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RESUMO

A pesquisa objetivou verificar o comportamento das acdes da Petrobras apos a divulgacao dos
comunicados de mercado em 2017, a influéncia da informagdo na formacdo de prego das
acoes ¢ a forma de eficiéncia de mercado pela analise das cotagdes da empresa. Esta pesquisa
¢ classificada como descritiva, quantitativa, bibliografica, documental ¢ estudo de caso.
Foram coletados 254 comunicados de mercado divulgados pela empresa em 2017, agrupados
e classificados como: Aspectos Legais, Captacdes de Recursos, Classificagdes de Riscos,
Investimentos, Novas Jazidas, Resultados e Outros. O comportamento das agdes foi analisado
em trés momentos: durante a divulgagdo "data zero" (D=0), na data imediatamente anterior a
divulgacdo (D-1) e na data imediatamente posterior a divulgacdo (D+1). Os resultados do
estudo foram diferentes conforme cada tipo de comunicado ao mercado. Nas datas das
divulgacdes de informagdes relativas a Classificacdo de Risco e Investimentos, os valores das
acdes apresentaram as maiores cotacdes, enquanto as menores variagdes nas cotagdes foram
relacionadas a Aspectos Legais e Outras Classificagdes. Para o caso e periodo analisado,
constatou-se que durante as datas de divulgacdo dos comunicados ao mercado, os valores
médios das agdes da Petrobras se alteraram significativamente. As principais conclusdes
foram: (i) a andlise da tendéncia dos comunicados ao mercado apresentou comportamentos
distintos conforme o tipo de comunicado e a forma de divulgacdo promovida; (ii)
constataram-se diferengas acerca do comportamento dos acionistas ordinarios e preferenciais
no que se refere a suscetibilidade de absorc¢ao das informagdes no prego das acdes; (iii) nao
foi possivel averiguar e identificar a forma de eficiéncia de mercado com base nos resultados.

Palavras-chave: Eficiéncia de mercados; Petrobras; Comunicados de mercado; Retorno da
acgao.

1. INTRODUCAO

O mercado de capitais representa um ambiente em que podem ser testadas as praticas
contdbeis, observando as alteracdes nos precos dos ativos em relagdo a divulgacdo das
informacdes elaboradas pela contabilidade (Sarlo Neto et al, 2005). Nesse sentido, de acordo
com Bromwich (1992), a divulgacdo das informagdes contabeis das empresas ¢ um dos
eventos mais aguardados pelos investidores.

A divulgacdo de novas informagdes ao mercado pode causar alteragdes nos valores das
acdes comercializadas pelas companhias. Sendo assim, Fama (1970) defende, por meio da
Hipotese de Eficiéncia de Mercados, que os valores das acdes no mercado financeiro
incorporam instantaneamente todas as informagdes disponiveis.

Portanto, como os valores das acdes ajustam-se as novas informagdes de forma
instantdnea, ndo existirdo oportunidades de arbitragem que permitam aos investidores
atingirem retornos acima da média (Malkiel, 2005). Fama (1970) definiu que a eficiéncia de
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mercado pode ser apresentada em trés formas: fraca, semiforte e forte, conforme a capacidade
do mercado absorver as informagdes e, sobre elas, definir os precos de mercado das acdes.

A Petrobras S.A., que ja ocupou o lugar de oitava maior empresa do mundo em 2011,
chegou a cair para a 416" colocagdo no ranking da revista Forbes que avalia, entre outros
parametros, o valor de mercado da empresa, devido a divulga¢do de escandalos de corrupgao
e de prejuizos com a defasagem do preco da gasolina em 2015 (Infomoney, 2015). Essa queda
da Petrobras no ranking deve-se principalmente a desvalorizacdo de suas agdes, ou seja,
muitos investidores decidiram ndo investir mais na empresa ¢ venderam suas participagdes de
mercado. Nesse sentido, Malacrida ¢ Yamamoto (2006), afirmam que a tomada de decisdes
pelos investidores ¢ afetada principalmente pela divulgagdo de informagdes pelas empresas.

Diante deste contexto, este estudo de caso busca responder a seguinte pergunta: qual o
comportamento do valor das agdes PETR3 e PETR4 da Petrobras S.A., antes e apds a
divulgacdo dos comunicados e fatos relevantes de mercado no exercicio de 2017?

Para isso, a pesquisa tem como o objetivo geral avaliar o comportamento das a¢des da
Petrobras S.A. antes e apds a divulgacdo dos comunicados de mercado no ano de 2017.
Quanto aos objetivos especificos, a pesquisa buscou: (i) verificar a influéncia da informagao
na formagao do prego das agdes; (ii) averiguar se € possivel identificar a forma de eficiéncia
de mercado pela analise das cotagdes dos papéis da empresa.

Esta pesquisa justifica-se pela importancia de se analisar as informacdes divulgadas
acerca da Petrobras S.A., e o reflexo delas no valor de suas a¢des por ser uma empresa estatal
de grande relevancia no territdrio brasileiro e internacional. Apesar da desvalorizagao
ocorrida em anos passados, a companhia conseguiu recuperar o lugar de empresa com maior
valor de mercado na bolsa de valores brasileira em maio de 2018, quando somente as acdes
preferenciais (PETR4) registraram um valor total de R$ 346,4 bilhdes de reais (Valor
Econdmico, 2018). Devido a este fato, o ano de 2017 foi selecionado, ou seja, antes da
recuperagdo da empresa, tendo em 2017 uma sequéncia de quatro anos de prejuizos.

Esta analise podera proporcionar uma melhor compreensdo sobre o impacto da
divulgacao de comunicados de mercado sobre o valor das a¢des da companhia, de forma a
proporcionar uma melhor previsdo para os stakeholders das empresas. Assim, o estudo busca
analisar o comportamento das a¢des da Petrobras S.A. na “data-zero”, um dia antes ¢ um dia
depois das divulgagdes dos comunicados de mercado e de fatos relevantes no exercicio de
2017, utilizando-se de metodologia realizada por Fabiano et al. (2010).

O estudo ¢ dividido em cinco partes, que se iniciam-se nesta Introdugdo. Logo em
seguida, tem-se o Referencial Teorico com a explicacao dos principais conceitos de mercados
eficientes, precificagdo das acdes e um levantamento dos estudos anteriores acerca da
Hipotese de Mercado Eficiente. Na sequéncia, ¢ apresentada a Metodologia de Pesquisa, a
Andlise dos Resultados, e em seguida as Consideracdes Finais, com as Referéncias deste
Estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Hipétese de Eficiéncia de Mercado

O conceito da Hipdtese do Mercado Eficiente (HME) foi proposto por Fama na década
de 1970. Este conceito representa um dos pilares da Teoria de Finangas (Forti et al., 2009).
Para Fama (1970), um mercado ¢ eficiente quando os pregos refletem de forma precisa todas
as informacgdes disponiveis naquele momento.

Em consonéancia, Scott (2009), em sua defini¢do para a HME, define que um mercado
de titulos eficiente ¢ aquele em que os precos dos valores mobilidrios negociados naquele
mercado refletem, em todos os momentos, todas as informag¢des que sdo conhecidas
publicamente sobre esses titulos.
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A HME ¢, na esséncia, uma extensdo que leva os lucros a serem iguais a zero diante
da dinamica de mercado e a incerteza presente nele. Um mercado sé € eficiente a respeito de
um conjunto informacional se for impossivel obter lucros com base nesse mesmo conjunto
informacional (Jensen, 1978).

Neste sentido, um mercado de capitais eficiente pressupde que as informagdes
atendam as exigéncias legais e as expectativas dos seus participantes, para que uma nova
informacdo seja incorporada de maneira rapida, com o consequente ajuste de pregos dos
titulos (Camargos & Barbosa, 2003). Desta forma, o argumento basico para eficiéncia de
mercado ¢ um mercado competitivo, o qual um grande nimero de compradores ¢ vendedores
competem uns com os outros na interpretacdo dos dados dos relatorios financeiros (Beaver,
1998).

Para que o mercado seja considerado eficiente, existem algumas condigdes que devem
ser seguidas, sendo elas: ndo existir custos de transacdo nas negociacoes dos titulos; toda a
informagao estar disponivel aos participantes do mercado, sem custo algum; e todos
concordarem com as implicacdes das informacdes atuais sobre os precos das agdes no
presente € no momento da distribuicao delas no futuro (Fama, 1970). Porém, para o autor,
diante da dificuldade das informacgdes estarem disponiveis a todos, livres de custos e de os
investidores concordarem com as implicacdes delas, essas condigdes se tornam suficientes,
mas nao absolutamente necessarias. Ou seja, mesmo que existam custos de transacdo, um
mercado ainda pode ser considerado eficiente.

Scott (2009) ainda reitera que na HME existem trés pontos dignos de atencao:

a) Os pregos de mercado sdao eficientes no que diz respeito a informagdo
publicamente conhecida. A definicdo ndo exclui a possibilidade de informacao
privilegiada.

b) O conceito de eficiéncia de mercado € relativo. O mercado ¢ eficiente em relagdo a
um estoque de informagdes disponiveis. Nao ha nada que sugira que o mercado ¢
onisciente e que os pregos de mercado sempre reflitam o valor real da empresa. A
definicdo de eficiéncia implica, no entanto, que, quando as informagdes novas ou
corrigidas se tornarem publicamente disponiveis, o preco do mercado se ajustara
rapidamente a elas. Esse ajuste ocorre porque os investidores se esforcardo para
revisar suas crengas sobre o desempenho futuro assim que as novas informacoes se
tornarem conhecidas. Como resultado, os retornos e riscos esperados serao
alterados e eles entrardo no mercado para restaurar suas compensagdes ideais de
risco-retorno. O resultado da decisdao de compra e venda irdo mudar rapidamente
os precos dos titulos para refletir totalmente a nova informacao.

c) Investir ¢ um “fair game” se o mercado for eficiente. Isso significa que os
investidores nao podem esperar retornos excedentes em um titulo ou carteira de
titulos. O seu preco de mercado deve flutuar aletoriamente ao longo do tempo.

Existem também diferentes tipos de informacdes capazes de influenciar os agentes
econdmicos com mais rapidez ou ndo. Tais diferengas refletirdo no grau de eficiéncia, que
estd ligado com as informacdes disponiveis no meio e serdo elas que determinardo as formas
de mercado (Freire & Leite Filho, 2011).

Ao se falar em “grau de eficiéncia”, Fama (1970) se refere as trés formas de eficiéncia
de mercado, sendo elas: fraca, semiforte e forte.

Forma de Eficiéncia Descricdo

As informagdes sdo obtidas através da observagdo dos precos passados. Isso
implica que, se as informagdes passadas estdo refletidas nos precos
Fraca correntes, o comportamento dos pre¢os ¢ uma funcao aleatoéria (random walk
— as mudancas nos pregos das acdes sdo independentes e distribuidas de
forma probabilistica), e ninguém conseguird auferir lucros anormais.
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O conjunto de informagdes contém toda informagao publicamente disponivel
na data t. Esse conjunto de informagdes inclui os precos passados e
Semiforte correntes, informagdes contabeis e ndo contdbeis. Esses dados sao
disponiveis a baixo custo, consequentemente ndo se espera observar a
ocorréncia sistematica de taxas de retorno anormal.

Inclui todas as informagdes existentes, sendo elas os precos passados, as
informacgdes disponiveis para o mercado e as informagdes que podem ser
adquiridas somente por alguns participantes do mercado, ou seja, as
informacdes privilegiadas. Nesta forma, inclui-se a presenga de insiders, que
poderdo auferir lucros anormais operando com base nas informagdes
privilegiadas.

Quadro 1: Formas de eficiéncia de mercado

Fonte: Adaptado de Cardoso e Martins (2012) e Forti et al. (2009).

Forte

Deve-se notar, conforme apresentado no Quadro 1, que essas trés formas de eficiéncia
de mercado seguem uma regra de dominancia, ou seja, para se alcancar a forma semiforte, os
critérios da forma fraca devem ser atendidos primeiro, assim como para se alcancar a forma
forte, as condigdes das formas fraca e semiforte também devem ter sido atendidas (Maluf
Filho, 1991).

2.2 Precificacao das Acoes

Os pregos no mercado de acdes, segundo Hayek (1945) tem o papel de contemplar
eficientemente todas as diversas informagdes, de forma a estabelecer um valor através do qual
seja possivel aos investidores tomarem decisdes. Fama (1970) acredita que alteragdes
relevantes obtidas por meio de informagdes sdo seguidas por alteragdes significativas nos
precos, enquanto pequenas alteragdes geradas pela informagdo tendem a ser seguidas por
pequenas alteracdes nos precos.

Os precos das acdes podem ter diferentes reagdes a partir da introdugdao de novas
informagdes no mercado. Ross et al. (2013) indicam que existem trés tipos de reagdes, que se
assemelham as formas de eficiéncia de mercado: reacdo de um mercado eficiente, reacao
atrasada e reacdo exagerada. Essas reagdes podem ser visualizadas na Figura 1 abaixo.
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140
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Dias am relagio a divulgagio

Figura 1: Reacdes dos precos das acdes em relacio a divulgacio das informagoes.
Fonte: Ross et al. (2013).

Conforme os autores, a reacdo de um mercado eficiente pressupde um ajuste do prego
de forma instantanea para refletir a nova informagdo com precisdo, e ndo havera tendéncia de
altas ou baixas subsequentes em relagdo a mesma informacdo. A reagdo atrasada indica o
ajuste parcial dos precos a nova informagdo, e havera um prazo em que o prego refletira
completamente a nova informagdo. Ja na reacdo exagerada e corregdo, o prego refletird uma
“euforia” imediata diante da nova informacgao e, apds a alta, o prego serd corrigido.

4
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Desta forma, a partir da divulgacdo das informagdes, os investidores reagirdo e, a
partir do consenso dos mesmos, formardo o preco de mercado das agdes que superardo a
capacidade de qualquer um dos participantes do mercado de capitais. Esse € o significado do
termo “reflete totalmente” na definicdo de eficiéncia de mercado. Ou seja, as decisdes
individuais s3o independentes, de modo que as diferencas individuais dos investidores anulam
seu efeito sobre o preco (Scott, 2009).

Para Gaio et al. (2009), o teste da hipdtese do mercado eficiente se torna necessario
devido a importancia da utilizagdo de métodos quantitativos para dar suporte a tomada de
decisdes de investimentos em um mercado de agdes sujeito a constantes variagdes. Scott
(2009) ainda ressalta que a melhor compreensdo do processo de formagdo de prego leva a
previsoes empiricas da forma em que os pregos das acdes responderao as informacgoes.

2.3 Estudos Anteriores no Mercado Acionario Brasileiro

Outros estudos analisaram o comportamento das cotacdes das agdes sob o prisma da
hipotese de eficiéncia de mercado a respeito de informagdes divulgadas pelas empresas.

Carvalho et al. (2007) evidenciaram a ineficiéncia do mercado brasileiro na forma
semiforte. A pesquisa buscou averiguar se o mercado de capitais brasileiro apresentava grau
de eficiéncia sob essa forma, foi feita a analise do comportamento dos precos das agdes em
periodos proximos a divulgacao de um evento. Pelo método de estudo de eventos, de calculo
da média e desvio padrao das cotagdes nos periodos desejados, concluiu-se que o mercado
brasileiro ¢ ineficiente na forma semiforte.

Ja o estudo de Gaio et al. (2009) propds verificar a hipdtese da eficiéncia de mercado
sob a forma fraca nas 50 acdes mais negociadas na BOVESPA, no periodo de 2000 a 2007.
Através de modelos ARIMA de séries temporais e de testes de correlagao serial dos retornos,
chegaram a conclusdo de que o mercado brasileiro ndo apresentou caracteristicas de eficiéncia
de mercado sob a forma fraca referente ao periodo analisado.

Fabiano et al. (2010) realizaram um estudo do comportamento dos valores da acdo
PETR4 da Petrobras S.A., no ano de 2009, frente a divulgacdo de comunicados de mercado e
de fatos relevantes. A partir da teoria de mercados eficientes e utilizando técnicas estatisticas
de média simples e desvio padrdo nas cotagdes das agdes, um dia antes e um dia depois da
data de divulgacdo dos comunicados, concluiram que os valores das agdes apresentaram
comportamentos diversos a respeito das amostras analisadas dentro daquele periodo.

Carvalho e Camargos (2013) analisaram o comportamento dos precos de agdes de
companhias listadas na B3 em dias proximos aos anuncios de distribuicdo de dividendos
ocorridos entre janeiro de 2000 e setembro de 2010, visando aferir a eficiéncia informacional
semiforte do mercado de capitais brasileiro. Por meio de suas andlises, os resultados
permitiram afirmar que, apesar dos avangos observados em alguns fatores de mercado, o
mercado de capitais brasileiro ndo se comportou de modo eficiente em termos informacionais,
comprovando a sua forma semiforte.

Com o objetivo de analisar se a aquisicdo de uma refinaria pela Petrobras causaria
impacto no valor das a¢des da companhia, Maciel et al. (2015) analisaram os pregos das agdes
da empresa 43 dias antes e depois dos periodos de anuncios da aquisicao e finalizagdo da
compra sob a Otica de mercados eficientes. Pela aplica¢do de teste ¢ de Student e da andlise
estatistica dos dados, concluiram que o antincio da aquisi¢do da refinaria provocou impacto
no valor das agdes, enquanto a conclusdo da compra ndo surtiu grande altera¢do nos pregos.

Deve-se ressaltar que este estudo busca replicar a pesquisa de Fabiano et al. (2010), na
medida em que busca analisar os comunicados de mercado e fatos relevantes divulgados pela
Petrobras S.A., porém ao ano de 2017. O ano mais recente em que a empresa apresentou
prejuizo, ja em uma sequéncia de quatro anos. Destaca-se, novamente, que a companhia
conseguiu recuperar o lugar de empresa com maior valor de mercado na bolsa de valores
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brasileira em maio de 2018. Assim como no estudo anterior, também serdo utilizados os
métodos estatisticos de média simples e desvio padrio, e a teoria de eficiéncia de mercados,
com objetivo de realizar a andlise dos resultados.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacio da Pesquisa

Quanto ao objetivo, foi realizada uma pesquisa de cunho descritivo, que, de acordo
com Gil (1999), caracteriza-se por indicar relacdes entre varidveis. No que se refere a
abordagem, o estudo identifica-se como quantitativo, que, segundo Richardson (1999) ¢ a
pesquisa que emprega quantificagdo das informagdes na analise dos dados por meio de
técnicas estatisticas.

Em relagdo aos procedimentos, buscou-se, através da pesquisa bibliografica, explicitar
0s principais conceitos-base a partir de materiais ja publicados, como livros e artigos
cientificos (Gil, 1999). Por fim, pretende-se, por meio das técnicas de um estudo de caso e
coleta documental, analisar o comportamento das a¢des da Petrobras mediante a divulgacao
de comunicados de mercado.

3.2 Etapas da Pesquisa

Para a realizacdo do estudo, primeiramente, foi realizada a coleta dos comunicados no
site da companhia, seguida pelo agrupamento desses por datas e por assuntos similares.
Posteriormente, foi feita a selecdo dos valores das acdes PETR3 e PETR4 em trés momentos
distintos: durante a divulgacdo dos comunicados “data zero” (D=0), durante a data
imediatamente anterior a divulga¢do (D-1) e durante a data imediatamente posterior a
divulgacdo do comunicado de mercado (D+1). Ressalta-se que a PETR3 e PETR4 sao as
acoes da Petrobras S.A. e se diferenciam entre ordindrias e preferenciais, respectivamente. A
coleta desses dados foi realizada no banco de dados da Economatica e, em seguida, foi feita a
elaboragdo das planilhas e analises dos resultados através dos calculos de média simples e de
desvio padrao.

Este estudo buscou replicar os testes e a metodologia aplicados no estudo anterior de
Fabiano, Couto e Ribeiro (2010), em que foi analisado o comportamento do valor da PETR4
frente aos comunicados de mercado e fatos relevantes divulgados em 2009. Com o objetivo de
realizar um estudo mais abrangente, buscou-se analisar o comportamento, ndo s6 das agdes
preferenciais PETR4, mas também o das ordinarias PETR3 antes e apos a divulgacdo de
comunicados de mercado da companhia no ano de 2017.

Os dados dessa pesquisa foram coletados no website da empresa Petrobras S.A. em
comunicados e fatos relevantes, descritos no Quadro 2. Foram coletados todos os informes
divulgados pela empresa no exercicio de 2017, totalizando 237 comunicados de mercados,
assim como as cotacgoes diarias da PETR3 e da PETR4, no banco de dados da Economatica.
Assim como no estudo de Fabiano et al. (2010), a andlise do comportamento das acdes foi
realizada em agrupamentos: todas as datas do ano, as datas em que houveram comunicados de
mercados e as datas em que ndo houveram comunicados de mercado. E, ainda, em
agrupamentos de assuntos semelhantes, como descrito no Quadro 2 a seguir.
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Agrupamento Descricio dos tipos de Comunicados e Fatos Relevantes
Deliberacdes das Assembleias Gerais, modificagcdes de praticas tributarias,
alteragdes do modelo regulatoério e esclarecimentos sobre outras noticias.
Contrata¢do de empréstimos, financiamentos, emissdes de agdes da companhia e
de titulos de divida.

Comunicados referentes as alteragdes de avaliag@o de risco da empresa por parte
de agéncias classificadoras internacionais.

Aspectos Legais

Captagoes de Recursos

Classificagdes de Riscos

Dividendos Pagamento de dividendos e/ou juros sobre capital proprio.

Investimentos na planta, aquisi¢des e incorporagdo de outras empresas e
participacdo acionaria relevante.

Descobertas de novas jazidas de exploragdo, divulgacdo de dados da producéo e
potencial de exploracdo.

Investimentos

Novas Jazidas

Resultados Divulgag@o dos resultados econdmicos financeiros trimestrais.

Outras Classifica¢oes Outras classificagdes que ndo se enquadram nas citadas acima.
Quadro 2: Descriciio dos agrupamentos dos Comunicados e Fatos Relevantes de mercado da Petrobras em
2017.

Fonte: Baseado em Fabiano et al. (2010).

O Quadro 2, foi elaborado baseando-se nas mesmas classificacdes delineadas pelo
estudo de Fabiano et al. (2010). Com o objetivo de propiciar a comparagdo dos dados da
pesquisa anterior com os dados coletados nesta pesquisa, foi criada a categoria “Outras
Classificagdes”, para agrupar novos tipos de comunicados que ndo existiam no ano de 2009.
Os 237 comunicados de mercado foram organizados e analisados de acordo com os
agrupamentos do Quadro 2 e, apds a classificacao deles, verificou-se a seguinte distribuicao,
demostrados na Tabela 1.

Tabela 1

Agrupamentos dos comunicados de mercado da Petrobras 2017.
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Noverriro 2 |®m| 3 |m o [ox]| o |ox| e |m| 2 |1%| o |ex| 7 |wx] > |ex
Dezaira 7 |®m| 2 | = 0 |om| o Jox| a2 [am| 1 (7| o |ox| & [m]| 2 |[&%
Toial 104 |100%| 2 |100% 4 [100% 0 |0x| 10 [100%| 15 |100% 0 |D%| A [100%| B7 |100%

Fonte: Adaptado de Fabiano et al. (2010).

A Tabela 1 evidencia a distribuicdo da divulgacdo dos comunicados de mercado,
classificados pelos agrupamentos por assuntos semelhantes ao longo do ano de 2017. Os
calculos foram realizados usando como base a data (D=0) e considerando somente os dias em
que os mercados estavam abertos e teve negociacao de agdes.

A analise dos dados coletados foi feita buscando avaliar a relacdo existente entre a
divulgacdo dos comunicados de mercado e sua influéncia no comportamento do preco das
acoes da empresa, com calculos da média simples e desvio padrdo acompanhados pela
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variagdo percentual de ambos. Adicionalmente, buscou-se averiguar a possibilidade de
confirmar a hipotese de eficiéncia de mercado com base nos resultados desta pesquisa.

4. ANALISE DOS DADOS

A Petrobras S.A ¢ a maior empresa do Brasil do setor de petroleo e gés. Atua na area
de industria de 6leo, gas natural e energia, e participa dos segmentos de exploracido e
producdo, refino, comercializagdo, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas
natural, gera¢do de energia elétrica, gas-quimica e biocombustiveis (Petrobras, 2018). Ja foi
uma das empresas mais rentaveis do Brasil, porém, devido as crises politicas e economicas,
escandalos de corrupgdo e outros fatores, apresentou resultado deficitario no periodo de 2014
a 2017, ou seja, quatro anos consecutivos.

Primeiramente, as cotacdes das acdes PETR3 e PETR4 foram analisadas segundo os
agrupamentos de datas definidos na secdo 3 deste estudo. A Tabela 2 apresenta os valores

médios das acdes e seus desvios padroes, de acordo com os agrupamentos de periodos (D—1),
(D=0) e (D+1).

Tabela 2

Desempenho PETR3 e PETR4 em 2017 (em RS).

PETR3 Méda Simples Desvio Padro A% Média A% Dv. Padrfo
D-1 D0 D+1 D-1 D0 D+ D-1 D+1 D-1 D+1

Todas as datas 1534 1534 1535 144 144 144 : QD4% 005% | 005% 018%

Datas comcormunicades | 1537 1536 1538 | 137 137 138 | 007% 00% | 011% 036%
Datas semcomunicados | 1532 1530 153 | 15 15 153 | 000% 015% | -006% 068%

PETR4 MédaSimples Desvio Padr&o A% Méda | A% Dv Padréo
D1 DO D#1 | D1 DO D+ i D1 D+1 i D1 D+l
Todas as datas 1458 1458 1458 131 131 132 | 001% 005 | -019% 025%

Datas comcomunicados | 1466 1465 1466 : 1,30 1,30 1,31 | G0T% 009% | -034% 03%
Datas semcormunicados | 1447 1447 1450 : 132 1,32 1,34 | 000% O015% | -048% 088%
Fonte: Dados da pesquisa baseados em Fabiano, Couto e Ribeiro (2010).

Conforme a Tabela 2 e considerando os agrupamentos apresentados, a variagao média
das acdes ¢ quase nula e o desvio padrdo ndo ultrapassa 1%, sendo que os mais proximos
desse valor sdo aqueles referentes ao agrupamento “datas sem comunicados” no (D+1), com
variagdes de desvio padrao em 0,68% e 0,88% para PETR3 e PETR4, respectivamente. Além
disso, os maiores valores médios sdo observados nas datas em que houve comunicados de
mercados. Uma possivel explicagdo para esse comportamento ¢ que a divulgacdo de
informacdes promoveu uma alteracdo de valor nas cotagdes das acdes. Ou seja, sugere-se que
as informagdes contidas nos comunicados foram incorporadas ao valor de mercado das agdes
da empresa, de modo a confirmar a hipotese de eficiéncia de mercado.

Vale ressaltar ainda que as cotagdes de ambas as agdes, apesar de apresentarem
valores diferentes, indicaram variagdo de média idéntica no (D+1). No agrupamento (D-1) a
PETR3 se altera levemente, ndo alcangando a variacao de 1%, e a PETR4 quase ndo apresenta
variacdo. Esses resultados sugerem que os acionistas ordindrios sdo mais suscetiveis a
divulgacdo dos comunicados de mercado que os preferencialistas.

Em comparacdo com o estudo de Fabiano et al. (2010), os resultados foram
semelhantes no que diz respeito as maiores cotacdes da PETR4 nos dias em que houveram
comunicados de mercado. Porém, foram encontrados resultados divergentes em relacdo a
variacdo dos valores médios da PETR4 quando comparados no agrupamento (D—1) com o
(D+1). No estudo dos autores, as quedas percentuais em (D—1) praticamente se anularam com
os ganhos no (D+1), enquanto o presente estudo indicou ganho em ambas as situacdes, sendo
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o maior ganho no valor percentual de 0,15% em relacdo a “datas sem comunicados” no
(D+1).

Seguindo o objetivo de analisar o comportamento do valor das agdes da Petrobras de
acordo com os agrupamentos dos comunicados por assuntos semelhantes, conforme descrito
no Quadro 2, apresenta-se a Tabela 3.

Tabela 3

Analise PETR3 e PETR4 por agrupamentos de assuntos semelhantes (em RS$).

‘PETRB-Agrupamentoados | MidaSImples DasdoPadrio A Mida | AR Dv.Pedlic
oomun| eadns i D1 DO D¥1 | D1 DD DH D-1 D+ D-1 D+
Ampertesl agEs TR38 153 15% | 1,36 1,35 135 | 0% O11% @ 022% O02%
Coptarfiee deRanwrsos 1349 1546 1548 147 147 133 0A% 0Q16% | 09% -648%
Clesificagfies de Rism 1643 1650 1638 | 0B3 062 063 ;-043% -073% ;2828% 75i%
Dividendns - - - - - - - - - -
Investimantos 1817 1524 1614 0OBS 08 082 | -042% -061% | -092% -546%
Noves krids 1374 15382 154 1,52 1,94 1,60 ¢ 138% -03%  -141% 3%
Resutadhs Poo- - - - - - - - - -
Ouiros 1816 1518 1828 | 1,7 1.2 1,33 | -011% -060% | 012 375%
TETRI-Agupementcados |  Médasimpes DeadoPaklo AEWédn | A% Dv.Pedio
comuni cadns -1 D0 D#1 ;| D-1 D0 D#H D-1 D+ D-1 D+
AmeiosLepgs A5 1AW Wel | 130 18 1.3 | 028% 018% | -092% -540%
Ceptagies deRenwrsos 1467 1465 1488 138 134 125  014% 0Z7%  -141% 3E1%
ClasdficagBes de Rism 1548 1561 1552 062 043 033  -087% -060% -012% 375%
Dividendos - - - - - - - - - -
Investimantos i 1852 155 1551 Q% 0% 050 ; -030% -036% ;-1,13% 9%
Noves krids 1487 1488 145 1,33 131 142 1 24% -0ER | 1.74% 76T%
Resutadhs - - - - - - - - - -
Ouiros 1453 1457 1461 ) 1,37 136 140 | -0N% 032% | 062% 25%

Fonte: Dados da pesquisa baseado em Fabiano, Couto e Ribeiro (2010).

A partir da Tabela 3, infere-se que em 2017 ndo houveram comunicados referentes a
distribui¢ao de dividendos e de resultados, devido a sequéncia de prejuizos apresentados pela
Petrobras nos anos anteriores, situacao diferente da analisada por Fabiano et al. (2010) com os
dados de 2009. Nesse estudo anterior, foi observado que as maiores médias de valores foram
as relacionadas a divulgacdo de comunicados “resultados” e “dividendos”. No presente
estudo, como ndo houveram comunicados referentes a tais assuntos, os maiores valores
médios das cotacdes da PETR3 e PETR4 sao observados nos agrupamentos “classificacdes de
risco” e “investimentos”, € os menores valores médios sao nos grupos “aspectos legais” e
“outras classificagoes”.

Em relacdo ao desvio padrao, se tratando da variagdo percentual da PETR3, no
agrupamento “classificacdes de risco” houve uma variacdo significativa no (D-1), em
28,28%, enquanto a mesma variacdo na PETR4 apresentou valor menor de -0,12%. Vale
salientar ainda que, de acordo com Fabiano et al. (2010), um maior percentual de desvio
padrdo pode indicar um grau de risco maior associado.

Outro comportamento observado foi a variacdo da média no grupo “novas jazidas”,
que apresentou maior oscilagdo de valor, com destaque para (D—1) nos percentuais de 1,38%
e 1,24% para as agdes ordinarias e preferenciais, respectivamente. A partir dessas variagdes
percentuais nos valores das agdes, sugere-se que essas pequenas mudancas no valor das
cotacoes ocorreram em fungdo de pequenas alteragcdes provocadas pela informagdo (Fama,
1970).

Entretanto, baseado nos resultados deste estudo, ndo foi possivel averiguar a forma de
eficiéncia de mercado com base na divulgacdo de informagdes ao Mercado pela Empresa
Petrobras no ano de 2017.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou avaliar o comportamento das agdes da Petrobras diante da
divulgacdo de comunicados de mercados e de fatos relevantes no ano de 2017. Mais
especificamente, realizou-se uma comparacgao dos valores das agdes PETR3 ¢ PETR4 um dia
antes (D-1), no dia da divulgagdo ou “data-zero” (D=0) ¢ um dia depois da divulgacdo dos
comunicados de mercado e fatos relevantes (D+1) por meio célculo de média simples e desvio
padrdo.

Como resposta ao problema de pesquisa, percebeu-se que as acdes da Petrobras S.A
tendem a apresentar maior variacdo nas datas com divulgagdo de comunicados de mercado e
fatos relevantes do que nas datas em que ndo houve a divulgacdo dos informes. O objetivo
geral deste estudo foi alcangado uma vez que os resultados apontaram que as cotagdes das
acoes da Petrobras em 2017 se comportaram no sentido de apresentar maior variagdo nas
datas com divulgacao de comunicados de mercado, resultado semelhante ao observado no
estudo de Fabiano et al. (2010). No presente estudo, as maiores cotacdes foram percebidas nos
comunicados referentes a classificacdo de riscos e de investimentos e, no sentido oposto, as
menores cotagdes foram observadas nos comunicados referentes aos aspectos legais e outras
classificacdes. Além disso, também se verificou que os acionistas ordindrios sdo mais
suscetiveis a divulgacao de comunicados de mercado que os preferencialistas. Quanto aos
objetivos especificos, o estudo verificou que a divulgagdo de comunicados e fatos relevantes
influenciou o preco das agdes da Petrobras em 2017, enquanto que nao foi possivel averiguar
e identificar a forma de eficiéncia de mercado com base nos resultados desta pesquisa.

Sendo assim, este estudo contribui para os diversos stakeholders da empresa, de modo
a promover uma melhor visdo de como os precos das agdes ou mesmo os investidores se
comportam e realizam previsdes acerca das informacdes e noticias apresentadas pelas
empresas. Como limita¢ao do estudo, cita-se que a auséncia da distribuicao de dividendos e
de divulgagao de resultados nos comunicados e fatos relevantes da empresa no exercicio de
2017 impossibilitou uma comparacdo mais precisa com os resultados obtidos no estudo de
Fabiano et al. (2010). Além disso, as técnicas estatisticas utilizadas e o enfoque nas
informagdes divulgadas de uma tinica empresa também foram considerados uma limitagdo, na
medida em que proporcionaram somente conclusdes gerais acerca do problema pesquisado,
nao podendo generalizar os resultados com outras empresas e/ou outros periodos. Ademais, ¢
importante mencionar que o comportamento do prego das acdes pode ser afetado por outras
variaveis, como o proprio aspecto das oscilacdes macroecondmicas.

Para estudos futuros, sugere-se a pesquisa de comunicados e fatos relevantes de outras
empresas no mercado brasileiro, com a utilizagdo de testes estatisticos mais robustos, com
estudo de eventos e teste de correlagdo e/ou regressao. Isso possibilitard a verificagdo se as
acoes de outras empresas se comportam de forma semelhante aos resultados encontrados
nesse estudo e, com isso, conseguir identificar o grau de eficiéncia do mercado brasileiro.

REFERENCIAS

Beaver, W. H. (1998). Financial Reporting: an Accounting Revolution. (3 ed.). Upper Saddle
River: Prentice-Hall Inc.

Bomfim, Ricardo. (2015). Petrobras despenca 386 posi¢des em ranking das maiores empresas
da Forbes: A empresa ja perde mais da metade do seu valor avaliado pelos critérios da revista,
que colocou quatro bancos chineses nas primeiras posigdes. InfoMoney, Sao Paulo.
Recuperado em 09 de julho de 2019, de
https://www.infomoney.com.br/petrobras/noticia/4025009/petrobras-despenca-386-posicoes-
ranking-das-maiores-empresas-forbes.

Bromwich, M. (1992). Financial Reporting, Information and Capital Markets. London:
Pitman Publishing.

10



x IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Camargos, M.A.; & Barbosa, F.V. (2003). Teoria e Evidéncia da Eficiéncia Informacional do
Mercado de Capitais Brasileiro. Caderno de Pesquisa em Administragdo, 10(1), 41-55.
Cardoso, R. L.; & Martins, V. A. (2012). Hipotese de Mercado Eficiente e Modelo de
Precificagcao de Ativos Financeiros. In: Tudicibus, S.; & Lopes, A. B. (Coord.). Teoria
Avangada da Contabilidade. (2. ed.). Sao Paulo: Atlas.

Carvalho, D. M.; & Camargos, M. A. (2013). Eficiéncia Informacional do Mercado de
Capitais Brasileiro, 2000-2010: um estudo de evento dos anuncios de distribui¢do de
dividendos. Revista Cientifica Eletronica de Engenharia de Produgdo, 13(4), 1227-1251.
Carvalho, L. F.; Giachero, O. S.; & Ribeiro, K. C. S. (2007). Uma Critica a Hipotese da
Eficiéncia de Mercado: analise dos casos AMBEV e Submarino. Anais do Simpoésio de
Exceléncia em Gestao Tecnologica, Resende, RJ, Brasil, 4.

Fabiano, D.; Couto, V. D.; & Ribeiro, K. C. S. (2010). O comportamento racional do
investidor: um teste de eficiéncia de mercado aplicado nas agdes da Petrobras S.A. Revista
eletronica de gestdo de negocios, 6(3), 69-89.

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, 25(2), 383-417.

Forti, C.; Peixoto, F.; & Santiago, W. (2009). Hipdtese da eficiéncia de mercado: um estudo
exploratorio no mercado de capital brasileiro. Gestdo e Regionalidade, 25(75), 45-56.
Freire, A. P. F.; & Leite Filho, P. A. M. (2011). 4 informagdo contabil e a hipotese do
mercado eficiente: Um estudo empirico utilizando o setor de petroleo, gas, e biocombustivel
do Brasil no periodo de 2006-2009. Anais do Encontro Anual da Anpad, Rio de Janeiro, RJ,
Brasil, 35.

Gaio, L. E.; Alves, K. L. F.; & Pimenta Junior, T. (2009). O mercado acionario brasileiro do
novo milénio: um teste de eficiéncia. Brazilian Business Review, 6(3), 231-246.

Gil, A. C. (2002). Como elaborar projeto de pesquisa. (4. ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Hayek, F. A. V. (1945). The use of knowledge in society. American Economic Review, 35(4),
519-530.

Jensen, M. C. (1978). Some anomalous evidence regarding market efficiency. Journal of
Financial Economics, 6(1), 95-101.

Maciel, G. F. S. V.; Wolff, M. G. C.; & Régo, R. B. (2015). Teste de eficiéncia de mercado
no Brasil: um estudo de caso na Petrobras. Relatorios de Pesquisa em Engenharia de
Produgado, 15(1), 1-7.

Malacrida, M. J. C.; & Yamamoto, M. M. (2006). Governanca Corporativa: Nivel de
evidenciagdo das informacodes e sua relacdo com a volatilidade das acoes do IBOVESPA.
Revista Contabilidade & Finangas, 17(1), 65-79.

Malkiel, B. G. (2005). Reflections on The Efficient Market Hypothesis: 30 years later. The
Financial Review, 40(1), 01-09.

Maluf Filho, J. A. (1991). Eficiéncia do mercado de opc¢des da Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Revista de Administragdo, 26(3), 12-22.

Petrobras S.A. Investidores. Acesso a Informacgdo. Recuperado em 09 de julho de 2018 de
http://transparencia.petrobras.com.br/institucional/sobre-petrobras.

Petrobras S.A. Investidores. Comunicados e Fatos Relevantes 2017. Recuperado em 22 de
maio de 2018 de http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/comunicados-e-fatos-relevantes.
Richardson, R. J. (2015). Pesquisa social: métodos e técnicas. (3. ed.). Sdo Paulo: Atlas.
Ross, S. A.; Westerfield, R. W.; & Jordan, B. D. (2013). Fundamentos de administracdo
financeira. (9. ed.). Porto Alegre: AMGH.

Sarlo Neto, A.; Teixeira, A. J. C.; Loss, L.; & Lopes, A. B. (2005). O Diferencial no Impacto
dos Resultados Contabeis nas A¢des Ordinarias e Preferenciais no Mercado Brasileiro.
Revista Contabilidade & Finangas, 16(37), 46-58.

11



X IV CONGRESSO><11 a 15 de Dezembro
ANPCONL 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Scott, W. R. (2009). Financial Accounting Theory. (5 ed.). Ontario: Pearson Education

Canada.
Valor Economico (2018). Petrobras supera Ambev em valor de mercado. Recuperado em 24

de maio de 2018 de http://www.valor.com.br/empresas/5516343/petrobras-supera-ambev-em-
valor-de-mercado.

12



