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RESUMO

Este artigo visa a contribuir para o estudo sobre a reacao do mercado aciondrio a ponto de gerar retornos anormais ou
retornos anormais acumulados significativos no periodo do impeachment brasileiro. Por meio da hipétese do mercado eficiente
(HME), em sua forma semiforte, objetivou-se verificar se o impeachment presidencial ocorrido no Brasil em 2016, em 3 datas
distintas, proveu a rea¢do esperada do mercado aciondrio na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). O
tema é relevante, pois aborda aspectos politicos e de teoria econdmica e suas interagdes nos mercados acionarios. Impacta na
area de mercados de capitais, porque sugere que agentes econdmicos podem, por meio de suas expectativas e informacdes,
verificar reagdes adversas no mercado. A metodologia empregada analiticamente incorpora breve revisao de literatura como
base tedrica acerca de institui¢cdes envolvidas e referencia historicamente eventos do impeachment. Quantitativamente, a
metodologia consiste no estudo de eventos, de maneira que as expectativas sao observadas por meio de modelos de regressao
de séries temporais baseados nos modelos autorregressivos de médias méveis (autoregressive-moving-average - ARMA). O
resultado encontrado, sob 3 importantes eventos que culminaram no impeachment presidencial brasileiro de 2016, foi que
ndo se determinou nenhuma estatistica significativa, em nivel de 5%, em todas as janelas estimadas e em todos os eventos.
Estatisticamente, ndo se pdde rejeitar a hipdtese de que os retornos anormais e os retornos anormais acumulados fossem
iguais a 0. Entdo, considerou-se que os mercados estavam bem informados em relagdo aos eventos, nessa situagao especifica,
ou seja, segundo a HME, em sua forma semiforte, os mercados reagiram conforme o esperado.

Palavras-chave: estudo de eventos, eficiéncia de mercado, assimetria informacional, economia politica, impeachment.
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1. INTRODUCAO

Este artigo visa a contribuir para o estudo da eficiéncia
no mercado de acdes brasileiro diante de um evento
politico. Objetivou-se, por meio de analise de estudos de
eventos, verificar se o impeachment presidencial ocorrido
no Brasil em 2016, realizado em 3 datas distintas, proveu
retornos anormais ao mercado aciondrio da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), ou
seja, se a reagao do mercado ao evento analisado ocorreu
conforme o esperado e, consequentemente, se 0 mercado
foi eficiente.

Leva-se em consideragdo que informagdo é um
conceito amplo e envolve, dentre outras coisas, dados
e contextos politicos. Disso decorre que, além de
resultados empresariais, aniincios macroeconémicos
etc., estabilidade politica também é uma variavel que
pode ser relevante e impactar em decisdes de agentes
econdmicos. Supondo que estes, quando inseridos nos
mercados, querem maximizar seus rendimentos sujeitos a
determinadas restrigoes, é de supor que também buscam
retornos anormais, se ndo para obtencdo de lucro, ao
menos para preservar o valor de sua riqueza investida.

Por hipdtese, uma vez que haja, como ponto de partida,
um desequilibrio politico, essa situagdo pode ser a génese
de um desequilibrio econémico e, consequentemente,
atingir o mercado financeiro. Beneficiam-se, dessa
maneira, os agentes mais bem informados. Dada essa
suposicdo de privilégio de informagao, poderia envolver
uma assimetria informacional na qual apareceriam
resultados anormais e os mercados nao poderiam ser
considerados eficientes.

Tal oportunidade poderia ter surgido dada a
conturbada situagdo politica observada no pais pds-
elei¢coes 2014. O primeiro problema é que essa crenga
levaria ao senso comum de que o mercado acionario
poderia ter provido retornos anormais, nesse caso em
especifico. Isso decorreria, por exemplo, de assimetria
informacional em que agentes podiam ter monopolizado
informagao acerca do tipo de voto que os politicos dariam
nas 3 fases de votagdo pelo impedimento. Entretanto,
dada a cobertura da imprensa, também era de se supor
que tal assimetria ndo era tao elevada, pelo contrario, ja
criara uma expectativa de resultados pré-impedimento

2. REVISAO DE LITERATURA

E intuitivo acreditar que mudangas de regimes politicos,
agOes governamentais e turbuléncias politicas, em geral,
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que permitiu o ajustamento do mercado a um resultado
esperado. Isso traria um segundo problema, talvez a
ascensdo de uma miopia indicadora que o mercado
brasileiro pudesse ser realmente eficiente.

Como expresso anteriormente, este artigo colabora no
debate da eficiéncia de mercado em situa¢des de cunho
politico, como o impeachment. Tal fato extraordinario
envolve expectativas dos agentes econdmicos acostumados
adeterminadas “regras de jogo”. Ainda que, aparentemente,
possa ter ocorrido uma mudanga brusca quando observado
no trago histérico do pais, a percepgao agregada daqueles
que vivenciaram o momento talvez fosse apenas a espera
do 6bvio por acontecer em uma regiao cujo fenémeno é
recorrente. Esse 6bvio também pode ser explorado em
estudos de outros autores, no que se refere as questoes
de eficiéncia de mercado envolvendo eventos politicos,
sobretudo em elei¢des, pois ndo é sempre que ocorrem
impedimentos, conforme pode ser visto na se¢ao 2.4.

Para consecucio do trabalho, utilizaram-se retornos
do Indice Bovespa (Ibovespa) — carteira teérica de
ativos elaborada pela BM&FBOVESPA - como proxy
do mercado aciondrio brasileiro e analisou-se se o
impeachment presidencial ocorrido em 2016 no Brasil
proveu retornos anormais nos ativos. Por meio do método
de estudos de eventos, realizaram-se testes na forma
semiforte da hipdtese do mercado eficiente (HME), com
o intuito de verificar se havia algum retorno anormal
(abnormal return — AR) ou retorno anormal acumulado
(RAA) decorrente do impedimento. Para calculo do
retorno normal esperado, modelos de regressao de séries
temporais baseados em modelos autorregressivos de
médias moveis (autoregressive-moving-average - ARMA),
isto é, (p,q), forneceram o valor esperado.

Além desta introdugdo, o artigo tem a se¢do 2, com
a revisdo de literatura, que traz ao debate questdes que
relacionam poh’tica e retornos no mercado, uma revisitacio
da explicagdo da HME, estudos relacionados ao Brasil e
abordagem de alguns trabalhos recentes, contextualizados
no problema aqui exposto em termos de politica. A se¢ao
3 mostra a metodologia quantitativa utilizada. A segdo 4
apresenta os resultados. E a se¢do 5 traz as consideragoes
finais.

causam impactos econdmicos. Ainda que se considerem
mercados financeiros ou de capitais pertencentes a um
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conjunto maior, o da economia, fatores extraecondmicos
podem impactar de maneira a aumentar suas volatilidades
ou prover decisoes fora de expectativas.

2.1 Mudancas de Contrastes Politicos — Regras
do Jogo

Economia e politica devem estar em consonancia
para que as regras estejam evidentes entre os jogadores,
pois momentos de crise em alguma dessas esferas sociais
podem ter, como resultado, reformas econdmicas ou
revolugdo do sistema politico vigente. Regras devem
ser claras para que o mercado possa ser o mais eficiente
possivel com o minimo de intervengdo extraecondmica.

As instituigdes representam uma parte importante no
processo de estabelecer as regras do jogo. North (1990)
considera que as institui¢des estabelecem as regras de
interacao das pessoas na sociedade, ou seja, as relagoes
econdmicas, sociais e politicas. Para essa linha teérica, as
mudancas estdo inter-relacionadas e as a¢des individuais
tém racionalidade limitada pelas regras postas. Como as
estruturas econdmicas sio constituidas por institui¢des,
os participantes tentam reter a maior parte dos beneficios,
organizando-as de maneira que lhes traga vantagens.

Acemoglu (2005) corrobora a concepgao de regras que
coordenam as estruturas sociais, destacando as questoes
relacionadas ao desempenho econémico de um pais,
dada sua formacéo institucional e politica. O contraste
entre Estados politicamente fracos e fortes determina
as condigdes para manter uma estabilidade politica e
econdmica que incentive a criagdo e a evolugdo de boas
instituicoes, promovendo, assim, maior crescimento
econdmico, inovagdes e maior beneficio social. Paises
politicamente fracos tendem a investir pouco em
infraestrutura e ter pouco controle sobre as atividades
econOmicas. No outro extremo, 0s politicamente fortes
sobretaxam as atividades economicas e interferem nas
relagdes da iniciativa privada de maneira peculiar, que
pode prejudicar o desempenho da economia. O meio-
termo, ou seja, a distribui¢ao adequada entre o poder da
sociedade e o poder politico do Estado, seria necessario
para o funcionamento mais eficiente da economia, o que
pode resultar em estabilidade politica e em regras claras
para os agentes.

Para ilustrar, uma politica de investimento adotada
por um pais nos dois sentidos aqui apresentados tem
carater complementar as atividades dos agentes privados,
portanto, fornece informacoes a esses agentes de suas
possiveis restri¢oes futuras. Essas informagdes podem
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sinalizar, entre outras coisas, tributos que serdo impostos
para a viabilizacao da estratégia de investimento. De modo
geral, taxas de juros da economia, inflagao, renda média,
leis, atividades politicas etc. fornecem informac¢des que
podem, em um sentido econdmico, sinalizar quais sdo
as regras do jogo por parte do Estado (Acemoglu, 2005).

Outra relagdo entre politica e sua influéncia na
economia, e vice-versa, é posta em tela pela analise de
Van der Brug, Van der Eijk e Franklin (2007), na qual as
relagdes politicas e economicas sdo exemplificadas por
meio das eleigdes e como os governantes estdo sujeitos
ao desempenho econdmico para continuar no poder.
Em situagdes econdmicas favoraveis, segundo os autores,
a permanéncia no poder de determinado partido ou
elite politica é mais provavel que em condigoes de crise
econdmica, pois, em um sistema democratico, os votos
sdo influenciados pelo desempenho econdmico do pais
ou regido, que, por sua vez, esta associado a capacidade
e habilidade politica dos governantes.

O tema abordado nesta subse¢do ndo configura
exercicio de facil abstragdo, mesmo em termos de pesquisa
cientifica. Cabe ressaltar que o objetivo almejado nesta
se¢do é apenas mostrar a interligagdo entre a politica
e a economia em termos de relevancia informacional
e seus impactos no mercado, sem entrar em méritos e
julgamentos de valor sobre tal tema. A economia é, em
termos gerais, o conjunto principal em que os mercados
estao inseridos, assim como as relagdes politicas. Portanto,
aqui nada se faz além de prover um panorama sobre
economia e politica.

2.2 Hipétese de Eficiéncia de Mercado

Neste artigo, é entendido que a formagao do prego de
um ativo esta sob a HME, a qual ird prover um retorno
normal. Em Fama (1970), é pressuposto que os pregos
dos ativos refletem toda informacao disponivel. J4 um
mercado que sempre reflete totalmente informacio
disponivel é chamado “eficiente”. O autor, em seu trabalho,
determina a divisao do conjunto de informagdes em trés
subconjuntos e, em seguida, testa-os. Os subconjuntos
foram classificados como:

® Eficiente na forma fraca, em que o conjunto de
informagdes consiste apenas nos precos histdricos;

e Eficiente na forma semiforte, em que os precos se
ajustam eficientemente apds outra informagdo que
se torna publicamente disponivel;

® Eficiente na forma forte, em que os precos dos ativos
se ajustam ainda que investidores ou grupos tenham
monopolio no acesso de informagao.
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Para que os precos se ajustem melhor diante do
conjunto de informagao, Fama (1970) vé trés condigoes
suficientes para a eficiéncia de mercados de capitais:

i. Nao ha custos de transagao nos ativos negociados;

ii. Todainformacéo disponivel estd disponivel sem custo
no mercado;

iii. Todos concordam a respeito das implicagdes das
informagdes correntes aos pregos correntes e
distribui¢des dos pregos futuros de cada ativo.

Dificilmente essas condi¢des sdo atendidas na
pratica. Contudo, tais condigoes sdo suficientes, mas nao
necessarias. Ao realizar os testes empiricos, seus resultados
indicaram que a forma fraca atingiu significancia
estatistica. J4 as formas semiforte e forte indicaram
consisténcia com a HME.

No entanto, como existe, na pratica, assimetria
informacional e custos de transagdo, Fama (1991) alegou
que a HME era falsa, mas ressaltou sua importancia para
ser utilizada como referéncia (benchmark). Cada pessoa

Tabela 1
Classificagao antiga, caracteristica e classificacao nova

estaria livre para julgar o cendrio de um mercado e o
quao proximo estaria da hipotese. Em Fama (1991), ha
alteracdo na classificagdo dos subconjuntos e suas formas
para operacionalizagao. Em linhas gerais, as caracteristicas
principais nao se alteraram significativamente. As novas
classificagoes estdo na Tabela 1, como propostas por Lima,
Yamamoto, Lima e Malacrida (2008).

Dada a hipdtese que os ativos proveem resultados
normais em termos de informagao, instabilidades politicas,
pressupostamente deixam o mercado mais volatil. Mais
do que meras negocia¢des baseadas em hipoteses com
fundamentagdo légica econdmica e contabil, as vezes
o mercado de capitais acaba fugindo da racionalidade.
Retornos capturariam também periodos de indecisio,
ou seja, um aspecto psicoldgico da massa que negocia.
Elder (2002) vé que, diante de tal situagao, um trader

3 <

experiente “fica de lado”. “Ficar de lado”, ou ndo participar
de negociagdes na bolsa, também é uma posigao legitima

no mercado e impede que se perca dinheiro.

Classificacdo
antiga

Caracteristica

Classificacao nova

O mercado incorpora completamente as
informagoes sobre os pregos passados dos
titulos, isto €, retornos anormais (acima

Forma fraca

da média de mercado) ndo poderiam

Previsibilidade de retornos passados

ser obtidos com base nas expectativas
de que os pregos passados sao bons
sinalizadores dos pregos futuros.

Os precos refletem ndo apenas o histdrico
do comportamento dos pregos, mas também

Forma semiforte

toda informacdo pdblica, tais como balangos

Estudos de eventos

das companhias, noticias na imprensa,
comunicados de fatos relevantes etc.

Além das informacdes mencionadas

Forma forte

anteriormente (histérico dos precos e
informacdes publicas), os pregos refletem

Testes de informagao privada

as informagdes ndo publicas (privadas).

Fonte: Adaptada de Lima et al. (2008).

Cabe ressaltar, entretanto, que o estudo de eventos para
a HME nio se destina apenas a questdes politicas, mas a
diversas circunstancias passiveis de ser capturadas. Por
exemplo, Lima et al. (2008), por meio da teoria positiva
da contabilidade e da HME, verificaram se a informacao
fornecida ao mercado de capitais sobre a intengdo de
emissdo de American Depositary Receipts (ADR) por
empresas brasileiras gera retornos anormais nos pregos
das agoes dessas companhias.
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Ja Camargos e Romero (2006) fizeram a analise da
eficiéncia do mercado brasileiro por meio do estudo
do comportamento dos retornos anormais acumulados
em periodos proximos a divulgagdo de trés eventos
corporativos — fusdes e aquisi¢des, langamento de
ADR e adesdo aos niveis diferenciados de governanga
corporativa. Os autores tentaram identificar se o mercado
se comportava de maneira eficiente como na forma
semiforte.
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Este artigo apresenta um estudo baseado no pressuposto
da HME e utiliza como evento as datas de votacdo do
impeachment presidencial, conforme explicado na se¢do
2.3. A préxima segdo explicita como foi operacionalizada
a analise.

2.3 Impeachment — Caso Recorrente

A literatura da subse¢do 2.1 proveu informagio
suficiente para que se infira que regimes podem desabar a
qualquer momento, sejam eles s6lidos ou frageis. Também
¢ possivel inferir que, na contemporaneidade, regimes
militares ndo sao benquistos nas sociedades de paises
avancados e a legitimagdo de poder adquirido ¢ pouco
questionada se o representante for eleito pelas chamadas
vias democraticas, ou votos de urnas. Contudo, caso a
autoridade eleita ndo esteja agindo conforme determinado
contrato social - a constituicdo ou outras normas, por
exemplo - estara sujeita a sangdes ou perda de mandato.
Alternativamente, se ndo estiver alinhada com algum
grupo de elite, ou grupos — mesmo paises, por exemplo,
os Estados Unidos da América (EUA), ou suas elites —,
podera sofrer alguma espécie de oposi¢ao que, de tao
forte, pode até prover uma queda.

O Brasil, em particular, tem histdrico recorrente de
deposi¢ao de autoridades governamentais. Seja na época
da queda do Império Portugués, seja na tomada do poder
por Vargas ou na instauragdo da Ditadura Militar em
1964. A consolidagao democratica pds-anos 1980 veio
com a eleicdo de Fernando Affonso Collor de Mello, em
1989, com mais de 35 milhdes de votantes. Entretanto,
conforme Sallum e Casardes (2011), ao longo do tempo,
esse presidente perdeu prestigio popular, seu governo foi
atingido por acusagdes de corrupgio e ficou sem condi¢oes
de comandar politicamente o pais. Acusado por seu irmao,
em maio de 1992, de associagdo em esquema de corrup¢ao
com o tesoureiro encarregado de sua campanha eleitoral,
formou-se uma Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI),
que confirmou seu envolvimento. Em meio a uma onda
de manifestagdes, a Camara dos Deputados autorizou a
abertura do processo de impeachment. O Senado Federal o
aprovou em dezembro do mesmo ano e Collor foi afastado
da vida politica por oito anos.

Ja a elei¢do presidencial de 2014, extremamente
disputada, finalizou-se no segundo turno e configurou
a vitoria da representante do pais com aproximadamente
52% dos votos validos. No desenvolvimento do mandato,
contudo, devido a uma série de problemas economicos e
politicos, configurou-se um cendrio de rejei¢ao por uma
parcela da populagdo e do empresariado.

Sob uma série de acusagdes contra, principalmente,
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aqueles aliados do governo, que iam desde corrupg¢ao
na empresa cujo controle majoritario aciondrio é da
Uniio, a Petrobras, até envolvimento com construtoras, a
derradeira que levou a vota¢ao na Camara dos Deputados
foi a que feria a Lei de Responsabilidade Fiscal. Em 2
de dezembro de 2015, o presidente da Camara aceitou
o processo de acusagdo. Houve, entdo, a formagéo de
uma comissio especial que o analisou e foram iniciados
os procedimentos burocraticos que levaram a cassagdo
meses depois.

Cronologicamente, em 17 de abril de 2016, o plenario
da Camara dos Deputados proveu 367 votos contra 137 a
favor do documento que sugeria a cassagdo. No dia 12 de
maio de 2016, o Senado aprovou a abertura do processo,
o qual suspendia as fun¢des da autoridade presidencial.
Apds trés meses de tramitacio, o Senado Federal deliberou
o impedimento. No dia 31 de agosto de 2016, o Brasil
confirmava o segundo impeachment de um presidente
eleito em sua historia (Brasil, 2016).

2.4 Estudos de Eficiéncia Recentes: Algumas
Abordagens nos Mercados Brasileiro e
Internacional

No que diz respeito a trabalhos internacionais que
versam sobre o tema politica e HME, é comum encontrar
aqueles que tratam de época de elei¢des. Por exemplo,
dos trabalhos mais recentes, Gemmil (1992) abordou
os riscos politicos e a eficiéncia de mercado nas elei¢oes
de 1987 ocorridas em Londres. Naquela elei¢do estava
amplamente previsto que os conservadores venceriam
a uma margem aproximada de 12% sobre o Partido
Trabalhista. Esperava-se que se os trabalhistas ganhassem
haveria queda de 10 a 20% no mercado, enquanto que se
os conservadores ganhassem, era esperada alta, devido
a entrada de investimento japonés. No artigo, o autor
objetivou testar se os precos das agdes e opgdes durante a
eleicdo eram consistentes com as informagdes de pesquisas
de opiniao, isto é, se havia eficiéncia semiforte. Para os
precos das ag¢des, desenvolveu-se um modelo simples
que revelava uma relagdo proxima entre a probabilidade
de um partido conservador vencer e o nivel do indice
The Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100).
Para as opcoes, usou-se um modelo de difusdo de salto
para revelar se os precos estavam inconsistentes com as
pesquisas na tltima semana da eleicéo.

No seu artigo, encontrou-se que o indice FTSE
100 foi informacionalmente eficiente com respeito as
pesquisas. Em contrapartida, alguns precos de opgoes
mostraram-se extremamente volateis. Embora as pesquisas
indicassem uma vitoria provavel do Partido Conservador,
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o indice de opgdes dizia o contrario. As opgoes foram
informacionalmente ineficientes. A interpreta¢do do
autor foi que tais resultados das opgoes foram decorrentes
de uma corrida de especuladores mal-informados nesse
mercado na dltima semana da campanha. Contudo,
Gwilym e Buckle (1994) replicaram o trabalho para as
eleicoes de 1992. Nessa situa¢io, os resultados indicaram
que o mercado de agdes foi semiforte. Ja o de opgdes,
embora ndo tenha seguido de perto as pesquisas eleitorais,
proveram resultados cujo nivel de ineficiéncia, dessa vez,
foi insuficiente para permitir lucros de arbitragem sem
risco. Os autores acreditaram que uma das razdes poderia
ser o aumento da quantidade de liquidez nos volumes de
negociacao do indice de opgodes.

Ainda no contexto de eleigoes, Aggarwal e Smith
(2015) analisam a possibilidade de utilizar dados de
pesquisas presidenciais para obter retornos anormais.
A pesquisa englobou ciclos de elei¢des de 1976 a 2012
e ciclos de precos de mais de 80 setores. Seus resultados
indicam que ganhos economicamente significativos com
base nos dados da pesquisa Gallup existem trés meses
antes da elei¢ao. Como nesse periodo ja existe um senso
de quem ganhara a eleigdo, as posi¢des poderiam ser
tomadas nos setores que provavelmente produziriam
retornos positivos baseados nos possiveis vencedores.

Altin (2015), por meio de varios autores, faz uma
revisaio da HME e analisa seus pros e contras. Verifica que a
hipdtese é insuficiente para explicar anomalias vivenciadas
recentemente e que estas, particularmente, ocorrem em
periodos eleitorais com a ciéncia dos investidores. Acredita
que se a HME fosse valida, essa forma de anomalia nao
seria vivenciada, de modo que sua magnitude varia de
acordo com o mercado. Além disso, apds as elei¢des,
ocorrem expectativas de baixa e uma maior anomalia é
reflexo de periodos eleitorais incertos.

Ja no Brasil, Camargos e Barbosa (2006), por meio
de estudos de eventos de andncios de fusdes e aquisi¢des
da Bovespa, entre julho de 1994 e julho de 2002,
investigaram se o mercado de capitais brasileiro pds-
Plano Real passou a apresentar a forma de eficiéncia
informacional semiforte. Encontraram que os retornos
anormais, acumulados numa janela de eventos de 20
dias, evidenciaram a inexisténcia de um comportamento
padréo para a série como um todo e que, no tempo t)
houve alta significativa dos retornos anormais, nao de
forma eficiente. Suas evidéncias empiricas indicaram
que o mercado de capitais brasileiro ndo se comportou
de maneira eficiente informacionalmente no periodo
analisado, no que diz respeito a fusdes e aquisi¢des.

Medeiros e Barbosa (2007) analisaram o compor-
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tamento do mercado aciondrio brasileiro entre 2001
e 2005, com o intuito de verificar a existéncia de
eficiéncia de mercado apods a ocorréncia de choques
favoraveis e desfavoraveis. Para usar a metodologia do
estudo de eventos, regrediu-se o retorno do Ibovespa
contra o Indice Dow Jones como proxy do mercado
mundial. Seus resultados indicam que néio se constatou
eficiéncia de mercados tanto para eventos positivos quanto
para negativos.

Forti, Peixoto e Santiago (2009) fizeram uma anélise
da HME no mercado de capitais brasileiros por meio
de pesquisa documental e eletronica. Utilizaram o
levantamento bibliografico de autores consagrados que
escreveram a respeito do tema e constataram que o
mercado nao tem eficiéncia em sua plenitude. Observam
que, na forma fraca, 42% dos trabalhos aceitam e 52%
rejeitam. Nos testes da forma semiforte, ha aceitagdo de
100% da HME; na forma forte, 100% rejeitam.

No que tange a assimetria informacional no Brasil,
Arruda, Girédo e Lucena (2015) fazem uma comparagio
da utilizagdo das redes sociais e seus impactos no nivel
de assimetria informacional e precificagdo de agoes de
companhias abertas nos mercados de capitais brasileiro
e norte-americano de 2012. Utilizaram o Modelo
de Ohlson para verificar se as informagdes de redes
sociais afetavam os pregos das agdes e, como proxy de
assimetria informacional, a volatilidade dessas. Com 170
empresas brasileiras e 100 norte-americanas, os resultados
apontaram que as redes sociais podem afetar o nivel
de assimetria informacional em ambos os mercados,
mas apenas o Facebook “nio oficial” afeta a precificacao
no mercado brasileiro. Contudo, investidores que nio
utilizam Facebook nao obtiveram retornos médios
diferentes.

Marques (2016), no contexto do impeachment
presidencial de 2016, investiga se as noticias politicas
no Brasil impactam o mercado financeiro - retornos do
Ibovespa, taxas DI (Certificado de Depdsito Interfinanceiro)
e Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (Selic).
Desenvolve um algoritmo de busca por noticias na internet
e mede o impacto no Ibovespa por meio da metodologia
de estudo de eventos, bem como utiliza o0 modelo de
heterocedasticidade condicional autorregressiva
(generalized autoregressive conditional heteroscedasticity
- GARCH) para estimar os retornos normais. Concluiu
que somente uma noticia causou retornos anormais
no mercado financeiro, a abertura do processo de
impeachment. Os demais impactos estavam relacionados
a noticias da China e nio a questdes politicas.
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3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada na parte quantitativa sera o
estudo de eventos cujo retorno normal esperado tem por
base a modelagem ARMA (p,q) que, embora simples, é
suficiente para o estudo aqui proposto. Contudo, cada fase
do impeachment é caracterizada por uma série temporal
diferente de outra com novas informagoes. Isso significa
que cada uma terda um modelo diferente, totalizando trés.
Os resultados ajudarao a testar a HME.

O estudo de eventos, de acordo com MacKinlay
(1997), é apropriado para muitas aplicagdes, até pesquisas
financeiras, e é valido ainda hoje. Alguns exemplos estdo
relacionados as fusdes e aquisi¢cdes e antincios de varidveis
macroecondmicas, tais como deficit. Na maioria das
aplicagoes, o foco é o efeito de um evento sobre uma
classe de ativos. No caso deste trabalho, utilizaram-se os
retornos do Ibovespa. Seu pressuposto é de que, dado um
evento, os mercados reagem rapidamente e precisamente
a nova informacio.

3.1 Procedimentos para Testar a HME com o
Estudo de Eventos

Neste trabalho, a forma semiforte da HME sera
testada. O procedimento, baseado no estudo de eventos,
deve primeiramente definir as datas que possivelmente
impactaram no ativo e, em seguida, estabelecer um espago
de tempo denominado janela de evento. Para clarificar,
esse espaco de tempo deve envolver a hora de abertura e
fechamento de negociagdes na bolsa, por exemplo. Aqui,
os eventos, chamados por t=0, sdo definidos nas fases do
impeachment presidencial de 2016 ou objetivamente na
data exata em que ocorreu determinada vota¢do: Camara,
Senado I e Senado II. As fases sdo assim determinadas:

e (Camara - 1* votagdo pelo impeachment, realizada
pelos deputados, a qual encaminharia a questao
ao Senado Federal, em 17/4/2016 (contudo,
nao houve pregao nesse dia, entdo se considera
18/4/2016 como o evento t=0);

® Senadol - 22 votacao pelo impeachment, realizada
pelos senadores, que incorreria em afastamento
presidencial (t= 0 em 12/5/2016);

® Senado II - 3# votagao pelo impeachment, realizada
pelos senadores, que incorreria em afastamento
presidencial definitivo (=0 em 31/8/2016).

A avaliagdo do impacto do evento é medida por meio

do célculo do AR. Esse é obtido ao se subtrair o retorno
real do retorno esperado, conforme a equagao 1:
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em que AR te’ oretorno anormal, R té oretorno real, E(R th )
é o retorno normal, X, é o retorno médio do mercado
constante ao longo do tempo e ¢ é o tempo em que ocorre
a mensuracao.

Para se estabelecer a janela de evento, conforme se
observa na Figura 1, constata-se que t=0 ¢ a data do evento
ede t=T +1at=T éa janela de estimagao. Entao, L=T -
T,eL,=T,- T, sdo o tamanho da janela de estimagdo
e da janela de evento, respectivamente. A janela de pos-
evento terd o tamanhode L, =T, - T..

AR =R - E(R|X)

Janela de Evento
Janela de

| Pés-Evento |

Janela de
| Estimagao |

I
— 1 T

T, T, T, T,

Figura 1 Janela de estimagdo de evento e de pds-evento.
Fonte: Adaptado de MacKinlay (1997).

Contudo, inseriu-se um intervalo de cinco dias antes
da janela de evento, pois, de acordo com Archie Craig
MacKinlay, citado por Lima et al. (2008, p. 11), ajuda a
“prevenir que a janela de estimagdo fique muito proxima
a do evento, evitando, com isso, possiveis influéncias na
estimacdo do modelo escolhido” As observacoes dos
retornos do Ibovespa iniciaram-se a partir de 11/9/2015
e proveram quantidade suficiente para que se pudesse
utilizar um modelo econométrico de série temporal com
seguranga. Ao considerar que, com o decorrer do tempo,
h4 inser¢do de novas informagdes, ndo se eliminaram
os dados utilizados para a etapa seguinte ap6s o evento
Cémara e, da mesma maneira, Senado I. Isso significa
que, a cada periodo, exige-se a confec¢do de um novo
modelo. Além disso, MacKinlay (1997) recomenda que
se utilize um histdrico de 120 observagdes para se estimar
os retornos normais. As observagdes na janela de eventos
néo sdo contabilizadas.

Os retornos reais séo calculados de maneira continua,
expressa pela equagio 2:

S
Ry =1In (S_t) =retorno percentual do ativo

t—-1

em que S, € o preco do ativo da data ¢, S, € o prego do
ativo na data t-1 e In ¢ o logaritmo natural.
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Os retornos normais esperados tém, como base de
célculo, 0 modelo econométrico de séries temporais
ARMA (p,q). O modelo ARMA ¢é dado pela equagio 3:

P q
Ye=ap +zai Ve-i +Zﬁi Et—i
i=1 i=1

em que y, neste trabalho, é o retorno do Ibovespa na
data g, éum disturbio aleatério no tempo ¢ e tem
distribuicéo € FN(O’GZ)’ a,é uma constante, a, i=1,2,...,p,
é o parametro da parte autorregressiva do modelo e 3,
i=1,2,...,q, € o parametro da parte do processo de média
movel (moving average - MA) do modelo. Deve-se lembrar
de que um AR (p) é um caso especial de um ARMA (p,
0) e um MA (gq) pode ser representado por um ARMA
(0, g). Além disso, modelos podem ou néo ter todas suas
defasagens completas; quando isso ocorre, sao chamados
por “degenerados” Outro ponto que deve ser ratificado
¢ que cada evento t=0 de Camara, Senado I e Senado II
teve seu proprio modelo estimado, como que baseados
nas informagoes que os agentes tinham disponiveis até
o momento. Dessa maneira, h4 trés modelos.

Para se obter os retornos normais, toma-se a esperanca
incondicional da equagdo 3. De acordo com Enders
(1995), o mais importante uso de um modelo ARMA ¢
a previsao de valores futuros da sequéncia de y,. Assim,
os retornos normais serao obtidos por meio da equacgao 4,
em que se toma a esperanca incondicional da equagéo 3:

p
ER/X)=E@=20+ ) aiEGe) 4]
i=1

Ap&s os retornos anormais serem calculados a partir
das equagdes 1, 2 e 4, esses sdo somados de acordo com
a técnica do RAA, conforme MacKinlay (1997) propde:

T
RAA, = Z RA,
t=1

em que t=1,2,... T é a data do AR.

Na mesma dire¢do que Camargos e Romero (2006),
aqui o teste da HME utiliza o teste t de Student com nivel
de significancia de 5% (valor p < 0,05). A hipdtese nula
H é rejeitada quando o valor p calculado for menor do
qlge o nivel de significancia a, o que permite concluir que
o0 RAA é diferente de 0, do contrdrio seria 0.

Para os procedimentos de testes estatisticos, é adotado
que, na hipétese nula HO, o0 evento nao tem impacto sobre
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o comportamento dos retornos. Sob a H , a distribui¢ao
de AR da amostra na janela de evento &'

[e]

Em termos praticos, AR serd aproximadamente a
variancia obtida do ARMA (p,q). Assim, o teste t para
o AR em determinada data sera o AR sobre o desvio
padrao do modelo.

Ja para a inferéncia dos RAA, o procedimento serd
dado por (7):

AR,~N(0,62AR,)

_ RAA,
" VAR(RAA,)°5

em que 0 ¢ a estatistica t e VAR(RAA ) é a variancia de
RAA,

A VAR(RAA)"® ¢ o desvio padrdo de RAA,. Este é
calculado por meio da multiplicacdo do desvio padrao dos
residuos de seu respectivo modelo com a raiz quadrada
da quantidade de dias da janela de estimacao, incluindo
o dia do evento.

Para verificar a validade do modelo ARMA (p,q),
realizou-se uma série de testes: Dickey-Fuller aumentado
(ADF) para raiz unitaria; fungoes de autocorrelagiao (FAC)
e autocorrelacio parcial (FACP) para identificacdo dos
modelos; Ljung-Box, que fornece as ordens de p e g; o
teste de parcimonia de modelo via critério bayesiano de
Schwarz (SCB) - ou critério bayesiano de informagao
(BIC); o teste de normalidade de Doornik-Hansen; o
teste de homocedasticidade do erro nao observado, o
ARCH-LM.

3.2 Hipotese Estatistica

A hipdtese testada fica, entdo, na seguinte forma:

H : 0s RAA sdo estatisticamente iguais a 0 na data de
divulogac;éo do evento e no dia seguinte, ou RAA = 0;

H : 0s RAA ndo sao estatisticamente iguais a 0 na data
de di\}ulgagéo do evento e no dia seguinte, ou RAA =0.

Se H for rejeitada para um dos eventos, infere-se
que ocorreu alguma anomalia para que o Ibovespa nao
apresentasse a forma semiforte da HME e, portanto,
o mercado nao reagiu conforme o esperado diante do
impeachment, haja vista que o indice é utilizado como

proxy do mercado acionario brasileiro neste trabalho.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

A analise seguiu de acordo com o exposto na se¢ao de
metodologia. As datas t=0 foram estabelecidas em 3.1 com
Céamara, Senado I e Senado II. As janelas de eventos foram
abertas em +3 observagoes pds-evento e -3 observagoes
antes do evento t=0. O intervalo, contudo, foi estipulado
em -5 dias corridos, em vez de observacoes. Presumiu-se
que seria tempo suficiente para que os modelos estimados

Tabela 2
Intervalos concernentes ao estudo de eventos

Alexandre Ricardo de Aragdo Batista, Uxi Maia & Alécio Romero

nao influenciassem os calculos. Contudo, nem sempre
o final da observagdo correspondeu a 5 dias antes da
janela, devido ao fato de nao ter ocorrido pregao no dia.
Quando aconteceu, pegou-se o primeiro dia anterior a
janela, conforme pode ser visto na série de Senado II.
A Tabela 2 mostra os intervalos das datas de estimacéo.

Data inicial das Data final das Observacoes Inicio da janela Data do evento  Fim da janela de evento
observacoes observacoes (n) de evento (T) (t=0) (1)
11/9/2015 7/4/2016 139 13/4/2016 18/4/2016 22/4/2016
11/9/2015 3/5/2016 156 9/5/2016 12/5/2016 17/5/2016
11/9/2015 19/8/2016 233 26/8/2016 31/8/2016 5/9/2016

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 2 mostra aproximadamente os retornos nas datas dos eventos t=0.

Figura 2 Retornos aproximados nas datas dos eventos.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O proéximo passo foi encontrar um modelo de
série temporal adequado para se realizar as previsoes
necessdrias e encontrar os retornos normais. Para tanto,
o intervalo da série foi especificado na Tabela 2, com a
data inicial e a data final das observagdes. Em seguida,
realizaram-se os procedimentos econométricos de série
temporal especificados na se¢ao 3.1. Os resultados estdo
Apéndice 1.

Sinteticamente, o modelo encontrado para a série
Camara foi um processo MA (10) degenerado com a
especificacio vista na equagéo 8:

y, = 0,0000822 + 0,226491¢,_10 + &
(0,00082) (0,0845032)

O modelo encontrado para a série Senado I foi um
processo MA (10) degenerado com a especificagdo vista
na equagao 9:
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ye = 0,0027 + 0,204183¢,_1, + &
(0,00076) (0,08183)

[9]

O modelo encontrado para a série Senado II foi um
processo ARMA (10,7) degenerado com a especificagdo
vista na equagdo 10:

y, = 0,00043 + 0,186289y,_,, — 0,137968¢,_, + &
(0,0005) (0,0648) (0,0655)

em que y, ¢ o retorno normal, ¢, é um distdrbio aleatério
no tempo e t=1, 2,..., T é a data do retorno normal.

A partir dai, cada série temporal foi submetida aos
seus respectivos modelos, de forma a prover os retornos
normais esperados, por meio de previsdo, na janela de
eventos. O AR foi encontrado, bem como os retornos
anormais acumulados, e, em seguida, realizaram-se os
testes com a estatistica ¢ conforme explicado na se¢do
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3.1. Os resultados sdo apresentados nos apéndices 2, 3 e
4 para Camara, Senado I e Senado II, respectivamente.

Ao analisar os resultados, percebe-se que ndo houve
significancia estatistica nem para AR, nem para RAA em
todas as janelas estimadas e, principalmente, em todos
os eventos t=0. Isso signiﬁca que, estatisticamente, ndo
se pode rejeitar que a hipdtese dos retornos anormais e
dos retornos anormais acumulados sejam iguais a 0 a um
nivel de significincia de 5%. Por essa analise, poder-se-ia
avaliar que os mercados estavam bem informados com
relagao aos eventos, ou seja, pela HME na forma semiforte,
os mercados reagiram conforme o esperado, portanto, a
HME valeria para o mercado nacional.

Pela andlise econdmica, isso era de se esperar, uma
vez que, na época dos eventos, havia grandes expectativas
de que o impeachment aconteceria de fato. A imprensa,
manifestacdes por parcelas da populacéo (embora outras
parcelas também se manifestassem contra) e declaragdes
de autoridades dos trés poderes (Judiciario, Executivo e
Legislativo) criavam um cendrio desfavoravel a presidéncia.
Os mercados, dessa maneira, ajustavam-se continuamente
e imediatamente as novas informagoes providas. Como
consequéncia, ndo foi o caso de que houvesse uma grande
surpresa ou assimetria informacional, por exemplo, para
que se gerassem retornos anormais ou se acumulassem

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo verificou, por meio da HME, na forma
semiforte, se 0 mercado aciondrio reagiu conforme o
esperado diante do impeachment presidencial de 2016.
Como proxy do mercado, utilizaram-se os retornos do
Ibovespa. Avaliaram-se trés importantes eventos do
processo, com seus respectivos periodos, denominados
Camara, Senado I e Senado II. De acordo com as séries
temporais analisadas em cada periodo, verificou-se que os
melhores modelos para se encontrar os retornos anormais,
tendo como base um ARMA (p,q), foram MA (10), MA
(10) e ARMA (10,7), todos degenerados, respectivamente.
Esses proveram os retornos normais esperados para
o estudo de eventos, técnica adotada para captura da
eficiéncia semiforte.

Apos o calculo dos retornos anormais e retornos
anormais acumulados, nao foi encontrada nenhuma
estatistica significantiva, no nivel de 5%, em todas as
janelas estimadas e em todos os seus eventos t=0.
Estatisticamente, ndo se pode rejeitar a hipotese de que
0s retornos anormais e os retornos anormais acumulados
sejam iguais a 0. Encontrou-se, entdo, que os mercados
estavam bem informados com relagdo aos eventos,
ou seja, pela HME, na forma semiforte, os mercados
reagiram conforme o esperado, ndo provendo nenhum
AR e sugerindo eficiéncia.
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retornos anormais significantivos.

Devido a essa questdo econdmica, em contrapartida,
é discutivel chegar a uma anélise genérica que o mercado
aciondrio brasileiro tenha sido eficiente, dado que néo
houve AR. Pode-se fazer analogia a uma competicdo de
futebol de pontos corridos, em que o campedo ja é sabido
com muitas rodadas de antecedéncia, mas o time vencedor
do certame tem de cumprir tabela. Logo, qualquer tipo
de informagcao seria irrelevante.

A tnica possibilidade de alteragdo do cenario seria
algum fator extraordinario, tal qual um jogador escalado
irregularmente ou, no caso do impeachment per se, uma
mudanga radical de direcionamento de votos, causando
um retorno fora do comum. Nesse ponto, as informagoes
novas e imediatas teriam extrema relevdncia para
identificar a eficiéncia do mercado. Haveria mudanga
nas “regras do jogo’, conforme exposto na se¢ao 2.1, logo,
o0s agentes econdmicos partiriam para uma corrida por
busca informacional e poderiam adaptar-se racionalmente
as novas expectativas. Talvez ai se encontrasse uma boa
oportunidade para se realizar um efetivo teste de HME.
Contudo, a realidade néo foi essa. Houve uma inundagéo
de informacdes e o cenario identificar-se-ia mais ao
exemplo do certame futebolistico.

Conforme os resultados, seria intuitivo crer que os
mercados, aparentemente, ajustaram-se continuamente
e imediatamente as novas informacdes providas. Haveria
inexisténcia de assimetria informacional, ou algo do
género, para que se gerassem retornos anormais ou se
acumulassem retornos anormais significantivos.

O encontrado aqui, nesse aspecto, ndo é dissonante dos
trabalhos expostos na revisdo de literatura. O impeachment
nao ¢ uma elei¢ao, mas ao fazer certa abstracao, pode
funcionar como tal se for considerado uma espécie de
eleicdo em que a autoridade continuara a governar ou
ndo. Assim, os resultados caminham para a consonéncia
de que havia pouca incerteza quanto a possivel efetivagio
do impedimento, o qual caracterizou expectativas
mais sélidas que proveram retornos mais proéximos
dos normais, indo na mesma dire¢do dos achados de
Gemmil (1992) e Gwilym e Buckle (1994). Embora ja se
esperasse o resultado de maneira antecipada, acredita-
se que dificilmente haveria retornos anormais, como
sugeridos por Aggarwal e Smith (2015) e, da mesma
maneira, pouca anomalia encontrou-se no sentido de
Altin (2015).

Em relagdo a literatura nacional, seja de Camargos
e Barbosa (2006) ou Medeiros e Barbosa (2007), ao
contrario dos resultados de suas pesquisas, nessa situagio
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especifica, perante a andlise aqui discorrida, ndo se pode
julgar que tenha havido assimetria informacional ou falta
de eficiéncia nessa condi¢do. No quesito informagao, ainda
que com abordagem diferente, o estudo nao capturou que
tenha havido fragilidade informacional, nesse caso, e segue
na dire¢do de Arruda et al. (2015), em que o investidor
médio obteria retornos normais alheios aos votos. No
que tange a normalidade de retorno, o encontrado foi
aproximadamente o mesmo de Marques (2016), que
também abordou a tematica, ou seja, nao houve. O
autor, no entanto, baseado em noticias, encontrou AR
na divulgagao do impeachment, evento que nao foi coberto
aqui.

Ressalta-se que a andlise quantitativa realizou-se
conforme o exposto enunciado na se¢ao de metodologia,
de acordo com os pressupostos e recomendagdes dos
autores abordados. Os resultados, especificamente
nesse caso, acabaram provendo eficiéncia. Contudo, isso
nao significa que realmente o mercado tenha reagido
de maneira eficiente. Embora tenha apresentado
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Apéndice 1

Procedimentos de analise e teste para identificacdo do modelo de série temporal para obtencdo dos retornos esperados

Estatistica calculada

Procedimento Hipétese nula Camara Senado | Senado Il
. tau_c(1) tau_c(1) tau_c(1)
Teste Dickey Fuller ¢ iciancia de raiz unitaria -10,5807 11,1417 -10,4238
(critério de informacao | | |
de Akaike) (teste com constante) p-valor p-valor p-valor
5,071 x 107'® 1,69 x 1077 8,966 x 10°'°
Def. 7, 10
Def. 10 Def. 10 Q-stat
- - Q-stat Q-stat (76,6023
Funcdes de autocorrelacao i\ woem na defasagem 13,2603 14,7582 (10)15,9653
e autocorrelagdo parcial
p-valor p-valor p-valor
0,209 0,141 (7)0,471
(10)0,101

Critério bayesiano

Escolha de modelo

MA(10) degenerado

MA(10) degenerado

ARMA(10,7) degenerado

de Schwarz mais bem ajustado -932,0679 -1046,216 -1610,341
Q / /
Teste de autocorrelacio Todas as autocorrelagoes 2’50[1 6 2’86?62 1’37?63
Ljung-Box sdo iguais a 0 p-vator p-vator p-vator
J Pl2(4) > 2,11315) P(2(4) > 2,86362) P(2(3) > 1,37963)
=0,7150 =0,580 =0,7103

Teste de normalidade

Hipétese de

¥2(2) = 4,160 p-valor

x2(2) = 3,667 p-valor

x2(2) = 4,887 p-valor

de residuos distribuicao normal 0,12496 0,15982 0,08686
. Nenhum efeito ARCH P %2(5) > 6,90515) P 42(5) > 8,23043) P %2(5) > 8,74545)
Teste de efeito ARCH estd presente =0,22779 = 0,143985 =0,119658
Erro padrdo do modelo - 0,008012 0,008050 0,007281
Desvio padrdo dos residuos - 0,0080514 0,0080833 0,007266
ARCH = heteroscedasticidade condicional autorregressiva.
Fonte: Elaborada pelos autores.
Apéndice 2
Resultados do evento Camara para os testes de hipdtese do mercado eficiente
Data AR Teste t RAA Teste t
13/4/2016 0,0083 1,0345 0,0083 0,3891
14/4/2016 -0,0036 -0,4498 0,0047 0,2199
15/4/2016 0,0068 0,8536 0,0115 0,5410
18/4/2016 0,0005 0,0601 0,0120 0,5636
19/4/2016 0,0062 0,7748 0,0182 0,8550
20/4/2016 0,0012 0,1449 0,0194 0,9095
22/4/2016 -0,0074 -0,9186 0,0120 0,5640

Nota: As linhas em italico correspondem ao evento t=0.
AR = retorno anormal; RAA = retorno anormal acumulado.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Apéndice 3
Resultados do evento Senado I para os testes de hipdtese do mercado eficiente
Data AR Teste t RAA Teste t
9/5/2016 -0,0064 -0,7914 -0,0064 -0,2979
10/5/2016 0,0125 1,5559 0,0062 0,2878
11/5/2016 -0,0069 -0,8522 -0,0007 -0,0330
12/5/2016 0,0019 0,2339 0,0012 0,0550
13/5/2016 -0,0140 -1,7438 -0,0129 -0,6013
16/5/2016 -0,0018 -0,2239 -0,0147 -0,6856
17/5/2016 -0,0086 -1,0707 -0,0233 -1,0886
Nota: As linhas em itdlico correspondem ao evento t=0.
AR = retorno anormal; RAA = retorno anormal acumulado.
Fonte: Elaborada pelos autores.
Apéndice 4
Resultados do evento Senado Il para os testes de hipétese do mercado eficiente
Data AR Teste t RAA Teste t
26/8/2016 -0,0002 -0,0334 -0,0002 -0,0126
29/8/2016 0,0048 0,6564 0,0045 0,2360
30/8/2016 -0,0006 -0,0767 0,0040 0,2069
31/8/2016 -0,0073 -1,0046 -0,0033 -0,1736
1/9/2016 0,0025 0,3390 -0,0009 -0,0452
2/9/2016 0,0098 1,3396 0,0089 0,4622
5/9/2016 0,0007 0,0937 0,0096 0,4977

Nota: As linhas em itélico correspondem ao evento t=0.
AR = retorno anormal; RAA = retorno anormal acumulado.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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