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RESUMO

A proposta deste trabalho consistiu em evidenciar o comportamento das a¢Ges de uma empresa sob a
Gtica da teoria dos mercados eficientes. O contexto da pesquisa se baseia na associacao de anomalias
e eficiéncias de mercado relacionadas a divulgacéo de informagdes por parte da empresa analisada.
O que se pretende é estudar o comportamento dos valores das acdes sob a influéncia dos
comunicados de mercado realizados pela empresa em questdo. Para este estudo foram utilizadas
técnicas estatisticas de média simples e desvio-padrao e a analise se deu a partir das cotacfes das
acdes relativas a data imediatamente anterior e posterior a data do comunicado de mercado. Duas
amostras foram utilizadas para efeito de comparacdo, as cotagdes das datas onde acorreram
comunicados de mercado e as cotacfes das datas onde ndo ocorreram comunicados de mercado, o
presente trabalho demonstra que, baseado nos testes estatisticos realizados, as cotacfes da agéo da
empresa analisada apresentaram comportamentos diversos dentro das amostras pesquisadas.
Constataram-se também algumas semelhancas de comportamento das ac¢Ges quando analisadas
segundo a modalidade de comunicado realizado pela empresa.
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1. INTRODUCAO

A Hipotese de Mercados Eficientes (HME), desenvolvida por Fama (1970), é focada
nas nocdes sobre comportamento humano racional, que procura maximizar as utilidades e
aproveitar de maneira 6tima todas as informacgdes disponiveis. A sua teoria considera o
mercado perfeito, onde nenhum agente individual é capaz de influenciar de forma
significativa os precos, exista completa disseminacdo e acesso a informacéo, auséncia de
atritos e custos de transacoes.

A funcéo primordial do mercado é propiciar transferéncias de recursos financeiros
entre tomadores e poupadores, bem como criar condigdes de liquidez e administracdo de
riscos. Para que exista a transferéncia de recursos financeiros é necessario que ocorra prévia
ou simultanea poupanca e que existam dispositivos capazes de transformar esta poupanga em
investimento.



Uma condicdo necesséria para que os investidores tenham estimulo a negociacdo até o
momento de equilibrio dos pregos é a de que o custo de aquisi¢do de informacao e o custo de
negociagdo sejam iguais a zero. Considerando que estes custos sdo positivos, uma abordagem
mais realista seria a de que os precos refletem o nivel de informac&o, desde que 0s seus custos
de obtengdo ndo superem os retornos dos investimentos (ELTON et al, 2003).

Frente ao exposto acima, o problema que direcionou esta pesquisa foi: Qual o
comportamento do investidor e sua influéncia no desempenho do valor da agéo frente aos
comunicados de mercado emitidos por uma empresa?

O objetivo principal da pesquisa é analisar o comportamento das acdes da empresa
Petrobréas S/A, em especifico a acdo PETR4, frente aos comunicados de mercado divulgados
no decorrer do ano de 2009. A apresentacéo dos conceitos de mercados eficientes, estudos de
eventos e influéncia da informacéo sob os precos das acbes sdo 0s objetivos secundérios do
presente trabalho.

O estudo justifica-se por associar a teoria de mercados eficientes na avaliagdo do risco
e retorno de um importante ativo financeiro utilizado no Brasil, as acdes PETR4 da empresa
Petrobras S/A.

O artigo esta estruturado em cinco se¢des, iniciando com a introdugéo do estudo. Na
seqliéncia faz-se uma revisdo tedrica relacionada & teoria de mercados eficientes. A terceira
secdo referencia os aspectos metodoldgicos utilizados. Em seguida, se apresentam o0s
resultados da pesquisa, destacando as tabelas comparativas das amostras trabalhadas. Por
ultimo as consideracdes finais do presente artigo.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo apresenta as abordagens tedricas que orientaram este estudo. Sé&o
apresentados os conceitos da teoria econdmica dos mercados de capitais eficientes, o custo e 0
beneficio da informagdo, as expectativas racionais, os testes de previsibilidade de retornos e
estudos de eventos.

2.1 MERCADOS DE CAPITAIS PERFEITOS E MERCADOS DE CAPITAIS EFICIENTES
A proposta do mercado de capitais € transferir fundos entre tomadores e poupadores
de forma eficiente. Individuos ou empresas podem ter acesso as oportunidades de
investimentos antecipando taxas de retorno que exceda a definida pelo mercado. A taxa 6tima
de empréstimo e captacdo é usada como uma informagao importante para cada participante do
mercado, que aceitardo projetos cujas taxas de retorno sdo, no minimo, iguais a referida taxa.

Por isto o mercado aloca eficientemente recursos quando 0s precos sdo determinados
de forma a igualar a taxa de retorno dos poupadores e tomadores de recursos (COPELAND et
al, 1998).

De acordo com Copeland et al (1998) mercados de capitais perfeitos devem obedecer
as seguintes condigdes:

a) Inexisténcia de custos ou taxas de transagdo, todos os ativos sdo perfeitamente
divisiveis e negociaveis e ndo existe qualquer restricdo de carater regulatorio;

b) Competicdo perfeita no mercado de capitais;

c) Acesso universal a informacédo, sem custos, com recebimento simultaneo por todos
0s participantes do mercado;

d) Todos os participantes do mercado agem de forma racional visando maximizar a
utilidade das decisdes tomadas.



As diferengas entre mercados perfeitos e mercados eficientes podem ser identificadas
através da flexibilizagdo de algumas premissas do mercado perfeito, como por exemplo, o
acesso diferenciado a informacdo por parte de alguns integrantes do mercado, situacbes de
monopdlio e a indivisibilidade de alguns tipos de ativos (COPELAND et al, 1998).

Fama (1982) realizou um estudo para operacionalizar a definicdo de mercado de
capitais eficiente definindo trés tipos de eficiéncia, cada qual baseada em uma diferente nocéo
do acesso a informacéo por parte de seus integrantes:

a) Eficiéncia fraca: Nenhum investidor pode obter mais retorno desenvolvendo regras
de negdcio baseadas no valor histérico dos precos e retornos das a¢fes, em outras palavras, a
informag&o historica de precos e retornos das acbes ndo apresenta utilidade na tomada de
deciséo;

b) Eficiéncia semi-forte: Nenhum investidor pode obter mais retorno desenvolvendo
regras de negdcio baseadas em qualquer informacéo disponivel, tais como os relatérios anuais
das companhias, anuncios de investimento dentre outras modalidades de informacao;

c) Eficiéncia forte: Nenhum investidor pode obter mais retorno desenvolvendo regras
de negocio usando qualquer informagdo disponivel, publicadas ou néo.

O mercado é dito eficiente quando ndo existem alteragdes no portfélio de agBes em
funcdo a qualquer divulgacéo de informagdo. A defini¢cdo requer ndo apenas alteragdes nos
precos das a¢des, mas também a inexisténcia de transacdes.

2.2 0 VALOR DA INFORMACAO E O MERCADO DE CAPITAIS EFICIENTE

A nogdo de mercado eficiente depende de uma definigdo da informag&o e seu valor.
Uma estrutura de informacéo pode ser definida como uma mensagem relativa a varios eventos
que podem ocorrer. Por exemplo, a mensagem “nédo existem nuvens no céu” pode ser valiosa
para um piloto de avido ou ndo provocar nenhum impacto para um individuo que vai passar
todo o seu dia no escritdrio.

Cada mensagem provoca uma agdo no individuo que maximiza sua utilidade, se existe
possibilidade de chover, provavelmente o individuo ird carregar um guarda-chuva, esta
decisdo é tomada pelo alto custo de ficar molhado vis-a-vis o baixo custo de transportar o
equipamento (COPELAND et al, 1998).

Frente ao conhecimento de uma informag&o, um investidor pode ter o direito, mas néo
a obrigac&o de agir. O valor da informagdo € maximizado através de trés varigveis:

a) A retorno possivel para o tomador de deciséo;
b) A informacdo sobre o evento fornecida pela mensagem;
c) A acdo assumida e levada a cabo pelo tomador de deciséo.

Se uma informacéo possui valor ela deve revelar algo que ndo se sabe ainda. Se a
distribuicdo dos pregos em um periodo de tempo t, cujo valor foi predito com base na
informagdo existente em um periodo prévio t-1, ndo e diferente da distribuicdo de pregos
preditos pelo uso de todas as informacbes do periodo passado, entdo ndo deve existir
diferenca entre a informagdo do mercado e o conjunto de todas as informagdes relevantes
(COPELAND et al, 1998).

Considerando um mercado de capitais eficiente na sua forma fraca, dada uma estrutura
de informacéo relevante, definida como um conjunto de precos historicos de todos os ativos,
se 0 mesmo ¢é eficiente entdo a distribuicdo dos precos de a¢des atuais também incorpora 0s
precos passados. Em outras palavras, ndo é possivel desenvolver regras de negécio baseados



nos precgos passados de forma a permitir que alguém manipule o mercado. Nenhum individuo
deve pagar por uma informagdo de precos historicos o que faz do valor deste tipo de
informacdo ser zero (COPELAND et al, 1998).

Cumpre ressaltar que o valor da informacéo é considerado livre de custos, incluindo 0s
de transmissdo das mensagens, implantagdo das acOes, pesquisa pelos melhore precos de
acdes e impostos.

2.3 EXPECTATIVAS RACIONAIS E MERCADOS EFICIENTES

Como é o funcionamento do processo de tomada de decisdo dos individuos? Esta
resposta ndo é facil devido a impossibilidade de observar a quantidade e a qualidade da
informacdo no mundo real.

As hipéteses prevéem que investidores conhecem os retornos, mas eles também sabem
que diferentes individuos podem pagar diferentes precos devido a preferéncias distintas. De
acordo com Copeland et al (1998) estas hipoteses séo classificadas de quatro formas: ingénua,
equilibrio especulativo, valor intrinseco e especulagdo racional.

A primeira hipétese, chamada de ingénua, afirma que os precos dos ativos sdo
completamente arbitrarios e ndo estdo relacionados aos provaveis retornos futuros ou suas
probabilidades. A hipotese de equilibrio especulativo é interpretada quando todos os
investidores baseiam suas decisdes de investimentos em antecipacdes dos comportamentos
dos outros individuos, sem qualquer relagéo entre os potenciais ganhos que 0s ativos podem
gerar. A terceira hipdtese, intitulada valor intrinseco, € caracterizada pela determinacdo dos
precos dos ativos pela estimativa de retorno de um individuo sem considerar os valores de
revendas para outros individuos, e finalmente, a hipotese de especulagdo racional tem como
premissa que 0s precos sdo formados com base nas expectativas de retorno dos mercados
futuros incluindo seus valores de revenda considerados no momento (COPELAND et al,
1998).

Se os precos das acOes refletem todas as informacdes, o mercado € definido como
totalmente agregado, por outro lado é chamado apenas de mercado de precos médios. O
mercado totalmente agregado se assemelha & definicdo de Fama (1970) sobre eficiéncia forte
do mercado, caracterizada por um contexto onde alguns insiders que possuem informagdes
privilegiadas ndo séo capazes de ganhos extras em relagédo ao mercado.

Um mecanismo de agregacao foi sugerido por Grossman e Stiglitz (1976), segundo 0s
autores, o mercado possui dois tipos de negociadores, os informados e os desinformados, 0s
primeiros adquirem melhores estimativas do futuro e tomam suas decisdes baseadas nestas
informac®es, quando todos os investidores informados o fazem desta maneira, 0S pregos
correntes dos ativos séo afetados. Os desinformados ndo investem nenhum recurso para obter
informacdo, mas eles podem realizar inferéncias observando o comportamento dos precos de
mercado.

2.4 TESTES DE PREVISIBILIDADE DE RETORNOS

Nesta secdo examina-se a previsibilidade de retornos a partir dos dados histéricos, sob
a Otica da sazonalidade dos ganhos passados, do carater temporal de curto prazo e longo
prazo, da relacdo entre os retornos e das caracteristicas da empresa.

Diversos estudos tém relatado padrdes temporais de retornos de titulos, estes padrdes
sdo0 maiores ou menores em funcdo da hora do dia, do dia da semana e do més do ano
(FAMA, 1981; GIBBONS e HESS, 1981; GULTENKIN e GULTENKIN, 1983; KEIM,
1983; HARRIS, 1985).



As possiveis explicacbes para a identificacdo destes padrdes temporais podem se
relacionar & intensidade das pesquisas em um mesmo conjunto de dados, ou & estrutura do
mercado, ou mesmo a natureza do fluxo de ordens e pelas ineficiéncias do mercado, pois o
que se espera é que estes padrdes desaparecam assim que os investidores os explorassem.

Em um mercado eficiente os padres sazonais nos retornos ndo devem ser observados,
pois se os investidores percebessem retornos elevados em um periodo de tempo comecariam a
comprar titulos no periodo imediatamente anterior para tirar proveito do ganho adicional, este
ajustamento do padrdo de compra pelo investidor deveria fazer com que a sazonalidade dos
retornos desaparecesse (ELTON et al, 2003).

Os testes de previsibilidade mais utilizados s&o os testes de correlagéo. O objetivo é
predizer o retorno de hoje a partir de um retorno anterior. Fama e MacBeth (1973) usaram o
CAPM para estimar o retorno esperado de um titulo, em seguida examinaram a correlagéo
entre 0s retornos extraordindrios, isto € o retorno efetivo menos retorno esperado, e nao
encontraram praticamente nenhuma correlagdo. Galai (1977) também se utilizou do modelo
do CAPM para estimar retornos esperados no mercado de opgdes, e a seguir examinou a
correlacdo entre o0s retornos extraordinarios, ndo encontrando nenhuma correlagéo
significativa.

Com relagéo as caracteristicas das empresas e seus retornos, tem sido constatado por
diversas pesquisas que o tamanho da organizacdo, o seu quociente entre o valor de mercado e
o valor patrimonial e o seu quociente entre lucro e pre¢o da acdo estdo associados a retornos
extraordinarios (FAMA e MACBETH, 1973; BANZ, 1981).

Banz (1981) documentou que teriam sido obtidos retornos extraordinarios quando se
investiam em papeis de empresas menores, uma linha de explicagdo se apdia no célculo
inadequado do CAPM para este tipo de empresa, 0 argumento é o de que os betas estimados
eram demasiadamente baixos, bem como o retorno esperado pelo CAPM, duas razfes tem
sido apresentadas para que os betas estimados sejam baixos, a primeira é que as a¢des sdo
negociadas com menor freqiiéncia do que as agdes das empresas maiores, e que a auséncia de
sincronizacdo de negdcios conduz a uma subestimacdo de betas, outra razéo é o crescimento
do risco com a diminuic&o do porte da empresa.

O quociente entre o valor de mercado e o valor patrimonial e suas relagdes com 0s
retornos extraordinarios foram abordados por estudos de Fama e French (1988), Chan, Hamao
e Lakonishok (1991) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1993). Segundo os autores, se uma
acdo possui risco menor, € porque proporciona seus melhores resultados quando sdo mais
necessarios, ou seja, em periodos maus de mercado.

Basu (1977) mostrou que, quando os retornos esperados séo medidos pelo CAPM, os
retornos extraordinarios estdo positivamente relacionados ao quociente entre lucro e prego
(L/P) da empresa. Reinganum (1981) apresenta evidéncias empiricas de que o efeito L/P é
fortemente correlacionado com o efeito tamanho da organizacéo.

2.5 ESTUDOS DE EVENTOS

Os estudos de eventos séo utilizados para determinar se as informagdes refletem os
precos dos ativos bem como inferir se 0 anlncio em questdo representa uma noticia boa ou
ma (ELTON et al, 2003).

Segundo Elton et al (2003) a metodologia de estudos de eventos € padronizada e segue
0S seguintes passos:

a) Coleta-se uma amostra de empresas para as quais houve um andncio (evento);



b) Determina-se o dia exato do anincio e chama-se este dia de data zero;

c) Define-se o periodo a ser estudado, que considera os dias anteriores e posteriores a
data zero;

d) Para cada uma das empresas da amostra, calcula-se o retorno em cada um dos dias
estudados;

e) Calcula-se o retorno “anormal” para cada um dos dias estudados para cada empresa
da amostra;

f) Calcula-se, para cada dia do periodo do evento, o retorno anormal medio
envolvendo todas as empresas da amostra;

g) Soma-se o retorno anormal de cada dia para calcular o retorno anormal acumulado
desde o inicio do periodo;

h) Examina-se e discute os resultados;

As informag0es séo vendidas aos investidores, incluindo recomendagdes sobre compra
de agOes, bem como dados detalhados a respeito das empresas individuais. Comunicados de
mercado sdo emitidos pelas proprias empresas, na atividade de relacionamento com
investidores, as mais comuns estdo relacionadas aos resultados, distribuicdo de dividendos,
aquisigOes, investimentos e outros aspectos relevantes. Independente do tipo informagéo o
mercado ajusta-se rapidamente (ELTON et al, 2003).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

As pesquisas sdo classificadas em exploratorias, descritivas e causais. A exploratéria
busca a familiarizagdo com o fendmeno ou uma nova compreensdo deste, para poder criar um
problema mais preciso ou criar novas hipoteses, sendo o direcionador a descoberta de id€ias e
intuigdes. Os estudos descritivos sdo aqueles que apresentam as caracteristicas precisas de
uma situacdo, um grupo ou um individuo especifico. Os estudos causais sdo aqueles que
verificam uma hipétese de relagdo causal entre varidveis (SELLTIZ et al, 1975).

Para o presente estudo, o uso de um estudo descritivo é mais adequado. Através de um
estudo de caso esta pesquisa procurou detectar os efeitos dos comunicados de mercado
emitidos pela empresa analisada sobre o valor de suas agdes. Yin (2005) afirma que um
estudo de caso se constitui em uma investigagdo empirica que investiga um fenémeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre o
fendmeno e o contexto ndo sédo claramente definidos.

Os dados para esta pesquisa foram obtidos no website da Empresa Petrobras S/A
www.petrobras.com.br, na secdo de relagdes com os investidores, os dados sdo relativos ao
ano de 2009.

Foram coletados os 121 comunicados de mercado feitos pela empresa bem como todas
as cotacOes da acdo PETR4 durante o exercicio de 2009. Com o objetivo de identificar as
abordagens mais relevantes dos comunicados optou-se por uma classificagdo de acordo com
0s critérios abaixo:

Tabela 1 - Descricdo das modalidades dos comunicados de mercado da Petrobras em 2009.

Modalidade dos Descrigdo

Comunicados de mercado

Aspectos Legais Deliberacdes das Assembléias Gerais, alteracOes de praticas tributarias, mudancas
no modelo regulatério e esclarecimentos adicionais sobre outras noticias.

Captacdes de recursos Relacionadas a contratacdo de empréstimos junto a entidades financeiras e emissao
de agdes da companhia.




Classificagdo do risco Assuntos referentes as alteracBes de risco da empresa por parte das agéncias
classificadoras internacionais.

Dividendos Anlncio de pagamento de dividendos e/ou juros sobre o capital proprio.

Investimentos Diwulgacdo de investimentos na planta, aquisi¢cbes de outras empresas e expansao
externa.

Novas jazidas Descobertas de novas jazidas de gas ou petrdleo, medicdo de potencial de
exploracdo, noticias relativas ao Pré-Sal.

Resultados Diwulgagdo dos resultados econdmico-financeiros trimestrais

Fonte: Petrobras (2009), elaboracéo prépria.

Os 121 comunicados de mercado foram analisados e ordenados de acordo com as
modalidades descritas na tabela 1, ap0s a classificacdo verificou-se a seguinte distribuic&o.

Tabela 2 - Modalidades dos comunicados de mercado da Petrobras em 2009

Comunicados AspecFos % CaptacGes % CI?SS'f' % |Dividendos| % |Invest| % No_vas % |Result.; % |Totali %
Legais Recursos Riscos Jazidas
Janeiro 2 14% 0 0% 0 0% 0 0% 2 6% 2 6% 0 0% | 6 | 5%
Fevereiro 1 % 1 7% 0 0% 0 0% 5 14% 1 3% 0 0% | 8 | 7%
Marco 1 % 0 0% 0 0% 0 0% 1 3% 0 0% 0 0% : 2 | 2%
Abril 2 14% 1 4% 0 0% 3 27% 7 19% 4 12% 1 11% ; 18 | 15%
Maio 4 29% 1 7% 0 0% 0 0% 4 11% 3 9% 2 22% i 14 | 12%
Junho 1 % 0 0% 3 100% 2 18% 2 6% 3 9% 1 11% ; 12 | 10%
Julho 0 0% 5 34% 0 0% 0 0% 2 6% 4 12% 0 0% : 11 | 9%
Agosto 2 14% 0 0% 0 0% 1 9% 3 8% 3 9% 2 2% 11 | 9%
Setembro 0 0% 1 7% 0 0% 1 9% 1 3% 4 12% 0 0% | 7 | 6%
Outubro 0 0% 3 21% 0 0% 0 0% 1 3% 1 3% 0 0% : 5 | 4%
Novembro 0 0% 2 14% 0 0% 1 9% 4 11% 6 18% 3 33% i 16 | 13%
Dezembro 1 % 1 7% 0 0% 3 27% 4 11% 2 6% 0 0% | 11 | 9%
Total 14 |100% 15 100%| 3 |100% 11 100%| 36 [100%: 33 }100%} 9 [100%: 121 {100%

Fonte: Petrobras (2009), elaboragéo prépria.

Com relagdo aos efeitos dos comunicados de mercado sobre as cotagdes das agdes
PETR4, o objetivo da pesquisa foi analisar este comportamento em trés momentos distintos,
durante a data da divulgacdo “data zero” (D-0), durante a data imediatamente anterior a
divulgacéo (D-1) e durante a data imediatamente posterior a divulgacdo do comunicado de
mercado (D+1). Os célculos das varia¢des dos precos dos ativos foram realizados tomando
sempre por base a data da divulgacéo (D-0).

A anélise dos dados foi baseada na teoria de mercados eficientes de capitais. Para os
célculos utilizaram-se as formulas apresentadas no decorrer do estudo e métodos estatisticos
de avaliagdo ancorados nas técnicas de media simples e desvio-padrao.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A Petrobréas € uma sociedade andnima de capital aberto, cujo acionista majoritario é o
governo brasileiro, atua como uma empresa de energia nos seguintes setores: exploragéo,
producdo, refino, comercializacdo e transporte de Oleo e gas natural, petroquimica,
distribuicdo de derivados, energia elétrica, bicombustiveis e outras fontes renovaveis de
energia.

Primeiramente foi efetuada a analise de comportamento da acdo PETR4 em 2009
levando em consideragdo trés grandes agrupamentos:

a) Todas as datas do ano;
b) As datas que ndo apresentaram comunicados de mercado;

c) As datas que apresentaram comunicados de mercado.




A tabela 3 demonstra os valores médios e desvio-padrdo das cotacdes da agdo PETRA4,
segundo os agrupamentos acima definidos e separados pelos periodos (D-1), (D-0) e (D+1).
Para fins de andlise, sdo apresentadas as variagdes percentuais (A%) dos valores médios e
desvios-padrdo das datas anteriores (D-1) e posteriores (D+1) em relacdo a data do
comunicado (D-0).

Tabela 3 - Desempenho PETR4 em 2009 - R$

Desempenho PETR4 - 2009 Média Simples Desvio-Padréo A% Média | A% Dv.Padrio
D-1 D-0 D+1 D-1 D-0 D+1 ! D-1 D+1 | D-1 D+1

Todas as datas 30,81 30,86 3091 425 424 423  -02% 0,2% |-0,3% -0,2%
Datas sem comunicado 29,68 29,85 30,02 4,46 4,46 446 | -06% 06%  0,1% 0,1%
Datas com comunicado 31,31 31,32 31,43 3,96 3,88 382 1 0,0% 0,3% | -22% -1,4%

Fonte: Petrobras (2009), elaboragéo prépria.

Conforme tabela 3 percebe-se que nas datas onde se verificaram comunicados de
mercado as cotagbes da acdo PETR4 apresentaram o0s maiores valores medios da série
pesquisada. Outro comportamento observado se relaciona as variacdes dos valores médios das
acOes do dia imediatamente anterior (D-1) e imediatamente posterior (D+1) em relagéo a data
referéncia (D-0), para as amostras “Todas as datas” e “Datas sem comunicado” as quedas
percentuais observadas em (D-1) praticamente se anulam com os ganhos em (D+1).

Considerando a amostra “Datas com comunicado” observa-se uma variagdo nula dos
valores da acdo em (D-1) e um aumento de 0,3% nos valores das a¢cdes em (D+1). Cumpre
ressaltar que os maiores valores das acGes da amostra “Datas com comunicado” estdo
associados a um maior percentual de desvio-padrdo dentro da série pesquisada, o que indica
um maior grau de risco associado.

De acordo com Copeland et al (1998), o mercado é dito eficiente quando néo existem
alteracbes no portfolio de agdes em fungdo a qualquer divulgacdo de informagédo. Para o caso
analisado constata-se que durante as datas de divulgacdo dos comunicados de mercado 0s
valores médios da acdo PETR4 se alteraram significativamente.

Com o objetivo de avaliar se 0 comportamento da acdo PETR4 ¢ influenciado pelos
comunicados de mercado, efetuou-se uma analise na amostra “Datas com comunicado” sob a
Otica da modalidade do comunicado, cujos resultados podem ser observados na tabela a
seguir.

Tabela 4 - Desempenho PETR4, amostra “Datas com comunicado” segundo modalidade de comunicado - R$

Modalidade de Comunicado Meédia Simples Desvio-Padréo A% Média A% Dv.Padrio

Base Completa D-1 D-0 D+1 | D-1 D-0 D+1 D-1 D+1 D-1 D+1
Aspectos Legais 29,06 2905 2938 418 401 366  00% 11% | -42% -89%
Captacles de Recursos 32,06 32,15 32,26 i 3,74 3,55 344 ¢ -03% 04% | -54% -3,1%
Classificacéo de Risco 31,47 31,75 3164 077 103 100 | -09% -0,3% | 256% -2,2%
Dividendos 32,57 3253 3226 383 391 378} 01% -08% 6 21% -3,4%
Investimentos 30,47 3044 30,70 438 428 428 | 01% 08% | -22% 0,0%
Novas Jazidas 31,93 31,94 3201 407 399 397 00% 02% | -19% -0,6%
Resultados 3301 3310 3292 320 311 336 | -03% -06% | -27% 7,8%

Média 31,31 31,32 3143 39 38 382} 00% 03% | -22% -14%

Fonte: Petrobras (2009), elaboracdo propria.

De acordo com a tabela 4 percebe-se que as maiores cotacbes médias observadas da
acdo PETR4 estéo relacionadas aos comunicados “Resultados” e “Dividendos” e 0s menores
valores médios detectados estdo relacionados aos comunicados “Aspectos legais” e



“Investimentos”. As maiores medidas de dispersdo foram identificadas nos comunicados
“Classificagéo de risco”, “Resultados”, “Aspectos legais” e “Captacdes de recursos”.

Uma provavel justificativa para os maiores valores de cotacdo da acdo verificados
durante os comunicados “Resultados” e “Dividendos” pode estar relacionada ao padrdo de
divulgacéo periddica e pré-definida associado a estes tipos de informes de mercado, esta
caracteristica ndo se verifica nos comunicados “Aspectos legais” e “Investimentos”.

Outro comportamento observado se relaciona as variagBes dos valores médios das
acdes em (D-1) e (D+1). Para os comunicados “Resultados” e “Classificacdo de risco”
verificam-se que ambos os valores (D-1) e (D+1) foram menores se comparados com a data
da divulgagéo (D-0), em relacéo aos comunicados “Dividendos” foi constatado queda (-0,8%)
apos a data de divulgacdo (D+1), analisando o comunicado “Classificacdo de risco” verificou-
se a queda mais acentuada dentro da série pesquisa (-0,9%) em relagdo a (D-1) e finalmente
percebe-se que o comunicado “Investimentos” provocou um aumento médio (+0,8%) em
(D+1), o maior dentro da série pesquisada.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A discussdo sobre a importancia dos estudos de investimentos em capitais desperta
interesse dos participantes do mercado, sejam eles poupadores, sejam eles investidores. O
efeito da informacdo sobre os retornos das acOes atestam padrfes temporais incompativeis
com a eficiéncia de mercado.
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A aquisicdo ou venda de ativos financeiros € um processo que requer acesso a
informacdo para a tomada de decisdo que provoque impacto sobre o risco e 0 retorno
envolvido. Para o caso analisado, apresentam-se oS comportamentos das agdes PETR4
relacionados as datas e modalidades de comunicados de mercados.

Uma das propostas deste trabalho foi estabelecer os comportamentos das a¢cdes PETR4
frente aos comunicados de mercado durante o ano de 2009. Com base no referencial tedrico
uma carteira de ativos eficiente rapidamente incorpora a informagédo aos pregos de mercado
das acOes. Para o caso analisado constata-se que durante as datas de divulgacdo dos
comunicados de mercado os valores médios da acdo PETR4 se alteraram significativamente.

Os resultados de qualquer estudo de tendéncia pré e pos-anincio e a relacdo entre as
caracteristicas de empresas e retornos anormais dependem do modelo escolhido, para a
pesquisa em questdo ficou evidenciado que as agOes apresentaram comportamentos distintos
quando verificada a ocorréncia do evento bem como o tipo de divulgagdo promovido pela
empresa analisada.

De forma geral a pesquisa comprova que as divulgacdes de informagdes relativas a
pagamentos de dividendos e resultados obtidos se traduziram nos maiores valores de cotagdo
da acdo PETR4 durante o periodo analisado, por outro lado os comunicados referentes aos
aspectos legais, andncios de novos investimentos e aquisicbes de empresas produziram os
menores valores de cotagdo da referida agéo.

Com relacdo aos eventos relacionados as novas jazidas, inclusive as do Pré-Sal, a
pesquisa atesta que estes somente provocaram influéncias ndo significativas na cotagéo da
acdo pesquisada, apesar da importancia estratégica dada ao tema no decorrer do ano de 2009.

Cumpre ressaltar que o presente estudo ndo deve ser considerado uma recomendacéo
para compra dos ativos financeiros pesquisados. Ao decidir adquirir as agOes, potenciais
investidores deverdo realizar sua propria analise e avaliacdo dos cenérios econdmicos bem
como dos riscos decorrentes do investimento nas agoes.



A subjetividade do tema, envolvendo aspectos relacionados ao mercado de capitais e
aos provaveis comportamentos do investidor frente a cada informe de mercado constituem-se
como principais limitacdes desta pesquisa. Outra limitacdo é quanto ao método, trata-se de um
estudo de caso, aplicado ao ativo PETR4, o que ndo permite que as conclusfes sejam
generalizadas.

Como proposta de estudos futuros sugere-se a realizagdo do mesmo trabalho para os
diversos indices do mercado de capitais brasileiro. Reduzindo desta forma as limitagGes acima
citadas.
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