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RESUMO

O mercado financeiro € muito volatii e as informagbes sao grandes
responsaveis por essa volatiidade. Para se protegerem de alguma forma, os
investidores buscam sempre estar atento a qualquer nova informacdo que possa
mexer com seus ativos. Para isso buscou-se entender mais sobre a Hipdtese do
Mercado Eficiente, risco e retorno, estudo de evento e teste de hipéteses e com essa
base tedrica tem-se um breve resumo de um estudo feito anterior a esse que tinha
objetivos similares. Esse estudo buscou evidenciar se as eleicbes presidenciais
podem afetar os precos das acdes de determinadas instituicdes financeiras, para isso
foi usado como metodologia o Estudo de eventos fazendo uma analise de dois anos
de eleigbes presidenciais, 2018 e 2022 em uma janela de evento de 30 dias pré
evento, uma janela de comparacgao de 30 dias anteriores aos 30 dias e 30 dias pos
evento e também se usou o teste de hipdtese para analisar os dados obtidos. Foi
possivel identificar que o evento estudado teve uma possivel influéncia na variagao
dos pregos das acoes.
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ABSTRACT

The financial market is highly volatile, and information plays a significant role in
this volatility. In order to protect themselves, investors always strive to stay alert to any
new information that may impact their assets. To achieve this, efforts were made to
understand the Efficient Market Hypothesis, risk and return, event study, and
hypothesis testing. With this theoretical foundation, a brief summary of a previous
study with similar objectives was undertaken. This study aims to demonstrate whether
presidential elections can affect the stock prices of certain financial institutions. The
methodology employed was an Event Study analyzing two presidential elections, 2018
and 2022, within a 30-day pre-event window, a 30-day comparison window before the
30-day pre-event period, and a 30-day post-event window. Hypothesis testing was
also applied to analyze the obtained data. The conclusion was that in one of the years,
the prices may indeed have been affected.

Keywords: Efficient Market Hypothesis; event study;
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTO

O mercado financeiro é sensivel a qualquer mudanca interna e externa, por
isso a informagao € um dos principais elementos do mercado financeiro, nao
importando se é passado, presente ou expectativas futuras (Naik, 2001) é
imprescindivel que toda e qualquer informagdo que possa muda-lo seja clara e
exposta o mais rapido possivel, para que seus investidores consigam atuar sobre
possiveis situacdes advindas dessas informacgdes.

Nesse sentido, as elei¢des presidenciais sdo um fator externo que pode
influenciar nos valores das agcdes das empresas inseridas no pais em que estao, pois,
de acordo com Santos & Santos (2005) o governo € uma grande fonte geradora de
informagdes relevantes que sao usadas pelos diversos agentes da economia.
Portanto, a escolha de um novo presidente pode afetar o lucro das empresas e fazer
com que empresas estrangeiras queiram deixar o pais ou parar de investir por ser
menos rentavel. E ja quando concretizada a troca do governante temos que esperar
e ver quais serao as politicas econémicas a serem adotadas.

Por isso, somos levados a crer que em periodo de elei¢cbes, os investidores
tendem a se tornar mais cautelosos e conservadores, devido a volatilidade, pois ainda
nao se sabe o rumo que os precos das agdes vao tomar.

1.2. OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho € uma analise sobre a relagdo entre as elei¢coes
presidenciais dos anos de 2018 e 2022 e o preco das agcdes no mercado de capitais
de instituicdes financeiras.

1.3. JUSTIFICATIVA

Essa pesquisa busca analisar se as eleicbes presidenciais podem afetar o
mercado financeiro e essa informagao pode ser considerada util para que os
investidores saibam como reagir nessas épocas levando em consideragao que ter
informacdes é uma das bases para se investir. E também um ponto de partida para
novos estudos sobre o assunto na area académica.

1.4. ORGANIZACAO

Este trabalho esta dividido em 5 secbes, sendo a primeira esta introducao,
seguida de um referencial tedrico onde foi abordado a Hipotese da eficiéncia de
mercado, os conceitos de risco e retorno e Estudo de Eventos, na sequéncia os
métodos para se alcancar o objetivo sdo descritos e por fim as anélises de resultados
e consideracgoes finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 HIPOTESE DA EFICIENCIA DE MERCADO

Para falar sobre a Hipotese da Eficiéncia de Mercado devemos comecar pelo
estudo de Markowitz (1959) que fala sobre o retorno ser a diferenga de log dos precos,
esse estudo fez com que Sharpe (1963 e 1964) desenvolvesse o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) e ao longo dos anos contou com contribuicées de outros
pesquisadores para aperfeigoar essa teoria de precificagdo de ativos. Fama (1970)
foi um desses pesquisadores e criou a base da Hipétese da Eficiéncia de Mercado.

Fama (1970) estudou a eficiéncia de mercado separando em trés tipos: a forte,
a semiforte e a fraca. A forte diz basicamente que ndo ha nenhum grupo privilegiado
por informacgdes, ou seja, todos tém o mesmo acesso as mesmas informagdes porque
o prego mostra todas as informagdes, a semiforte fala que o pregco se ajusta
automaticamente quando as informacdes se tornam publicas fazendo assim com que
o investidor tenha retornos condizente com a mudancga de preg¢o automatica e a fraca
€ basicamente informacbdes conseguidas pelos pregos historicos, baseando-se
totalmente no passado. Para que que funcione melhor Fama (1970) cria trés
condicdes: as informagdes ndo terem custos, as transacdes de ativos ndo terem
custos e que todos concordem com as pressuposicdes de distribuicao de preco futuro
e correntes dos ativos. Essas condicbes raramente sdo realmente atendidas e ao
realizar testes empiricos viu-se que somente a forma fraca mostrou relevancia
estatistica.

Em um novo estudo Fama (1971) chegou a conclusdo que a Hipdtese da
Eficiéncia de Mercado era falsa ja que havia custo transacional e assimetria nas
informacdes, ainda sim ele enfatizou que ela era importante como referéncia
(benchmark). Nesse novo estudo Fama (1971) fez alteragdes nas formas de eficiéncia
de mercado, trocando a forma forte por testes de informacgdes privadas, a semiforte,
por estudos de eventos e a forma fraca por previsibilidade de retornos, fazendo testes
mais substanciais.

Com esses estudos de Fama (1970, 1971) pode-se dizer que a Hipotese de
Eficiéncia de Mercado afirma que o que determina o preco de uma agao € o tamanho
do seu risco.

Para Ross (2002) os pregos refletem as informagdes disponiveis, portanto ndo
€ possivel obter lucros grandiosos com essa informag&o porque se um mercado é
eficiente em termos de informagdes pode-se dizer que o prego as incorpora.



2.2 RISCO E RETORNO

Para Caprioli (2022) no mercado de capitais a hipétese de mercados eficientes
€ tdo conhecida como a de risco e retorno que diz que um ativo deve exprimir uma
rentabilidade satisfatoria ao risco que o seu investimento representa.

Retorno é a perda ou o ganho advindo de um investimento, diz Gitman (2004)
e ele podera ser calculado se conseguir pressupor o valor final do ativo.

Segundo Fleuriet (2004) o risco pode ser observado por dois conjuntos, o risco
sistematico (risco de mercado) e o risco ndo sistematico (risco diversificavel) sendo
que o sistematico ndo pode ser evitado com diversificagdo de carteira e 0 nao
sistematico pode ser evitado com a diversificagdo de uma carteira.

Kassi et al., (2019) fala que o risco de mercado € uma probabilidade de
empresas terem perdas devido a motivagdes que possam influenciar o mercado na
qual elas estdo. O risco de mercado € influenciado por varios fatores tanto internos,
como por exemplo decisdes e escolhas da empresa quanto externos que esta ligado
ao ambiente politico e econémico do pais (Chiou & Su, 2007).

2.3 ESTUDO DE EVENTOS

Estudo de Eventos € um modelo antigo e ao longo do tempo vem sendo
sofisticado, que tem como objetivo esclarecer o impacto de um evento econémico
especifico no valor de uma empresa (Lo & Mackinley, 1997), no presente artigo
usaremos ele para analisar o impacto das elei¢gdes presidenciais nos precos de acdes
de quatro bancos especificos.

Para Binder (1998) o Estudo de Eventos é usado para testar a hipétese nula
de que o mercado absorve as informagdes sozinho e analisar os impactos de algum
evento na riqueza dos acionistas de uma empresa, mantendo a hipotese de mercados
eficientes referentes a informacgdes publicas.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) fizeram uma estrutura de sete etapas para o
Estudo de Eventos conforme apresentado na Figura 1.:

Figura 1: Etapas do Estudo de Eventos
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Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997).
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A pesquisa visa estudar o comportamento do mercado financeiro e suas
influéncias externas, as eleigdes presidenciais € um grande acontecimento, mas nao
s6 para a populacdo em si elas afetam todo “ecossistema” envolvido naquele pais e
o mercado financeiro nao passaria ileso.

Os autores Souza, Santos e Mota (2019) escreveram o trabalho “Um estudo
de eventos sobre a influéncia das elei¢gdes presidenciais de 2006, 2010 e 2014 sobre
as acdes dos quatro principais bancos comerciais Brasileiros” precursor a esta
pesquisa, eles utilizam as seguintes instituigdes financeiras, Banco do Brasil (BBAS3),
Bradesco (BBDC4), Itau (ITUB4) e Santander (SANB4) - na esfera da BM&FBovespa,
gue sao as mesmas que serao utilizadas nesTa pesquisa. Para realizar a pesquisa
os autores fazem um Estudo de Eventos, como o foco seria os investidores eles se
pautaram nos estudo de Campbell, Lo e Mackinlay (1997) analisando com um periodo
de 50 dias, divididos em 25 pré evento e 25 pds evento e mais uma janela de
estimacdo de 240 dias antes dos 25 dias pré evento e uma outra janela de
comparagao de 50 dias pos evento para poderem analisar as oscilacbes que o
mercado possa ter tido apds a finalizagcdo do mesmo.

A metodologia escolhida foi um estudo quantitativo de carater exploratorio
utilizando as eleigbes presidenciais de 2006, 2010 e 2014 como o evento de principal
influéncia, para analisar o comportamento dos pregos das acdes dos bancos perto
desse evento. e a problematica a ser trabalhada era se seria possivel ver retornos
anormais nas acoes de bancos do pais com a aproximacgao do periodo eleitoral. Para
analisar a problematica utilizou-se o método da regressao linear.

A conclusao por sua vez foi que os ativos apresentaram retornos anormais no
periodo do evento mesmo que nao explicados por ele.

3. Métodos

Para a realizagdo do presente trabalho foi usado um método similar aplicado
no trabalho de Santos e Mota (2019), de pesquisa quantitativa de carater
exploratdrio,inclusive com as mesmas instituicdes financeiras.

Para alcangar o objetivo de analisar a relagao entre as elei¢des presidenciais
dos anos de 2018 e 2022 e o pre¢o das acdes no mercado de capitais de instituicbes
financeiras foi feito por meio do método de Estudo e Eventos, analisou-se as elei¢gbes
de 2018 e 2022 e como agiram as agodes de instituicées financeiras brasileiras - Banco
do Brasil (BBAS3), Bradesco (BBDC4), Itau (ITUB4) e Santander (SANB4) - na esfera
da B3, escolhidas por terem sido usado no estudo precursor a esse. E observar a
antecipagao, a absorc¢ao, avaliagdo e ajuste dos precgos vista as informagbdes no
periodo de elei¢cdes presidenciais.

Os dados histéricos dos precos das agdes para a pesquisa foram coletados no
Yahoo Finance. Foi usado o primeiro turno das elei¢gbes, que aconteceu no domingo,
por isso a data zero € o ultimo dia util antes das votagdes. A partir da data zero
consideramos os 30 dias antes e os 30 dias depois para compor a pesquisa € como
janela de estimagdo usamos mais 30 dias antes e os 30 dias pré eleicdo. Para a
selecdo das amostras foram selecionadas as quatro instituicdes financeiras



negociadas na BM&FBovespa entre 2018 e 2022. As datas a serem estudadas estao
na Tabela 1.

Tabela 1: Descrigao dos periodos selecionados

Eleicao Data Data zero Janela de Evento
2018 07/10/2018 05/10/2018 10/09/2018 a 30/10/2018
2022 02/10/2022 30/09/2022 05/09/2018 a 25/10/2022

Fonte: Elaboragao prépria.

A partir disso, foi analisado o Retorno Anormal Acumulado usando a janela de
31 dias antes e 30 dias apds o evento. Durante a analise da janela de antecipagéo
optou-se por usar a data zero, pois ela é o ultimo dia util antes da elei¢ao, entéo foi
considerado como dia 0, na verdade, uma data anterior ao evento. O periodo anterior
aos 31 dias dos eventos busca identificar se havia algum indicio de informacgdes
privilegiadas nos valores das agoes.

Para o Calculo do Retorno Anormal Cumulativo (CAR) foi usado o modelo
estatistico de retorno ajustado ao mercado e ao risco, entéo foi feito uma regresséo
linear, entre os retornos diarios das agdes em relagdo a variagao do indice Ibovespa
que foi utilizado para obter retornos anormais. Por fim, utilizou-se o teste t de
Student considerando o nivel de significancia de 5% para testar as hipoteses 1 e 2.

H,: 0 evento ndo alterou o preco das acdes. (1)
H,: 0 evento alterou o prego das agoes. (2)

4. RESULTADOS

No ano de 2018 os resultados obtidos pelo teste t durante toda janela de evento
nao se mostraram estatisticamente significativos para nenhum dos quatro bancos,
podendo considerar que ndo houve nenhuma informagéao privilegiada pré evento e
nenhuma movimentagao pdés. Mesmo analisando o P-valor associado nao foi possivel
notar nenhuma discrepancia na janela de evento, assim como foi visto nos anos
anteriores pelo estudo de Souza e Mota (2019), podendo assim aceitar a hipotese HO
como podemos observar na Tabela 2.



Tabela 2 - Resultados obtidos no teste-t referentes ao ano de 2018

TESTE INSTITUICOES FINANCEIRAS
JANELA
APLICADO ITUB4 BBDC4 BBAS3 SANB4
antecipacéo -0.87% -6.34% 7.46% -13.60%
retorno (CAR)  ajuste 2.44% 8.69% 15.29% -10.35%
total 1.56% 2.35% 22.75% -23.95%
antecipacgao 94.56% 68.80% 68.54% 47.37%
p-value ajuste 84.68%  57.65% 40.07% 57.89%
total 93.04%  91.51% 37.70% 36.58%

No ano de 2022 os resultados do teste t também ndo mostraram resultados
significativos estatisticamente, mas quando olhando para o p-valor podemos rejeitar
“HO” pois o0 evento foi capaz de alterar significativamente os pregos das agdes para
trés das quatros institui¢cdes financeiras. E olhando mais a fundo vemos que por pouco
nao teve maiores alteracdes, se tivéssemos utilizado um nivel de significancia maior,
como 10% por exemplo teriamos mais 3 valores que corroboram com a rejeigao da
hipétese nula. Dessa forma foi visto que os resultados desse estudo tiveram
divergéncia com o ano de eleigdo anterior presente nesse e também com o estudo de
Souza e Mota (2019).

Tabela 3 - Resultados obtidos no teste-t referentes ao ano de 2022
INSTITUICOES FINANCEIRAS

TESTE APLICADO JANELA

ITUB4 BBDC4 BBAS3 SANB4
antecipagdo -2.50% 1.07% -21.20% 7.94%
retorno (CAR) ajuste -14.86%  -26.95% -22.32% -1.82%
total -0.174 -0.259 -0.435 0.061
antecipagdo 70.09% 92.14% 5.16% 25.02%
p-value ajuste 2.62% 1.66% 3.84% 78.66%
total 5.93% 9.13% 0.43% 52.16%

5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar se no periodo das eleigdes presidenciais,
de 2018 e 2022, os pregos das agdes dos quatro maiores bancos do Brasil sofreram
impacto significativo, a partir da observagcdo de uma janela de 60 dias anteriores ao
evento e 30 dias posteriores.

Na forma de em estudo de evento e uma analise de retornos anormais do
evento, a um nivel de 5% de significancia, pode-se dizer que, no ano de 2018, a



eleicdo ndo causou nenhum impacto no preco das a¢des, em nenhum periodo da
janela de eventos, porém no ano de 2022, com a analise do p-valor, observou-se uma
alteracao no periodo de 31 dias pré eleicdo e nos 30 dias pds elei¢ao.

Neste trabalho notou-se diferencas ao resultado do estudo de Souza, Santos
e Mota (2019) ja que ele analisou que as eleigbes nao tiveram impacto nas a¢gdes das
principais instituicdes financeiras do pais e assim nao rejeitando HO, porque por mais
que em 2018 foi aceita a hipétese nula de que o evento nao alterou o preco das agoes,
em 2022 rejeitamos HO e aceitamos H1 podendo dizer que o evento alterou o preco
das acgdes.

Com isso, sugere-se que tenham novos estudos, ampliando a janela de
eventos e analisando com outros indices e outras metodologias para que se possa
chegar a uma concluséo sobre 0 quanto o periodo das eleigdes pode alterar o prego
das acoes.
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