria tem a capacidade de influenciar as decisdes dos consumidores sobre
poupar ou consumir, decisdes de investimentos, taxa de desemprego, e especialmente a inflacio onde é
essencial na sua estabilizagdao, podendo ser classificada como a que mais afeta a economia do paifs. Além
disso, ela contribui para que a economia do pais desenvolva-se e cria condi¢bes para que pregos
estabilizem-se, PIB cresga e a criagdo de um ambiente com pleno emprego (Martins, 2007).

No Brasil, o 6rgao responsavel pelo planejamento e cumprimento da politica monetaria é o Banco Central
(BACEN). De acordo com Mishkin, Mishkin e Mishkin (2000), para alcangar os objetivos economicos
do governo, o BACEN utiliza trés instrumentos basicos: operagoes de mercado aberto (open markel),
politica de desconto (redesconto) e exigéncias de reservas (deposito compulsério).

No tocante aos outros elementos da politica econémica, a politica fiscal envolve o delineamento e
execucdo da carga tributaria sobre os agentes econémicos. Com base nesses tributos arrecadados, ha a
defini¢ao dos gastos do governo por meio do or¢camento. Portanto, essa politica pode ser definida, em
acordo com Fortuna (2010), como a politica de receitas e despesas do governo. exemplo, os salarios,
lucros e dividendos. Apés ficar explicitado como o Governo interveem na economia de modo geral,
pode dar-se foco a interagao entre o estado e as empresas estatais. Tem-se em vista que, assim como em
outros pafses da América Latina, no Brasil, por conta do afluxo de teorias estruturalistas cepalinas, o
Estado assume perfil intervencionista, tendo a visao de promover a industrializa¢do do pafs para superar
o atraso no seu desenvolvimento econémico (Bresser-Pereira & Gala, 2010).

O Governo ao assumir o papel de indutor do processo industrial, por meio das estatais, articula e financia
blocos de investimento especificos para o manejo da estrutura da economia brasileira. Para mais, podem
ser atribuidos as estatais os propodsitos de: prover infraestrutura basica para o desenvolvimento
econdémico do pafs; fornecer bens e servigos que permitam que o Estado usufrua de vantagens das quais
a iniciativa privada beneficia-se; estimular negécios privados significantes para o desenvolvimento do
pafs; e obter vantagens derivadas do monopélio economico (Dutra, 1991; Gobetti, 2009).

Entretanto, foram utilizadas como instrumento da politica macroeconémica para a captagao de recursos
no exterior, independentemente da existéncia da necessidade de crédito, com objetivo de contribuir para
equilibrio da balanca de pagamentos do pafs, do mesmo modo que foram sujeitas a politicas de
reajustamento de pregos praticados por elas, prejudicando sua capacidade de autofinanciamento e seu
desempenho de forma geral em troca da moderag¢ao da inflagao no curto prazo, isso deu inicio a um ciclo
vicioso que tornou diversas estatais em pesos or¢amentarios (Ribeiro, Alves & Chede, 2009).
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Com o passar dos anos, houve oscilagdes entre as estatais estarem no espectro de vilas da crise fiscal ou
de contribuintes significativas para o superavit primario do setor publico ¢ para as receitas tributarias.
Todavia, desde 2013 vem figurando negativamente devido as criticas na gestio e no uso politico das
empresas estatais apos dendncias de corrupgao que vieram a tona na operac¢ao “Lava Jato” na Petrobras,
a maior empresa estatal brasileira.

Segundo Tacito (2005), pode-se observar que as empresas estatais tém formato semelhante as privadas;
porém, sua esséncia é publica. Dessa maneira, o propésito do lucro é substituido por objetivos de
utilidade publica. Logo o motivo impulsionador para instituicdo das estatais pelo Estado segue um
caminho alternativo do caracteristico da area privada ao adentrar em um empreendimento, dado que a
conduta estatal apenas pode ser validada ao promover os anseios publicos, independente da sua unidade
como organizacdo empresarial guarnecida com personalidade juridica de direito privado. Nessa
perspectiva, os governos democraticos utilizam as politicas publicas para traduzir seus objetivos em
programas designados a implementa-los. Quanto as formas de politicas publicas, dividem-se em quatro
grupos: distributivas, redistributivas, regulatorias e constitutivas (Souza, 2007).

Em breve sintese, as politicas distributivas geram beneficios para alguns grupos sociais e o custo ¢é
suportado de modo pulverizado por toda populacio; as politicas redistributivas, em contrapartida, geram
beneficios a certos grupos sociais e seus custos sao sustentados por outros grupos sociais; as politicas
regulatorias constituem padroes de condutas, produtos ou servigos; as politicas constitutivas determinam,
além da propria elaboragiao de politicas publicas, competéncias e regras proprias a disputas politicas
(Sechi, 2012).

Pelo fato das estatais ndo integrarem a Federagdo como pessoas politicas, e ainda nio estdo revestidas de
parte dos poderes de soberania do estatal, elas nao possuem poder normativo; portanto, nao ha o uso de
politicas constitutivas ou regulatorias, mesmo que Pinto Junior (2010) nao exclui a possibilidade de que
as empresas estatais assumam uma postura regulatéria quando agem como contraponto do poder
econdémico privado, influenciando os agentes econémicos a atuarem em carater social.

F possivel observar que o exercicio das empresas estatais necessariamente passa pela esfera politica, pois
compreende a toma de decisdo e posterior repasse em agoes corretivas sobre o andamento das atividades
da empresa em forma de alinhar com as diretrizes politicas escolhidas. A vista disso, as decisbes tomadas
pelo Governo que tangem a economia criam grandes expectativas nos agentes do mercado, especialmente
investidores, sendo que em periodos eleitorais essa criagao de expectativas tende a intensificar-se (Silva,
Barbosa & ribeiro, 2017; Martins, 2014).

As eleigbes presidenciais e o mercado de capitais

As elei¢bes presidéncias costumeiramente despertam diversas expectativas, nao sé na popula¢ao, mas em
todos os agentes econoémicos, em virtude das alteragdes nos cenarios internos e externos que podem ser
ocasionadas pelo sucessor presidencial. Isso ocorre, pois, as decisdes do Governo sao interpretadas e
analisadas de maneira a projetar 0 momento mais propicio para realizar agdes como o de consumo,
investimento e poupanca (Martins, 2007).

De maneira similar os representantes do governo em posse da gestio tendem a ponderar sobre as
demonstracdes de expectativas, possiveis reagcoes e necessidade do mercado, em vista de desenvolver
politicas econdmicas e publicas que tenham foco em trazer um balango equitativo em relagido ao
desenvolvimento social e econdémico da sociedade brasileira.

A vista disso, o mercado de capitais é um elemento essencial para o crescimento da economia, dado que
a atividade econdmica nas economias modernas esta estritamente ligada a mediagdo entre os agentes
poupadores de recursos (superavitarios) e os tomadores de recursos (deficitarios). Pinheiro (2009) destaca
que essa conducio dos recursos ¢ um dos importantes objetivos dos mercados financeiros. Ambos os
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agentes sdo essencialmente responsaveis por parte da produtividade e crescimento econémico em razao
do direcionamento dos recursos poupados aos agentes tomadores, os quais usufruem das oportunidades
de investimento para assim poder financiar as atividades das suas respectivas empresas (NEVES, 2007).

A ligacdo economica funcional presente entre esses dois importantes componentes direcionadores de
uma grande fatia da economia diz respeito a uma fatia de tamanho equivalente de expectativas vinda dos
investidores. Uma parcela dos reflexos dessas interacdes pode ser observada diretamente nos aspectos
da bolsa de valores, como volume de negociagoes, indice Ibovespa, etc. Em 2014, o mercado de capitais
brasileiro bateu recorde de negociagdes, o qual ocorreu durante as eleigdes presidenciais. Para mais,
especificamente, no 1° turno das elei¢oes do periodo, o indice Ibovespa subiu 8%. Até mesmo as agdes
da companhia Petrobras envolvidas em denincias de corrupgio tiveram altas de até 17% (Exame, 2014).
Seguindo o mesmo caminho, em 2018, a bolsa atinge o recorde histérico de negdcios realizados nos
segmentos BM&F e Bovespa juntos, somando 4.734.609, no dia posterior ao do resultado do primeiro
turno das elei¢oes. O indice Ibovespa avanca 4,57% a 86.083 pontos (Folha de Sao Paulo, 2018a; B3,
2018).

A respeito das elei¢des brasileiras, é possivel inferir que as expectativas dos eleitores quanto ao proximo
presidente a ser eleito sao expressas em sua grande maioria em seus votos no primeiro turno. Isso é
devido pelo fato que, desde a redemocratizacio do Brasil, em 1989, o candidato a vencer o primeiro
turno das elei¢des é, por consequéncia, o vencedor do segundo turno, sendo presidente da federacio
(Folha de Sao Paulo, 2018b). Além do mais, desde o periodo citado, os eleitores tomam como fator
central de escolha em cenarios de mudanca presidencial a sua avaliagao da politica macroeconémica e
dos efeitos nas decisoes da politica econdomica no cenario nacional, conforme Peixoto e Renné (2011).
Isto se refere ao uso do conhecimento da economia por parte do individuo para sua decisdo de voto.

Duch e Stevenson (2008) basearam-se em pontos da teoria do voto econémico e expuseram que esse
conhecimento em sua grande maioria ¢ advindo de informagdes com origem na experiéncia pessoal em
relagdo a economia, a qual € replicada para julgar a competéncia dos governos. Portanto, podemos ver as
diversas influéncias de todos os agentes entre si através de suas expectativas, posicionamentos e decisoes.

Estudos relacionados

Diversos estudos debrugaram-se sobre o tema da analise de variaveis do mercado de capitais brasileiro
com o proposito de averiguar se a hipotese de influéncia de determinados eventos nos precos das agoes
¢ afirmativa, correspondendo a uma reagao eficiente do mercado e um impacto significativo dos retornos
das acoes, podendo alguns desses estudos serem elencados, como os de Camargos e Barbosa
(2010),Vieira e Procianoy (2003), Bastos, Rosa e Pimenta (2016), Santos (2017) e Prechter Janior ef al.
(2012).

Camargos ¢ Barbosa (2010) investigaram, através de um estudo de eventos, se ha presenca de eficiéncia
informacional semiforte no mercado de capitais brasileiro pos-Plano Real quando da divulgacao de fusoes
e aquisi¢cOes de empresas com ag¢des na B3. O resultado apresentado na pesquisa demonstra que, pelo
espectro da eficiencia informacional considerando a sua forma semiforte, o mercado de capitais brasileiro
nao se comportou de maneira eficiente.

Vieira e Procianoy (2003) pesquisaram, mediante o uso do estudo de eventos, a reagao de mercados
considerados fracos ou em desenvolvimento na América Latina, como Brasil, Argentina, Chile, Colémbia
e México, em relacdo a emissao e distribuicao de agdes por parte da empresa para seus acionistas, chamada
de bonificacdo. Os resultados prevalecentes indicam que ha retornos positivos e significantes no entorno
do primeiro dia de negociagoes ex-evento. Porém, a diferenca entre os paises é pequena e a sobre-reagao
na data de realizagao foi identificada tanto nesse mercado quanto em um mercado expressivo como o
dos Estados Unidos. Ademais, pode-se observar a ineficiéncia destes mercados pelo fato que, a partir de
uma informacio publicamente disponivel, os investidores alcangaram retornos acima dos esperados.
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Bastos, Rosa e Pimenta (2016) analisaram como o evento da deflagragao da operagio “Lava-Jato”
impactou os retornos das a¢oes, ordinarias e preferenciais da Petrobras, também inserida no cenario da
crise internacional do petréleo. Verificou-se que o anuncio da operagiao Lava-Jato acometeu em retornos
anormais nas a¢Oes ordinarias, obtendo reacdo positiva com 5% de significancia. Em contrapartida, os
referentes as preferenciais nao obtiveram reagdo. Nao obstante, observa-se uniformidade dos
comportamentos de ambas as a¢oes diante deste evento ao utilizar retornos anormais acumulados.

Santos (2017) verificou em sua tese que foram produzidos efeitos no comportamento do prego das agoes
das maiores institui¢oes financeiras no Brasil com capital aberto na BOVESPA, causados pelas elei¢oes
presidenciais ocorridas em 2006, 2010 e 2014 e o processo de impeachment, em 2016. A pesquisa
mostrou que, dentro da janela de evento, os ativos dos bancos selecionados apresentaram retornos
anormais significativos. Porém, algumas situacbes podem nao ser explicadas pelo préprio evento
preferido. De qualquer maneira, formam evidente anormalidade no modelo. Além disso, evidenciou a
incapacidade do mercado brasileiro de incorpora¢io das novas informagdes de forma imediata. Em
outras palavras, apresentou um atraso do retorno ao seu ponto de equilibrio. Por fim, foi praticavel a
observagdo que o maior impacto no prego de suas agdes nos eventos ocorreu na instituicao financeira de
economia mista (controlada parcialmente pela Unido), seguida das empresas de capital privado.

Além dos estudos brasileiros citados acima, vale ressaltar outros estudos internacionais que se
propuseram a analisar as repercussoes das elei¢des presidéncias na volatilidade dos pregos das agdes no
mercado. Prechter Junior e al. (2012), por exemplo, pesquisaram a relacdo entre as reelei¢coes dos
presidentes dos EUA, incluindo todas as elei¢oes presidenciais desde 1824, e o desempenho do mercado
de agoes. Os resultados mostraram que o desempenho prévio do mercado de agdes relaciona-se
significativa e positivamente com o voto marginal dos candidatos nas propostas de reeleicao dos
presidentes dos EUA. Porém, nio foram encontradas relagoes significativas entre a margem de votos e
a inflagdo ou desemprego, ¢ o PIB demonstra-se como um preditor significativo na regressao simples,
mas ¢ insignificante na regressao multipla. Por fim, a pesquisa elucida que as hipoteses de voto econdémico
nao explicam os resultados, pois estes sao coerentes com a teoria do voto socioecondémico, onde o humor
social ¢ um regulador mais forte que as variareis econoémicas e os eleitores inconscientemente creditam
o lider pelo seu humor.

Procedimentos metodoldégicos

A pesquisa caracteriza-se como positivista e, com base em seus objetivos, classifica-se como descritiva.
Ao se classificar a pesquisa com base nos procedimentos técnicos utilizados, ela enquadra-se como
documental. Quanto a abordagem, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa.

As empresas selecionadas para integrar esse estudo quantitativo foram as estatais federais e suas
respectivas agoes listadas na B3, além de apresentadas na 9° edi¢io referente ao 4° trimestre de 2018 do
“Boletim das empresas estatais federais” elaborado pela SEST (Secretaria de Coordenagao e Governanga
das Empresas Estatais) ¢ divulgado pelo Ministério da Economia. Porém, apenas as empresas com acoes
de liquidez relevante foram selecionadas.

Diante dessa conjuntura, identificou-se a Petrobras, a Eletrobras, o Banco do Brasil. As outras empresas
estatais federais que apresentam menor liquidez e, por consequéncia, nio compuseram a selecao do
presente estudo foram a Eletrobras, Eletropar, o Banco da Amazdénia, o Banco do Nordeste, e a Telebras,
além da BR Distribuidora e do BB Seguridade, por acompanharem diretamente as a¢oes da Petrobras e
Banco do Brasil.

Acerca do tratamento de dados, foi utilizado o método do estudo de eventos apresentado por Campbell,
Lo e Mackinlay (1997) para a analise dos impactos do resultado das elei¢oes presidenciais no valor das
acoes da Petrobras, a Eletrobras e o Banco do Brasil; todas as empresas estatais federais listadas na
BOVESPA. Deste modo, os procedimentos empregados para a condugao do estudo contém as seguintes
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etapas: Definicdo do Evento; Critério de Sele¢iao; Retornos Normais e Anormais; Procedimento de
Estimacao; Procedimento de Teste ¢ Resultados Empiricos.

A defini¢do da janela do evento foi com a utilizagdo de 3 dias antes e 3 depois, em que o evento do
primeiro turno da eleigao presidencial teve seu resultado dando o primeiro sinal do possivel novo governo
¢ suas estruturas que acabam por ter ligacao direta as empresas analisadas. A janela do evento que
compreende ao primeiro turno das eleicdes foi em 07/10/2018. Considerando que o dia em questio é
um domingo, ou seja, final de semana, foi considerado como o dia do evento para a execugao das analises
o dia 08/10/2018, segunda-feira. Dessa maneira, a janela foi de 03 a 07/10/2018, tendo em conta que
06 e 07/10/2018 foi final de semana, e de 09 a 11/10/2018.

Através do soffware “The Economatica System”, foram selecionadas as cotagoes historicas da Petrobras,
a Eletrobras e o Banco do Brasil. Em seguida, processaram-se seus retornos diarios por meio do uso da
férmula logaritmica, pois, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002), atende a um dos pressupostos dos
testes estatisticos ao gerar retornos com distribuicio que tende a normal. Uma vez que se utilizaram
dados diarios e o modelo de mercado, foram praticadas 120 observagoes dos retornos diarios, tanto das
empresas quanto do IBOVESPA. Identicamente as estatais, houve a determina¢do do retorno do
IBOVESPA utilizando o mesmo soffware e mesmo periodo. Apos verificar o retorno durante a janela do
evento e o retorno normal estimado pelo modelo de mercado, incorreu-se para o calculo da diferenca
entre ambos os retornos.

Posteriormente, houve a estimativa dos parametros de regressao linear das agdes das estatais em relagao
ao mercado, isto ¢, realizar a sele¢io dos parametros para estimativa do CAPM, sendo os seguintes
preferidos para o estudo:

1. Periodo de 120 dias anteriores a janela do evento para os retornos diarios. Ao excluir a janela
do evento da janela de estimacio, tem-se por proposito a realizacdo de uma precaugio sobre a atuagao
do evento na estimagao do parametro para a performance do modelo normal.

2. O Retorno de mercado consiste no retorno diario do indice IBOVESPA;

3. Risk free para o estudo traduz-se na taxa Selic diaria;

4. Beta diario como consequéncia da regressao linear da agio em relacio ao IBOVESPA.

5. Aplicagao do Teste “T” e analise de variancia (ANOVA), com o objetivo de apontar diferentes

niveis de significancia estatistica dos retornos anormais aferidos na janela do evento.

Segundo Gaddis e Gaddis (1990), o teste “I” de Student, ¢ o método paramétrico estatistico utilizado
para aceitar ou declinar a HO, consiste basicamente em um teste paramétrico o qual desempenha a
avaliagdo da média de dois grupos quando os dados assumem distribui¢io normal. Enquanto isso,
segundo os autores, a ANOVA ¢ um teste estatistico para determinar, simultaneamente, se ha diferenca
significante entre os grupos analisados e através do “F de significancia” apresentara se ha a existéncia de
significancia dentre os grupos.

Prontamente a realizacao dos testes, ha a verificagao da hipétese nula (HO) ou hipotese alternativa (H1),
onde a primeira define a inexisténcia de retornos anormais, estatisticamente significativos, na janela do
evento; e a segunda define justamente a existéncia de retornos anormais estatisticamente significativos na
janela do evento. Enfim, efetuou-se a apresentacio dos resultados empiricos, suas interpretagdes e
conclusoes.

ISSN 1982-2596 RPCA | Rio de Janeiro | v. 14 | n. 4 | out. - dez. 2020 189



Impactos das elei¢Ges presidenciais nas empresas federais

Analise dos dados

Considerando que o Estudo de Eventos ¢ um método utilizado para examinar o comportamento dos
precos das agdes em torno de eventos corporativos (KOTHARY ¢ WARNER, 2006). O método esta
suportado no pressuposto de realizar uma comparagao, na data do evento, do retorno real de um titulo
com o seu retorno esperado, estimado a partir da modelagem do Capital Asset Princing Model (CAPM).
A diferenga, denominada de retorno anormal, tem por objetivo mensurar o impacto (ex-post) do evento
sobre o valor da firma.

O retorno esperado foi obtido a partir dos parametros de regressao linear das agbes das estatais em
relagdo ao mercado, considerando a sele¢ao dos parametros para estimativa do CAPM.

Considerando que as empresas estatais possuem o governo como acionista controlador, o presente
estudo tem objetivo avaliar o impacto da eleigdo presidencial sobre os precos das agdes das respectivas
empresas.

Os resultados dos impactos do evento das eleigoes presidenciais no retorno das agdes da Petrobras;
Petrobras Distribuidora; Eletrobras; Banco do Brasil e BB Seguridade serdo apresentados a seguir.

Foram analisados os retornos das a¢des da Petrobras (PETR3 e PETR4); Eletrobras (ELET3 e ELET06)
e Banco do Brasil (BBAS3). As ag¢oes utilizadas no estudo foram as PN (codigo 4) devido a sua maior
liquidez no mercado. Portanto, possuem um processo de formacao de precos mais eficiente. Para analisar
os impactos do evento da elei¢do presidencial de 2018 na precificagdo das agdes citadas acima, foram
identificados os retornos das agdes negociadas na BOVESPA e o IBOVESPA na janela do evento.

No dia 07/10/2018 ocotreu a votagio, apuragio ¢ postetior divulgacio dos resultados do primeiro turno
das clei¢oes de 2018 para presidente da republica. Por ser domingo, os impactos desse evento foram
apresentados ao mercado no dia 08/10/2018, sendo esse dia o utilizado como data do evento analisado
nesse estudo.

Banco do brasil

Os indices de fechamento, os retornos diarios reais e 0s retornos normais e anormais do Banco do Brasil
na janela do evento serdo apresentados na Figura 1. Percebeu-se que o retorno diario real da IBOVESPA
foi de 4,469008%, do BB foi de 9,240624%, o retorno normal do BB, estimativa através do CAPM, foi
de -7,726255%, gerando um retorno anormal do BB de 16,966879% (9,240624% - (7,726255%)
=16,966879%).

Ap6s aidentificagdao desses resultados, efetuou-se um teste estatistico paramétrico de analise de variancia,
sendo seus resultados apresentados nas Tabelas 1,2, 3 e 4. Ademais, o resultado da ANOVA esta presente
nas Tabelas 2 a 4. Com o intuito de testar o grau de significancia examinando os dados por meio do teste
“T” para a analise da variancia (ANOVA), é possivel averiguar que o p-valor ficou maior que o valor do
Stat-t, revelando que os resultados sdo significantes com 95% de confianga; portanto, ha hipodtese
alternativa de que ha diferengas significativas entre o retorno normal e o retorno anormal ¢ valida.
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Figura 1 — Resultados das janelas do evento da IBOVESPA e do Banco do Brasil

Retorno Diartio . Retorno Retorno

Data Fechamento Real Fechamento | Retorno Diario Normal Anormal
IBOVESPA IBOVESPA BBAS3 Real BBAS3 BBAS3 BBAS3

03/10/2018 83.273 2,014943% 33,86 8,679924% -3,440081% 12,120006%
04/10/2018 82.953 -0,385728% 34,69 2,420868% 0,734646% 1,686221%
05/10/2018 82.322 -0,763934% 35,30 1,749974% 1,378322% 0,371652%

08/10/2018 86.084 4,469008% 38,72 9,240624% -7,726255% 16,966879%

09/10/2018 86.088 0,004217% 38,52 -0,511510% 0,060398% -0,571908%

10/10/2018 83.679 -2,837532% 36,89 -4,322873% 5,024737% -9,347611%

11/10/2018 82.921 -0,910017% 36,74 -0,402415% 1,653252% -2,055667%

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa.

Tabela 1 — Resultados estatisticos da regressio da janela do evento

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,815853259
R-Quadrado 0,66561654
R-quadrado ajustado 0,662782782
Erro padrio 0,024123435
Observagoes 120
Fonte: autores
Tabela 2 — Resultados a Anova da janela do evento
GI SQ MQ F F de significacdo
Regressio 1 0,136690902 0,136690902 234,888268 7,62271E-30
Residuo 118 0,068668932 0,00058194
Total 119 0,205359833
Fonte: autores
Tabela 3 — Resultados a Anova da janela do evento
Coeficientes Erro padrio Stat-t valor-P
Intersecao 0,000167228 0,002202317 0,075932562 0,93960134
Varidvel X 1 1,620744871 0,105750881 15,32606499 7,62271E-30
Fonte: autores
Tabela 4 — Resultados a Anova da janela do evento
95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersec¢do -0,00419396 0,004528415 -0,00419396 0,004528415
Variavel X 1 1,411329336 1,830160405 1,411329336 1,830160405

Fonte: autores
Petrobras (petr3)

Os resultados dos retornos e fechamentos diarios reais, retornos normais e anormais da acio PETR3 da
estatal Petrobras serdo indicados na Figura 2, juntamente com os fechamentos diarios reais e retorno
diario real do IBOVESPA. Tendo em vista que é um unico evento, o valor do retorno diario real do
IBOVESPA mantém-se o mesmo. Com isso, pode-se seguir a observa¢dao sobre os retornos de cada
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aciao. No presente caso, a PETR3 auferiu um retorno anormal de 16,203107%, o qual foi composto pela
comparac¢ao do retorno diario real (9,066187%) com o retorno normal estimado (-7,136920%).

Os dados resultantes da analise feita pelo teste “T”” para a ANOVA demonstraram que o valor obtido
para o p-valor de 0,637891497 ficou acima do 0,471869275 obtido pelo Stat t, apontando que a hipotese
alternativa ¢ verdadeira, o que significa que as diferencas entre o retorno normal da a¢io e o anormal
tiveram diferencas consideradas significativas quanto a influéncia do evento na precificagao da agao.
Esses resultados do teste estatistico sio apresentados nas Tabelas 5 a 8.

Figura 2 — Resultados das janelas do evento da IBOVESPA e da Petrobras (PETR3)

Fechamento Retorno Fechamento Retorno Retorno Retorno
Data IBOVESPA Diario Real PETR3 Diario Real Normal Anormal
IBOVESPA PETR3 PETR3 PETR3
03/10/2018 83.273 2,014943% 26,38 2,562772% -3,142414% 5,705185%
04/10/2018 82.953 -0,385728% 26,66 1,051850% 0,674954% 0,376896%
05/10/2018 82.322 -0,763934% 26,56 -0,374392% 1,267297% -1,641689%
08/10/2018 86.084 4,469008% 29,08 9,066187% -7,136920% 16,203107%
09/10/2018 86.088 0,004217% 29,62 1,833045% 0,057523% 1,775522%
10/10/2018 83.679 -2,837532% 28,53 -3,770152% 4,620185% -8,390337%
11/10/2018 82.921 -0,910017% 28,00 -1,868554% 1,527701% -3,396255%

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa.

Tabela 5 — Resultados estatisticos da regressdo da janela do evento

Estatistica de regressao

R multiplo 0,619169683
R-Quadrado 0,383371097
R-quadrado ajustado 0,378145428
Erro padrio 0,029075182
Observagoes 120
Fonte: autores
Tabela 6 — Resultados a Anova da janela do evento
GI SQ MQ F F de significa¢do
Regressao 1 0,062018659 0,062018659 73,36307006 4,7757E-14
Residuo 118 0,09975321 0,000845366
Total 119 0,161771868
Fonte: autores
Tabela 7 — Resultados a Anova da janela do evento
Coeficientes Erro padrio Stat-t valor-P
Intersecao 0,001252488 0,002654311 0,471869275 0,637891497
Variavel X 1 1,584833969 0,185031224 8,56522446 47757E-14

Fonte: autotres
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Tabela 8 — Resultados a Anova da janela do evento

95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegio -0,004003771 0,006508746 -0,004003771 0,006508746
Variavel X 1 1,21842177 1,951246168 1,21842177 1,951246168

Fonte: autores
Petrobras (petr4)

Os indices de fechamento e retornos diarios reais do IBOVESPA, os indices de fechamento, os retornos
diarios reais e os retornos normais ¢ anormais da Petrobras (PETR4) na janela do evento, serdo
apresentados na Figura 3. Conforme demonstrado na figura, o retorno normal estimado mediante uso
do CAMP obteve o valor de 10,452544%, que por fim resultou em um retorno anormal de 19,152044%
ao ser comparado com o valor do retorno diario real o qual teve valor de -8,699500% (10,452544% -
(8,699500%) = 19,152044%).

Em seguida, efetuou-se um teste estatistico paramétrico de analise de variancia. Utilizou-se o teste “T”
para a analise da variancia (ANOVA) com a finalidade de testar o grau de significancia dos dados. Através
do teste, pode-se verificar que o valor obtido para o Statt é 0,511935755, enquanto o valor do p-valor foi
igual a 0,609652749. Dessa forma, ¢ possivel verificar que o p-valor ficou maior que o valor do Statt,
indicando que os resultados sao significantes com 95% de confianga, validando a hipétese alternativa de
que ha diferencas significativas entre o retorno normal e o retorno anormal. Esses resultados do teste
estatistico sao apresentados nas Tabelas 9 a 12.

Figura 3 — Resultados das janelas do evento da IBOVESPA e da Petrobras (PETR4)

Fechamento Retorno Fechamento Retorno Retorno Retorno
Data IBOVESPA Diario Real PETR4 Diario Real Normal Anormal
IBOVESPA PETR4 PETR4 PETR4
03/10/2018 83.273 2,014943% 23,70 4.162798% -3,816893% 7,979691%
04/10/2018 82.953 -0,385728% 23,92 0,962149% 0,815997% 0,146152%
05/10/2018 82.322 -0,763934% 23,86 -0,250104% 1,545494% -1,795598%
08/10/2018 86.084 4,469008% 26,49 10,452544% -8,699500% 19,152044%
09/10/2018 86.088 0,004217% 26,71 0,823666% 0,064746% 0,758921%
10/10/2018 83.679 -2,837532% 25,95 -2,913011% 5,576436% -8,489447%
11/10/2018 82.921 -0,910017% 25,19 -2,960871% 1,843015% -4,803885%
Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa.
Tabela 9 — Resultados estatisticos da regressio da janela do evento
Estatistica de regressao
R multiplo 0,696385811
R-Quadrado 0,484953198
R-quadrado ajustado 0,480588395
Erro padrio 0,028750172

Observagoes

120

Fonte: autores
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Gl SQ MQ F F de significacdo
Regtessao 1 0,091836652 0,091836652 111,1053931 1,04093E-18
Residuo 118 0,097535544 0,000826572
Total 119 0,189372196
Fonte: autores
Tabela 11 — Resultados a Anova da janela do evento
Coeficientes Erro padrio Stat-t valor-P
Intersecao 0,001343647 0,00262464 0,511935755 0,609652749
Variavel X 1 1,928548694 0,182962901 10,5406543 1,04093E-18
Fonte: autores
Tabela 12 — Resultados a Anova da janela do evento
95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersec¢do -0,003853855 0,00654115 -0,003853855 0,00654115
Vatidvel X 1 1,566232338 2,29086505 1,566232338 2,29086505

Fonte: autores

Eletrobras (elet3)

A Figura 4 apresenta o resultado anormal da Eletrobras (ELET3) apurado no dia do evento de
25,010486%. O mesmo foi dado pelo calculo comparativo entre o retorno normal, estimativa pelo CAMP
de -9,025616%, ¢ o retorno diario real de 15,984870% (15,984870% - (9,025616%) = 25,010486%).
Como nas ag¢des anteriores, procedeu-se para a realizagao do teste estatistico paramétrico de analise de
variancia, sendo seus resultados e os resultados da ANOVA apresentados nas Tabelas 13 a 16.

Foi possivel apurar que os resultados sao significantes com 95% de confianga ao apresentar que o p-valor
ficou maior que o valor do Stat t, validando, portanto, a hipotese alternativa de que ha diferengas
significativas entre o retorno normal e o retorno anormal. Para chegar a tal resultado, aplicou-se o teste

“T” para a analise da variancia (ANOVA).

Figura 4 — Resultados das janelas do evento da IBOVESPA e da Eletrobras (ELET3)

Fechamento Retorno Fechamento Retorno Retorno Retorno
Data IBOVESPA Diario Real ELET3 Diario Real Normal Anormal
IBOVESPA ELET3 ELET3 ELET3
03/10/2018 83.273 2,014943% 17,63 6,321589% -3,756343% 10,077933%
04/10/2018 82.953 -0,385728% 18,50 4,816874% 0,805432% 4,011441%
05/10/2018 82.322 -0,763934% 18,75 1,342302% 1,516539% -0,174237%
08/10/2018 86.084 4,469008% 22,00 15,984870% -9,025616% 25,010486%
09/10/2018 86.088 0,004217% 2281 3,615658% 0,066594% 3,549064%
10/10/2018 83.679 -2,837532% 20,71 -9,658236% 6,032799% -15,691035%
11/10/2018 82.921 -0,910017% 19,72 -4,898333% 1,992437% -0,890770%
Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa.
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Tabela 13 — Resultados estatisticos da regressdo da janela do evento

Estatistica de regressdao

R multiplo 0,621399296
R-Quadrado 0,386137085
R-quadrado ajustado 0,380934857
Erro padrio 0,034705253
Observacoes 120

Fonte: autores

Tabela 14 — Resultados a Anova da janela do evento

GI SQ MQ F F de significacdo
Regressiao 1 0,089401035 0,089401035 74,22532779 3,65042E-14
Residuo 118 0,142125638 0,001204455
Total 119 0,231526673

Fonte: autores

Tabela 15 — Resultados a Anova da janela do evento

Coeficientes Erro padrio Stat-t valotr-P
Intersecio -5,62502E-05 0,003168287 -0,017754141 0,985864974
Variavel X 1 1,902803141 0,220860371 8,615412224 3,65042E-14

Fonte: autores

Tabela 16 — Resultados a Anova da janela do evento

95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersecao -0,006330322 0,006217822 -0,006330322 0,006217822
Variavel X 1 1,465439477 2,340166804 1,465439477 2,340166804

Fonte: autores

Eletrobras (elet6)

Percebeu-se, na agao intitulada ELET6 da estatal Eletrobras que o retorno diario real foi de 16,814219%,
enquanto o retorno normal (CAMP) da mesma foi de -8,870649%, produzindo um retorno anormal de
25,684867% (16,814219% - (8,870649%) = 25,684867%). Os indices de fechamento, retornos diatios
reais, retornos normais e retornos anormais, os quais foram utilizados na analise da Eletrobras (ELET6)
para janela do evento, serao apresentados na Figura 5.

A seguir efetuou-se um teste estatistico paramétrico de analise de variancia, sendo seus resultados com o
intuito de testar o grau de significancia examinando os dados por meio do teste “I” para a analise da
variancia (ANOVA). Tais resultados estao expostos nas Tabelas 17, 18, 19 e 20. Através dos resultados,
¢ possivel averiguar que o p-valor ficou consideravelmente maior que o valor do Stat t, revelando que os
resultados ao nivel de 95% de confianga sdo significantes. Isto posto, por meio desses resultados, a
hipotese alternativa esta validada, confirmando a existéncia de diferengas significativas entre o retorno
normal e o retorno anormal.
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Figura 5 — Resultados das janelas do evento da IBOVESPA e da Eletrobras (ELET0)

Fechamento Retorno Fechamento Retorno Retorno Retorno
Data IBOVESPA Diario Real ELETS Diario Real Normal Anormal
IBOVESPA ELET6 ELET6 ELET6
03/10/2018 83.273 2,014943% 21,24 8,291091% -3,654977% 11,946068%
04/10/2018 82.953 -0,385728% 22,27 4,735428% 0,781989% 3,953440%
05/10/2018 82.322 -0,763934% 22,61 1,515181% 1,466448% 0,048733%
08/10/2018 86.084 4,469008% 26,75 16,814219% -8,870649% 25,684867%
09/10/2018 86.088 0,004217% 26,79 0,149421% 0,065681% 0,083740%
10/10/2018 83.679 -2,837532% 24,55 -8,731683% 5,880021% -14,611704%
11/10/2018 82.921 -0,910017% 23,99 -2,307478% 1,934545% -4,242023%
Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa.
Tabela 17 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento
Estatistica de regressao
R multiplo 0,610261205
R-Quadrado 0,372418738
R-quadrado ajustado 0,367100253
Erro padrio 0,03465855
Observacoes 120
Fonte: autores
Tabela 18 — Resultados a Anova da janela do evento
GI SQ MQ F F de significacdo
Regressao 1 0,084113237 0,084113237 70,02345962 1,36833E-13
Residuo 118 0,141743382 0,001201215
Total 119 0,22585662
Fonte: autores
Tabela 19 — Resultados a Anova da janela do evento
Coeficientes Erro padrio Stat-t valot-P
Intersecao -3,64339E-05 0,003164024 -0,011515053 0,990831966
Variavel X 1 1,845673009 0,220563162 8,368002128 1,36833E-13
Fonte: autores
Tabela 20 — Resultados a Anova da janela do evento
95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersecao -0,006302063 0,006229195 -0,006302063 0,006229195
Variavel X 1 1,4088979 2,282448118 1,4088979 2,282448118

Fonte: autores

Consideragdes finais

O mercado de capitais no Brasil é caracterizado pela presenca de uma elevada quantidade de empresas
de controle estatal federal e até mesmo estadual, possuindo expressivo volume de negociagio nos pregdes
diarios da B3. A estrutura de governanga das empresas estatais brasileiras sao sensiveis as mudangcas
alteragoes na estrutura de poder executivo federal e estadual, na medida em que cabe ao poder executivo
e seus ministros a nomeagao dos presidentes e diretores das estatais.
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Os candidatos que disputaram o ultimo pleito eleitoral para presidente da republica apresentavam
propostas distintas em relagao ao papel das empresas estatais, onde o entio candidato Jair Bolssonaro
prometia a modernizacio e profissionalizagio da gestao, incluindo um amplo programa de desestatizacio,
visando reduzir o papel de empresario do estado brasileiro.

Considerando que o Estudo de Eventos ¢ um método utilizado para mensurar o impacto de eventos
corporativos no valor da firma através do célculo de retornos anormais, ou seja, a diferenca entre o
retorno real de um titulo com o seu retorno esperado, estimado a partir da modelagem econométrica,

neste caso foi utilizado o Capital Asset Princing Model (CAPM).

Este trabalho objetivou analisar, através de um estudo de eventos e a utilizagao do teste T de Student, os
impactos causados nas cotacOes das agoes das empresas estatais federais de capital aberto listadas na B3
pelo resultado do primeiro turno da eleicao do Presidente Jair Messias Bolsonaro.

[ interessante notar que, a0 realizar tal analise, pode-se constatar a velocidade, eficacia e eficiéncia dessas
sociedades publicas mistas em absorver a informagao da mudanga estrutural do proprio governo e a
forma como ¢ passada para o preco de suas a¢oes na B3, dado pelas expectativas dos investidores e dos
demais agentes econdémicos quanto a valoragio da empresa ou de todo seu mercado em relagdo ao evento.
Isso pode ser apresentado nao somente pelo retorno anormal, mas também pela observagao do retorno
no periodo posterior ao evento que demonstra a assimilacio das informag¢des postas no mercado e a
colocagao do valor do preco das agoes modificado por essa informagao.

Com esse estudo, constatou-se, portanto, que o mercado de capitais brasileiro, pelo menos no que diz
respeito a esse evento € para essas empresas estatais analisadas, teve reacdo positiva. Dessa forma, os
retornos anormais de todas as agdes demonstraram-se significantes com 95% de confianga, validando,
portanto, a hipétese alternativa, isto é, ha diferencas significativas entre o retorno normal e o retorno
anormal. Verificou-se, através de testes estatisticos, que niao houve afetacOes consistentes nos
desempenhos das a¢des no periodo.

O presente estudo apresentou importantes indicios, representados pelos anormais nos precos das acoes
das empresas publicas federais, que os investidores reagem e expdem suas expectativas por meio dos
precos das acOes a sinalizacao de possiveis mudangas, nao s6 nas politicas economicas a serem exercidas
pelo estado, mas também sobre as politicas publicas e da estrutura do governo brasileiro. Entende-se que
ha espago para a interpretacio das empresas ligadas diretamente ao estado, como as estatais
(principalmente as federais, que sio parcialmente controladas pela Unidao) tendem a ter relagdes mais
significativas com a correlagdo entre a mudanga dos precos das suas agdes e o evento das eleicoes
presidenciais.

Além disso, a0 se analisar os resultados alcangados e levando em conta a comparag¢io entre os resultados
apresentados em cada empresa, juntamente com a CONCEPEAO que €ssas empresas em sua maioria sao
representantes da economia brasileira no mercado que atuam ¢ no mercado de capitais, pode-se observar
que o Banco do Brasil e a Petrobras, empresas com mais for¢a em seus mercados e com melhores
desempenhos, tiveram retornos anormais menos relevantes do que comparado com a Eletrobras, que
teve grande prejuizo no ano analisado, o que infere uma melhor interpretagdao das informagdes dispostas
tanto no periodo dos resultados das elei¢coes quanto no periodo da campanha eleitoral, o qual ja
demonstra expectativas e anseios da populagao.

Para estudos futuros, recomenda-se que a analise compreenda um espago temporal maior para a janela
de evento e a de observacio do estudo, podendo ainda envolver o acontecimento de elei¢cSes
presidenciais em outros paises com os quais as empresas estatais mantenham forte ligacao economica.
Outrora, sugere-se utilizar outras empresas estatais que tenham suas agoes negociadas na B3 e que nio
estejam no ambito federal. A partir disso, por exemplo, poder-se-ia utilizar empresas estatais estaduais
empregando como evento as elei¢des para deputados e governadores estaduais.
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