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RESUMO

A situagdo politico econdmica encontrada no Brasil atualmente tem forte ligagdo com fatos que
ocorreram a partir de 2016 até o ano de 2018, onde destacam-se o impeachment do mandato da
presidente do Brasil, a greve dos caminhoneiros, e a crise do délar. Por ser a maior estatal do pais e
por ter grande importancia no contexto nacional a Petrobras foi escolhida para demonstrar como o
mercado acionario reagiu a cada um destes eventos. Este artigo objetivou atingir uma compreensao
dos impactos destes eventos nos pregos das agdes preferenciais da estatal denominados na bolsa de
valores como PETR4, visto que englobam investidores que buscam também os dividendos da empresa.
Para tal realizou-se a analise de eventos, onde histéricos das movimentagdes dos valores das agoes
foram coletados e seus impactos analisados sob os periodos estudados, criando assim uma analise
critica sobre os fatos geradores dos impactos de cada evento e seus abalos na sociedade brasileira.

PALAVRAS-CHAVE: Petrobras. A¢oes. B3. Eventos. Variagao.

1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos o cenario econémico encontrado no Brasil mudou de forma
significativa, influenciado por momentos de profunda imersédo social e politica de
eventos que contribuiram para a situagéo atual, o fato € que ao longo dos anos o pais
passou por varios momentos em que a sociedade e as iniciativas publicas e privadas
sentiram, de forma expressiva, os impactos das decisbes e acontecimentos que
ocorreram.

Segundo Tiburcio et al (2012) o mercado de agdes se movimenta através de

'Graduado em Administragcdo pela Faculdade de Pato Branco (FADEP). Especializando em Gestao
Contabil e Financeira pela Universidade Tecnolégica Federal do Parana (UTFPR). Email:
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informagdes qualitativas e quantitativas de todas as empresas listadas na bolsa de
valores, que por sua vez sofrem influéncias diretas e indiretas do cenario
macroecondmico e setorial da qual a mesma esta inserida, tais informagdes podem
ser interpretadas de diversas formas, tendo entdo resultados e comportamentos
diferentes para cada situagdo. Estas variagbes provocam consequentemente
movimentagcdes nos precos dos ativos que sdo operacionalizados na bolsa, criando
assim um vinculo entre a existéncia de uma nova informacido e a variagao
propriamente dita das acdes.

Cutler et al (1989) explanam que tal variagdo no mercado acionario sofre
influéncia de informagdes que podem ser relacionadas diretamente a empresa, como
a demonstracao de seus resultados e também a informagdes do macro setor, como,
por exemplo, o governo pode informar um novo pacote de medidas econdmicas e
fiscais que irdo afetar de alguma forma o mercado de valores.

Cutler et al (1989) aprofundam o seu estudo percebendo que as variagdoes nos
precos das agdes e valores de mercado dos ativos estdo diretamente ligados a
informacéao, que por sua vez pode demonstrar uma mudanga no controle da empresa,
assim como a mudanga de legislagdes que podem impactar diretamente na atividade
dela, além do cenario macroecondmico e a perspectiva geral de crescimento da
economia propriamente dita.

Bertolo (2005, p. 7) explica a oferta e demanda do mercado financeiro da

seguinte maneira:

O precgo das agoes esta diretamente relacionado a oferta e a procura. Quando
as perspectivas de crescimento dos lucros de uma empresa aumentam,
ampliando suas chances de valorizagdo no mercado, a procura pelas agbes
da empresa também cresce e, consequentemente, seu prego. As
perspectivas envolvem fatores como a politica econémica, estratégias da
empresa, langamentos, inovagdes tecnolégicas e aumento da
competitividade dentro de seu setor. Fusdes, aquisigdes ou a possibilidade
de fechamento de capital (recompra de todas as agbes em circulagdo no
mercado) também influenciam no precgo das agdes.

Este artigo busca evidenciar as variagdes nos pregos das agdes da Petrobras,
considerando trés eventos recentes e com impacto na economia do Brasil, sendo o
primeiro, o impeachment presidencial em 2016, onde serdo descritas as variagdes que
ocorreram com suas agodes, ja que o governo é sbécio majoritario da empresa e suas
decisodes e situagdes impactam nos pregos da empresa. A Greve dos caminhoneiros
também sera abordada neste estudo, pois teve um impacto direto visto que ela foi
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realizada devido ao aumento do preco dos combustiveis, assim como causou o
desabastecimento em todo o pais.

Outro tema importante abordado diz respeito a crise do ddélar de 2018, que
atingiu um de seus maiores indices desde o inicio do plano real, este evento é
importante pois dita o prego internacional do barril de petrdleo que por sua vez impacta
também nas operagdes da Petrobras, desde a sua extragcao, beneficiamento, revenda
e refino.

Neste sentido, o estudo apresenta a seguinte questado de pesquisa: quais os
impactos de eventos politicos e econdbmicos no preco das acdes da Petrobras no
periodo de 2016 a 20187

O presente estudo busca evidenciar que tipos de variagdes ocorreram no
mercado a vista da Bolsa de valores, mercadorias e futuros e Bolsa de valores de Sao
Paulo (B3) e em especial aos valores das acbes da empresa Petrobras, sendo que
serédo levados em conta os eventos acima elencados como influenciadores de tais
variagdes, este artigo busca demonstrar quais podem ser os impactos de mudangas
politicas, crises e manifestos populares acerca da precificacdo de uma empresa
estatal e com capital aberto.

De forma sintética busca-se tragar uma linha temporal a partir do ano de 2016
mostrando os impactos dos eventos no preco da Petrobras neste periodo de tempo.
O estudo é descritivo, com coleta de dados documentais e analise de dados
quantitativos que demonstram dados e eventos onde serdo analisados os impactos

sob o preco da acao preferencial da empresa.

2 O mercado de acoes

O modo com o qual o mercado de acdes opera pode ser considerado
proporcional a lei da oferta e da demanda, porém é preciso levar em conta quais
podem ser os motivadores destas variagdes. Seguindo esta linha de raciocinio Cutler
et al (1989) mostram como o mercado reage a noticias e acontecimentos politicos e
econdmicos, Cutler explica que a variacdo no comportamento ocasionada por uma
informacéo ird provocar movimentagdes nos ativos negociados na bolsa de valores,
criando assim um vinculo entre uma nova noticia e a variagao nos precos das agdes.

Cutler et al (1989) explicam que a variagdo no mercado acionario é fruto do

reflexo e impacto das noticias no setor financeiro e econébmico e perceberam ainda
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que estas movimentagdes nos precos podem ser influenciadas também por medidas
econdmicas como taxas de juros, alteragdes fiscais e incentivos de producéo,
comprovando assim que o0s pregos das ag¢des reagem aos mais diversos anuncios
corporativos como fusdes e compras, a politicas de regulamentagdo de mercado € a
condi¢cdes macroecondmicas e de cunho governamental e politico.

Mishkin (2000) e Pinheiro (2005) explicam que o mercado de agdes é dividido
em primario e secundario, sendo que o mercado primario consiste na venda das
primeiras agdes ao mercado pela empresa, desta forma entdo angariando fundos para
seu desenvolvimento, no mercado primario uma instituigdo financeira presta
assisténcia a venda inicial, garantindo assim um prego para os titulos iniciais
negociados e que depois os vende para o publico em geral através de um processo
chamado underwriting que em tradugéo literal significa subscri¢ao.

Pinheiro (2005, p. 136) define o mercado de capitais como:

Um conjunto de instituicdes que negociam com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para os
agentes vendedores. Ou seja, o mercado de capitais representa um sistema

de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propésito de viabilizar a
capitalizagao das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

Mishkin (2000) cita que o mercado secundario se trata de um local onde os
titulos ja emitidos e negociados, pelo menos uma vez, podem ser revendidos
livremente entre os interessados, e que sao intermediados por corretores e dealers,
exemplos de mercados secundarios sao a bolsa de valores, os mercados de cambios,
mercados futuros e de opgoes.

De acordo com Mishkin (2000) os mercados secundarios podem ser
organizados de diversas maneiras tais como: mercado de balcdo, onde pode-se
comprar ou vender titulos a qualquer preco, desde que as partes envolvidas aceitem
os valores negociados, cita que o mercado a vista € mais difundido e que séo
operados por bolsas de valores que intermediam as transacgdes entre compradores e
vendedores destes titulos descritos.

Para Pinheiro (2005, p. 224) os precos das agdes podem ser estimados da
seguinte forma:

A determinacgéao do valor da acao pode ser considerada como uma fungéo do

lucro esperado em exercicios futuros, investimentos realizados e a realizar e
fontes de financiamento utilizadas [...] trés pontos sédo a base para estimar o
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valor de uma acgao, Informagdes relevantes que permitam projetar a mais
provavel evolucao futura da empresa; Influéncia da situagdo econdémica e de
outras variaveis sobre o preco das agdes e a confianga dos investidores em
relagcéo a intervengao governamental.

Pinheiro (2005) descreve ainda que no tipo de mercado a vista na bolsa de
valores 0 que ocorre € uma mera transagao entre interessados que compram e
vendem suas acodes livremente, desta forma entdo nao impactando ou ocorrendo
alteracdes financeiras diretas na empresa, o que ocorre por exemplo no mercado
primario, onde o valor de venda das acdes inicias se tornam disponibilidades para a

empresa.

2.1.1 Eficiéncia de mercado

O mercado reage de formas distintas para cada tipo de noticia e evento que
ocorre diariamente, desta forma entao precificando as acdes e realizando a oscilagao
do mercado, segundo Hendriksen e Van Breda (2009) o mercado pode ser
considerado eficiente desde que as informacgdes sejam integras e disponibilizadas de
forma igual a todos os participantes do mercado e desde que a expectativa quanto a
influéncia da informacgéo seja homogénea e distribuida igualitariamente entre todos,
esta hipotese de eficiéncia de mercado verifica que as variacbes observadas em
determinado espaco de tempo ou evento sido diretamente influenciadas pelas
informagdes disponiveis, no exato momento em que elas s&o divulgadas.

Por outro lado, Fama e Castro Jr. (2002) salientam que os mercados nem
sempre assumem e levam em consideracdo a hipotese de mercado eficiente, pois
nem sempre todos os participantes obtém a informagcdo ao mesmo tempo, explicam
ainda que a percepgao dos agentes acionarios envolvidos nas transa¢dées podem por
vezes ser divergentes do esperado pelo mercado acionario, criando assim uma
divergéncia que pode ser inversamente proporcional quanto a especulagdo da
variagao do preco das acdes.

Roberts (1967) foi o pioneiro nos estudos relacionados a eficiéncia de mercado
e explica que um mercado de capital é visto com diferentes graus de desenvolvimento,
e que 0 mesmo esta relacionado a velocidade e precisdo com a qual os pregos das
acdes dele sao apurados e disponibilizados, tal hipétese afirma que a cotacao de
determinada acéo esta ligada diretamente a velocidade com a qual as informagdes
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sao absorvidas e precificadas pelo mercado.

Fama (1991), com base no estudo de Roberts (1967) explica que o mercado
pode ser medido pela sua velocidade em trés modalidades de mercado eficiente:
eficiéncia fraca, semiforte e forte. Na forma fraca o mercado absorve todas as
informagdes disponibilizadas sobre os pregos dos titulos, ou seja parte do pressuposto
que os retornos esperados serdo formados exatamente a partir das informacdes
disponiveis e de que o mercado absorvera todas as informagdes presentes e nao
levara em conta alguns retornos anormais que possam ter ocorrido no passado.

Na forma semiforte Fama (1991) explica que os precos séo reflexos do historico
das movimentagdes e também das informagdes disponiveis no momento em que sao
comercializadas na bolsa, e entende que nenhum investidor conseguira retornos
exuberantes pois esta forma de mercado parte da premissa de um histérico que baliza
inicialmente o preco médio da acédo e de informacdes que sio disponibilizadas ao
publico e ndo geram vantagens em sua comercializag&o ja que os pregos se ajustam
de forma rapida as noticias e historicos.

Segundo Fama (1991) a forma forte € descrita como uma situagao de mercado
onde os precos refletem todas as informacgdes disponiveis, que podem ser histéricos,
noticias publicas e privadas, e que o mercado reage instantaneamente a todos estes
indicativos que possam realizar alteragdes nos pregos das ag¢des, Fama (1991) explica
também que neste tipo de mercado nem mesmo investidores em porte de informacdes
privilegiadas conseguiriam extrair retornos extraordinarios do mercado, pois segundo
seu estudo o mercado reagiria imediatamente as variagdes anormais e oscilagdes na
balanca de compra e venda de acgdes.

Fama e Castro Jr. (2002) explanam que nos moldes atuais o formato de
eficiéncia semiforte para a hipétese de mercado eficiente € mais aceita, pois a mesma
consegue indicar ao pesquisador ou acionista os eventos que realmente impactaram
no contexto da acido observada.

Segundo Jensen (1978) a hipbétese de mercado eficiente semi forte é um
conjunto de informagdes que sao definidos no momento de sua publicagdo que
contém dados sobre o comportamento passado de determinado evento e que estao
disponiveis para todos os participantes do mercado.

Fama (1998) evidencia que a teoria comportamental € amplamente utilizada para

precificar o mercado e que a eficiéncia do mercado nao pode ser testada, ja que imperfeicbes
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nas precificacbes podem ocorrer, porém a mesma nao pode ser descartada, pois leva em
consideracdo as anomalias do mercado e precificacdo usada no momento em que o evento
ocorre, criando assim uma seguridade de que o mercado é eficiente em precificar a agdo em

relagcdo ao evento estudado e analisado.

2.1.2 Impacto do cambio no prego da agao

Sabe-se que a oferta e demanda dos titulos negociados na bolsa influenciam
0os precos das agdes negociadas, no entanto, ha variaveis que podem afetar o
mercado e, consequentemente, a oferta e demanda pelas acgoes.

Dentre essas variaveis, cita-se a variacdo cambial. Nesse sentido, Meese
(1990) mostra como eventos em outros paises podem afetar a taxa cambial e atrair
ou diminuir o numero de interessados e especuladores em torno do mercado
acionario. Segundo Meese (1990) desde a introdugdo do regime internacional de
cambio flutuante em 1973 nos Estados Unidos e em 1999 no Brasil pode-se observar
um movimento oscilante e turbulento das taxas de cambio.

Messe (1990) argumenta que esta volatilidade, em grande parte, € ocasionada
puramente por especulacao ou pré precificagdo de um evento futuro que esta préoximo
de ocorrer e que, substancialmente, esta ligado a algum fator que exponha risco ou
valorizag&o para o mercado onde o mesmo esta inserido, desta forma ent&o a balanga
comercial internacional tende a pender positivamente para algum lado, assim gerando
a valorizacao ou depreciagao da moeda brasileira.

Bradford e Robinson (1997) desenvolveram uma analise dos retornos anormais
e 0s riscos para empresas de transporte na época da guerra do Kuwayt, tais
resultados evidenciados no estudo demonstraram que as empresas estudadas
sofreram uma reducao nos seus retornos de capitais acionarios e aumento do risco
para investimento, boa parte devido a desvalorizagdo do ddélar na época e fuga de
capital investidor para outros paises onde a moeda estava mais valorizada.

Em estudo similar de Hall, Beck e Toledo Filho (2012), fica evidenciado que
fatores externos, como a crise subprime, que ocorreu devido a alta dos pregos dos
insumos importados, devido a variagdo cambial, nas empresas de agronegocio
brasileiras listadas na B3 impactaram diretamente nos indicadores contabeis das
mesmas, assim como indices de liquidez, endividamento e rentabilidade, antes,

durante e depois da crise citada e foi observado um impacto negativo, ou seja piora
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nos indices analisados.

Outro estudo que merece destaque € o de Ghosh, Guttery e Sirmans (1994),
que coloca em evidencia mais clara temas como os efeitos provocados no macro setor
econdmico através da volatilidade cambial, tal estudo demonstra que a faléncia da
companhia Olympia e York (O&Y) que era uma das maiores empresas
desenvolvedoras de capital privado imobiliario do mundo impactou diretamente o
desempenho financeiro do macro setor econémico norte americano na época
(principalmente o setor bancario), tal crise se originou em um primeiro momento em
funcdo de o governo norte americano aumentar as taxas de juros para financiamentos
habitacionais e ter protocolado uma nova medida econémica que burocratizava de
certa forma o acesso dos bancos a linhas de capital publico destinadas a habitagao.

Levando em consideragao os estudos de Bradford e Robinson (1997), Hall, Beck e
Toledo Filho (2012) e Ghosh, Guttery e Sirmans (1994) pode-se evidenciar que todas as
movimentagdes relacionadas ao mercado acionario sado relativas ou ocasionaram um
aumento ou diminuigdo no valor cambial da moeda onde as respectivas empresas estudadas

se encontravam e criaram um impacto nos precos das acdes, atenue aos estudos descritos

acima.
3 METODO

O presente artigo usa a metodologia de pesquisa descritiva, que segundo Gil
(2002) tem como objetivo demonstrar as caracteristicas de determinado grupo ou
fendbmeno estudado ou entdo um estabelecimento de relagbes entre as variaveis
analisadas, a sua principal caracteristica € a padronizagéo das técnicas de coletas de
dados utilizadas.

Segundo Gil (2002, p. 42):

Também sao pesquisas descritivas aquelas que visam descobrir a existéncia
de associagbes entre variaveis. Algumas pesquisas descritivas vao além da
simples identificagcdo da existéncia de relagdes entre variaveis, e pretendem
determinar a natureza dessa relagéo.

A metodologia utilizada para a coleta de dados € documental, que para Gil
(2002) é uma pesquisa onde as fontes sdo mais diversificadas e dispersas, e os
documentos que podem ser coletados sdo em grande maioria das vezes conservados

em seus estabelecimentos de origem ou em banco de dados das proprias empresas.
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Gil (2002, p. 46) cita que os documentos encontrados sao classificados de duas

formas:

Ha, de um lado, os documentos "de primeira mé&o", que nao receberam
nenhum tratamento analitico. Nesta categoria estdo os documentos
conservados em arquivos de 6rgdos publicos e instituicdes privadas... De
outro lado, ha os documentos de segunda méo, que de alguma forma ja foram
analisados, tais como: relatérios de pesquisa, relatérios de empresas, tabelas
estatisticas etc.

O estudo foi desenvolvido com base nos dados da empresa Petrobras que foi
escolhida por ser a maior companhia nacional e ter forte influéncia econémica e
politica no cenario atual, justifica-se o estudo pela relevancia da Petrobras ao refletir
as situagdes estudadas no contexto econdémico geral e influenciar direta e
indiretamente assuntos econdmicos, politicos e sociais em todo Brasil.

Quanto a analise dos dados o artigo se enquadra como quantitativo. De acordo
com Gil (2002) este método de analise é amplamente utilizado em pesquisas
documentais, onde por vezes os dados sdo organizados em tabelas e ferramentas de
edicao que permitem o teste das hipoteses estudadas.

As variaveis de estudos foram obtidas com base em estudo de eventos, que
segundo Mackinlay (1997) € uma forma de estudo que visa a separagéo dos eventos
em um primeiro momento, para assim verificar o impacto de um tipo de evento nas
oscilacdes dos precgos dos titulos estudados onde a mais de um evento no mercado.

Desse modo, obteve-se a variacdo do prego das agdes PETR4, acdes
preferenciais da Petrobras, em uma janela de 30 cotagdes anteriores e 30 cotagbes
posteriores ao evento em analise sendo no total analisadas 61 cotacdes. A janela de
tempo foi definida com base em estudos anteriores de Brown e Warner (1985),
Schiehll (1996) e Procianoy (2001).

A coleta de dados ocorreu com base em dados historicos obtidos no site da B3
e com apoio da ferramenta Yahoo finances foram levantadas as cotagdes das acoes
preferenciais no periodo de 01/01/2016 a 31/12/2018.

Os dados relacionados ao preco historico do barril de petréleo foram extraidos
com a ajuda da ferramenta BR Investing que disponibiliza os dados em planilha
eletronica.

A data dos eventos em estudo, definida para a realizagdo da comparacéo,
foram: 12/05/2016, para o Impeachment presidencial, 18/05/2018 para a greve dos
caminhoneiros e 13/09/2018 para a crise do ddlar.
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As informacdes extraidas da base de dados da B3 foram processadas com
uso de planilha eletrénica para determinar os niveis de variagdo entre os pregdes
diarios e perceber a influéncia positiva, negativa ou nula durante a janela dos eventos

estudados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base na proposta de pesquisa e através dos estudos de diversos autores
descritos no presente artigo busca-se, interpretar os dados coletados e analisar as
variagdes dos mesmos, para poder evidenciar quais foram as variagées encontradas
e suas possiveis ligagbes com os eventos estudados.

Os resultados do estudo foram segregados por evento e sdo analisados
individualmente, com base nos dados de cada evento base utilizado no estudo. As

discussdes dos resultados sao apresentadas na sequéncia.

4.1 Variagao do preco em relagao ao Impeachment presidencial

A presente analise dos dados obtidos representa a evolugéo e variagao dos
precos da acdo da Petrobras em relacdo ao impeachment presidencial. A data base
para analise foi 12 de maio de 2016, considerando que nessa data a presidente foi
afastada de seu cargo, segundo o diario do senado federal nas paginas 167 e 168,
com base no conceito semi forte de eficiéncia, segundo Fama (2002), pode-se atribuir
a essa data a precificagao do evento pelo mercado

O grafico 1 representa as variagbes entre os precos de venda diarios no
fechamento do pregao, sendo usados 61 fechamentos como base para a analise e a

data central o dia do afastamento da presidente na época.
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GRAFICO 1 - VARIAGAO DO PREGCO DA AGAO NO IMPEACHMENT PRESIDENCIAL
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FONTE: Dados da pesquisa (2019).

Pode-se notar que os pregos das agdes vinham em uma constante oscilagao,
e que dentro do periodo destacado entre 22/04/2016 a 30/05/2016 observam-se as
variagdes mais constantes do mercado pelos picos de movimentagcdes das agdes
mencionadas. Préximo a data base, 12/05, nota-se uma oscilagdo maior com um pico
de ganho no dia anterior e posteriormente ocorreram baixas consideraveis.

As oscilagbes apresentadas no Grafico 1, ficam perceptiveis também ao

analisar os dados da Tabela 1, onde estdo demonstradas as médias de prego das
acdes durante o evento estudado.

TABELA 1 — MEDIAS DAS COTAGOES ANTERIORES E POSTERIORES AO IMPEACHMENT
PRESIDENCIAL.

Histérico Cotagdo média em R$
Prego médio das 30 cotagdes antes do evento 9,241
Preco na data do evento 9,342
Pregco médio das 30 cotacdes depois do evento 8,853
Diferenca de prego médio das cotacgdes -0,388
Diferencga percentual do pregco médio -4,20%
FONTE: Dados da pesquisa (2019).

Desta forma, pode-se destacar que apds o evento estudado houve uma

reducdo média no preco da acao da empresa em 4,20% e que um dos fatores que
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podem ter levado a tal variagdo foi o impeachment, em funcdo da incerteza e
instabilidade politica ocasionada. Conforme a tese de eficiéncia de mercado semiforte
de Fama (2002) e Jensen (1978). Destaca-se que houve variagdo negativa no valor
da acdo, o que resultou em perdas de R$ 0,388 no preco de cada agdo negociada

durante o periodo analisado.

4.2 Variagao do preco em relagcao a greve dos caminhoneiros

A analise apresentada demonstra a variacdo do preco da acao da Petrobras
tendo como fator de impacto o periodo da greve dos transportadores que se iniciou
na data de 18 de maio de 2018 de acordo com o portal de noticias G1 e foi o primeiro
dia do manifesto, considerando uma janela de evento de 61 cotagdes, essa foi data
base utilizada como centro por se tratar do evento a ser analisado.

A greve dos caminhoneiros causou impactos significativos em toda a cadeia
produtiva do Brasil, ja que através dela a populagdo Brasileira pode sentir o
desabastecimento de diversos itens de necessidade basica, e a econbémia os abalos
gerados nas grandes industrias, assim como a enorme tens&o social entre populacéo,
governo e manifestantes.

GRAFICO 2 - VARIAGAO DO PREGO DA AGAO NA GREVE DOS CAMINHONEIROS
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FONTE: Dados da pesquisa (2019).
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E possivel observar, no Grafico 2, que os precos comecam a cair a partir do
dia 16 de maio, data em que as organizagées de motoristas iniciaram as tratativas
para uma greve geral, e que durante o periodo do evento estudado o prego da agao
oscila, porém permanece sempre em queda até a data de 28/05/2018, oscilagdes que
por sua vez foram influenciadas pelas tratativas entre grevistas e governo,
demonstrando o impacto negativo no mercado, ja que a greve em si tinha cunho
relacionado ao preco dos combustiveis, e em especial ao 6leo diesel utilizado pelos
transportadores.

Os dados da oscilagédo, registrados no grafico 2, podem ser confirmados pela
avaliagdo dos itens apresentados na Tabela 2, que demonstra o valor médio das

cotacdes anteriores e posteriores ao evento em tela.

TABELA 2 — MEDIAS DAS COTAGOES ANTERIORES E POSTERIORES A GREVE DOS
CAMINHONEIROS.

Histérico Cotagdo Média em R$
30 cotagdes antes do evento 22,906
Preco na data do evento 24,477
30 cotagbes depois do evento 17,257
Diferenca de valor -5,649
Diferencga percentual -24,66%

FONTE: Dados da pesquisa (2019).

Fica perceptivel que a greve dos transportadores foi um evento que impactou
0 prego das agdes da empresa, visto que segundo concepgao de Bradford e Robinson
(1997) os retornos anormais verificados no mercado e na agao estudada podem ser
decorrentes da incerteza e medo de futuros investidores, ja que o motivo para tal
evento esta diretamente ligado a atividade econémica da empresa estudada.

O estudo das variagcbes meédias dos precos da acdo durante o evento
demonstram uma redugao de mais de 24%, em média, no pre¢co comercializado na
bolsa de valores durante o periodo, podemos destacar ainda a reducdo de R$ 5,649
no valor de cada agdo no periodo descrito. Depreende-se que o evento greve dos
caminhoneiros pode ter sido um dos balizadores destas variagoes.

O fato fica mais evidente visto que no dia 29 de maio, apds o encerramento
formal da greve entre o governo e manifestantes, a cotagcado saiu de uma queda de
14,59% para uma valorizagao de 14,13% em seu fechamento, esta valorizagado pode
ser ligada diretamente ao fato de que a greve afetou o abastecimento de bens de
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consumo em todo o pais e que os pregos mantiveram sua oscilagdo durante o periodo
em que o reabastecimento de combustiveis e de bens de primeira necessidade se

normalizavam entre os dias 12 de junho de 2018 e 02 de julho do mesmo ano.

4.1.3 Variagao do preco da agcao em relagao a crise do Délar

Conforme evidenciado nos estudos de Bradford e Robinson (1997), Hall, Beck
e Toledo Filho (2012) e Ghosh, Guttery e Sirmans (1994), as variagbes cambiais tem
relagdo com variagdes no mercado acionario. Com base nessa relagao, avaliou-se o
impacto da crise cambial em 2018 no preco da PETRA4.

No més de setembro de 2018 a economia Brasileira passou por um momento
de incerteza, principalmente no que diz respeito a valorizagdo do Ddlar frente ao Real,
esta incerteza criava um desconforto e ansiedade entre os interessados no valor da
moeda extrangeira, varias noticias sobre tal variagdo foram veiculadas nas midias,
tais como a do site de noticias economicas do Uol que citaram a taxa de cambio como
a maior desde a criagado do plano real, na época o Ddlar fechou com uma cotagao de
venda de R$ 4,196.

Conforme pesquisa e coleta de dados realizada, os resultados obtidos através
da mesma demostram a variagdo do pre¢o da agao da empresa durante a janela do
evento estudado, como é apresentado no Grafico 3.

GRAFICO 3 - VARIACAO DO PRECO DA ACAO NA CRISE DO DOLAR.
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FONTE: Dados da pesquisa (2019).

Messe (1990) em seus estudos feitos através da literatura de Adam Smith

argumenta que a balanga comercial substancialmente tende a valorizar ou depreciar
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o valor de algum bem, moeda ou produto que seja comercializado, conforme a oferta
e a procura variam em determinagdo a sua comercializagdo, tais variagbes segundo
o autor podem ser influenciadas em todos os seguimentos de mercados, sejam eles
locais ou exteriores, e que impactam com mais significatividade as empresas quando
0s seus principais produtos sofrem tais oscilagdes devido a oferta e demanda, sendo
neste caso de estudo o principal balizador do prego a commoditie, que neste caso se
aplica ao petréleo, refinado e revendido pela Petrobras.

Para entender melhor o impacto da valorizagao do Ddélar em relagéo ao Real
e em contrapartida se existe alguma ligagao direta ou indireta desta variagédo sobre o
preco da agao da empresa, apresentam-se as variagdes nos valores do preco do barril
de petréleo que a mesma negocia com mercados exteriores e tem o seu valor como
outras commodities atualizado diarimente em cotagdes.

O Grafico 4 demonstra as variagdes destes precos para uma proxima analise
que ird assimilar o comportamento entre a agdo da empresa e o prego da commodity
para entender os impactos de uma variagéo sobre a outra.

Ambos os periodos destacados nos graficos 3 e 4 remetem as mesmas datas
de 10 de setembro de 2018 a 08 de outubro do mesmo ano onde é possivel perceber
as maiores variagdes nos pregos, e analisar que as variagcdes positivas nos precos
verificados oscilam em uma frequéncia muito similar.

GRAFICO 4 - VARIACAO DO PREGCO DO BARRIL DE PETROLEO
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FONTE: Dados da pesquisa (2019).
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A Tabela 3 por sua vez demonstra em paralelo as variagdes médias das 30
cotacdes anteriores e das 30 posteriores da PETR4 e da data do evento estudado

realizado uma comparagao com as variagdes do preco de venda do barril de petrdleo.

TABELA 3 ~MEDIAS DAS COTACOES ANTERIORES E POSTERIORES NOS EVENTOS CRISE
DO DOLAR E VARIACAO DO PRECO DO BARRIL DE PETROLEO.

Histérico :é?f&r::]d;; Pre¢o médio Barril (Em USD)
30 cotagdes antes do evento 19,234 74,820
Preco na data do evento 17,935 78,180
30 cotagbes depois do evento 23,483 80,880
Diferenca de valor 4,249 6,050
Diferencga percentual 22,09% 8,09%

FONTE: Dados da pesquisa (2019).

E possivel perceber que as variagdes analisadas foram maiores
percentualmente nas agcdes da empresa e percebe-se que a variagao cambial indicada
na época de 22,09% pode ter sido um dos fatores que fez com que o prego da agao
se elevasse, o estudo relacionando o preco do barril evidencia também que a
valorizagao do dodlar pode ter influenciado o pre¢go do mesmo e que este por sua vez
pode ter alguma ligagdo com a valorizagao da agéo, visto que se trata do produto

exportado pela empresa analisada.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Segundo Kiihl (2008) as informagdes podem ser analisadas e entendidas de
formas diferentes por cada usuario, visto que por vezes as interpretagcdes podem se
diferenciar devido a disponibilidade de informagdes que tal sujeito tenha ou pelo seu
nivel de aprofundamento em determinado assunto em especifico, estas variagdes ou
divergéncias de interpretagdes sempre sao validas, pois fazem da duvida o alicerce
para o desenvolvimento e aprofundamento do conhecimento.

Diante disto o presente estudo buscou verificar quais foram os impactos de
eventos politicos, econbmicos e sociais sob o preco da acdo da maior companhia
estatal do Brasil, levando em consideragao trés eventos de grande notoriedade que
foram o impeachment presidencial de 2016, a greve dos transportadores de 2018 e a

crise do délar também de 2018.
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No que se refere as variagdes negativas pode-se perceber que a greve dos
caminhoneiros teve o seu devido impacto na economia e na vida do brasileiro, pois
teve uma oscilagao negativa de mais de 24%, fica evidente que o prec¢o da agao na
época teve uma forte reducao durante o periodo analisado e que o desabastecimento
causado por este evento social impactou diretamente o cotidiano da populagao.

Este evento tem uma forte correlagdo com as variagdes apuradas, ja que a
maior oscilagdo € notada junto com a greve e sua posterior estabilizagado apds o seu
término.

O estudo do evento impeachment presidencial teve uma variacdo menor se
comparado com os outros dois eventos estudados, em média a acdo se desvalorizou
4,20% durante as anadlises realizadas entre as 61 cotagdes coletadas, parte disto se
da pela especulacdo que pode ter ocorrido na época durante o processo do
impeachment e também por outros sub eventos que possam ter implicado para um
menor indice de variagao.

As analises realizadas durante o evento crise do dodlar evidenciam a
valorizacdo da acgao da estatal, durante o periodo estudado a ag¢ao valorizou mais de
22% apds o inicio do evento, tais variagdes ficam visiveis também quando é
comparado a variacdo do pre¢o da agdo com a variagao do preco praticado a época
do barril de petréleo, fica perceptivel que a desvalorizacéo do real frente ao délar pode
ter sido um dos responsaveis sobre a variagao verificada no barril e 0 mesmo por sua
vez pode ter sido um dos incentivadores da valorizacdo da acdo da empresa
petrolifera em questao do presente estudo.

O presente estudo se valida, visto que a questdo de pesquisa estudada é
respondida e os impactos de eventos politicos e econdmicos no prego das agdes da
Petrobras no periodo de 2016 a 2018 sao evidenciados e retratados através de uma
analise quantitativa, onde os dados analisados demonstram uma correlagéo entre os
eventos e as variagdes descritas.

Por fim sugere-se que mais estudos sejam desenvolvidos e que eventos
sociais, politicos e econbmicos sejam analisados para que se possa observar se 0s
mesmos exercem algum tipo de influéncia positiva, negativa ou nula em pregos
praticados na bolsa de valores por empresas de grande influéncia no mercado
acionario nacional, se indica também que mais ferramentas de analises quantitativas
sejam usadas ou que até mesmo um estudo mais aprofundado sobre o0 mercado de
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eficiéncia semiforte seja desenvolvido para testar a correlagdo dos eventos com as
variagdes observadas.
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PROGRAMACAO
DATA: 01/10/2018 - TERCA-FEIRA DATA: 02/10/2018 - QUARTA-FEIRA
Manha Manha
Abertura Oficial do Evento Apresentacdo de Trabalhos Cientificos
Horario: 08h:00m as 08h:30m (Artigos empiricos, Ensaios tedricos e Resumos expandidos)

Local: Auditério I - Carlos Maes
Hordrio: 08h:00m as 11h:45m

Mesa redonda

Tema: "A reforma da previdéncia social e seus impactos legais e Eixos temdticos das dreas: Direito e Servigo Social
sociais”

Horario:09h:00m as 11h:30m Moite

Apresentagdo de Trabalhos Cientificos
Advogado, especialista em Sequridade e Previdéncia Social, Direito | (Artigos empiricos, Ensaios tedricos e Resumos expandidos)
Previdenciddio dos Servidores Plblicos e Previdéncia Fechada.

(Escritério Mauro Menezes & Advogados -Unidade Brasilia) Hordrio: 19h:15m as 22h:45m
Eixos temdticos das dreas: Administragdo, Ciéncias Econdmicas e
Professora do Curso de Servico Social da UFSC, assistente social Economia Doméstica
da previdéncia social da unidade de Flonandpolis.
Noite

Mesa redonda

Tema: "A previdéncia social no Brasil, realmente necessita de
reforma?”

Horario: 20h:00m as 22h:10m

Prof. Me. Marcio Cristiano De Gois
Advogado; mestre em Direito pela Universidade do Oeste de Santa
Catarina - UNOESC.

Me. Rodrigo Vieira de Avila
Economista, mestre em Desenvolvimento, Agnicultura e Sociedade
(CPDA/UFFR)); Consultor e palestrante da Instituigdo sem fins
lucrativos Auditoria da divida Cidada
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