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“Fu sei que a noite ndo vai durar
A tua palavra se cumprira

Meu coracdo vai cantar

0 seu louvor novamente

Jesus, vocé ainda é suficiente
Mantenha-me dentro de seu amor
Meu coracdo vai cantar

0 seu louvor novamente

Sua promessa ainda permanece
Grande € a tua fidelidade,

Eu ainda estou em suas maos
Esta é a minha confianca

Vocé nunca falhou comigo

Eu vi vocé mover montanhas

E eu acredito,

eu o verei fazer novamente

Vocé criou um caminho

onde nédo havia caminho algum
E eu acredito,

eu o verei fazer novamente. ”
(Do It Again — Elevation Worship)

“Combati o bom combate,
acabei a carreira,
guardei a fé.”

(2 Timoteo 4.7)



RESUMO

O presente trabalho possui como objetivo principal analisar como determinados fatores, tais
quais: incerteza politica econdmica e controle estatal, influenciam na variacdo dos niveis de
ineficiéncia de mercado por meio da previsibilidade de retorno de ativos financeiros de
empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa baseia-se na Hipbtese de Mercado Eficiente
(HME), e apresenta em seu conteido uma breve introducdo a Econofisica. A pesquisa utiliza
de conceitos fisicos que envolvem a analise de passeio aleatorio e artificios matematicos e
estatisticos, como o Expoente de Hurst. Para a realizagdo deste estudo, foram selecionadas
135 companhias abertas brasileiras, que possuem dados referentes a a¢Ges negociadas na B3
entre o periodo de 2010 a 2018. Para a obtencdo dos resultados foi utilizado o método de
Regressdo com Dados em Painel, por meio de Dados Agrupados (Pooled). De modo geral, 0s
resultados apontam que: em periodos de incerteza politica econbmica, as empresas
apresentam menor ineficiéncia em seus titulos; as empresas sob controle estatal tendem a
apresentar maior ineficiéncia em seus titulos. Os achados sdo relevantes por fornecer
informacdes que ajudam na compreensao da eficiéncia na previsibilidade de retorno de titulos

negociados no mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chave: Hipotese de Mercado Eficiente. Ineficiéncia de Mercado. Incerteza Politica.

Controle Estatal. Econofisica. Expoente de Hurst.



ABSTRACT

The present work has as main objective to analyze how certain factors, such as: economic
political uncertainty and state control, influence the variation of market inefficiency levels
through the predictability of return of financial assets of publicly traded Brazilian companies.
The research is based on the Efficient Market Hypothesis (HME), and presents in its content a
brief introduction to Econophysics. The research utilizes physical concepts involving random
walk analysis and mathematical and statistical devices such as the Hurst Exponent. To
perform this study, 135 Brazilian listed companies were selected, whose data refer to shares
traded on B3 between 2010 and 2018. To obtain the results, the Data Regression method was
used. in Dashboard through Pooled Data. In general, the results indicate that: in periods of
economic political uncertainty, companies have less inefficiency in their securities; companies
under state control tend to be more inefficient in their securities. The findings are relevant for
providing information that helps in understanding the efficiency in predicting return on

securities traded in the Brazilian capital markets.

Keywords: Efficient Market Hypothesis. Market Inefficiency. Political uncertainty. State
control. Econophysics. Hurst Exponent.
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1 INTRODUCAO

Citado pela primeira vez, no ano de 1995, durante uma conferéncia de sistemas
complexos, em Calcutd, India, o termo “Econofisica” surge para rotular as aplicacdes da
Fisica a Economia, ressaltando as relacdes e analogias de leis fisicas com modelos
estratégicos desenvolvidos a partir de aplicacdes financeiras e econémicas (SAMPAIO
FILHO, 2008). Contudo, o vocabulo foi oficialmente adotado apenas em 1997, quando se
organizou a primeira conferéncia na area, em Budapeste, Hungria. Encontro este que tivera
como titulo “Workshop on Econophysics”. A area ganhou grande destaque apos a publicacao
do livro “Introduction to Econophysics”, em 1999, de Mantegna e Eugene-Stanley
(RIBEIRO, 2010).

Apesar do termo recente, em seu trabalho, Favaro (2007) nos mostra que as relagdes
entre Fisica, Matematica e Economia ocorrem desde meados do século XVIII, apresentando
como exemplos, o fracasso nas previsdes de Isaac Newton sobre 0s precos das agdes, que teve
como resultado a gigante perda de 20.000 libras na bolha de especulagdo da South Sea, em
1720; o sucesso na administracdo de um fundo para vilvas de professores, em Goetingen,
feito por Carl Friedrich Gauss e a tese de doutorado em teoria de especulacdo de Louis
Bachelier, defendida em 1900, que tendo como base a variacdo de precos nas bolsas de
valores de Paris, usou ideias fisicas de difusdo e passeio aleatorio (random walk), aplicando
movimento browniano no comportamento dos precos, 5 anos antes dos trabalhos em difuséo
de Einstein e Smoluchowski. Se tornando assim, historicamente, o primeiro autor a utilizar

Fisica e Matematica para estudar financas, por meio de processos aleatérios.

A Mecanica Newtoniana exerceu forte influéncia sobre os primeiros modelos
econémicos. De acordo com Ribeiro (2010), Adam Smith, considerado pai da economia
moderna, inspirou-se nos “Principia” de Isaac Newton para escrever, em 1776, o seu classico
“Sobre a Riqueza das Nagdes”. No inicio do século XX, Leon Walras e Alfred Marshall, ao
utilizarem as ideias fisicas de equilibrio termodindmico, perceberam que um sistema
econdmico atinge um estado de equilibrio semelhante ao que € proposto na teoria dos gases de
Maxwell e Boltzman (RIBEIRO, 2010).

Carrasco et al. (2012) afirmam em seu trabalho que o mercado de capitais brasileiro
estd entre os que apresentam maior crescimento dentre as economias emergentes, além disso,

Dourado et al. (2013) apontam que a previsdo para tal crescimento esteve intimamente ligada



as situacdes ocorridas no cenario politico-social (como o fato de o Brasil sediar a Copa de
2014 e as Olimpiadas de 2016) e que o crescimento econémico em paises emergentes tem
instigado estudos em diversas areas dentro da economia, entre eles os que procuram

evidenciar e analisar os niveis de eficiéncia do mercado.

Eugene Fama se tornou um dos precursores no estudo da previsibilidade dos retornos
de ativos financeiros e da eficiéncia de mercado, definindo que um mercado de capitais é
chamado de eficiente quando os precos de titulos “refletem totalmente” a informacao

disponivel observada por todos (FAMA, 1970).

Existem aspectos da economia, aspectos internos das empresas e fatores institucionais
que afetam o nivel de eficiéncia no mercado de capitais. Nesta pesquisa, estes aspectos serdo
representados como o0s niveis de incerteza politica econdémica e o tipo de controle pelo qual as

empresas sao administradas, se por controle privado ou controle estatal.

Arbatli et al. (2017) demonstram que os estudos acerca de incerteza politica
econbmica receberam maior énfase ao observarem que os fatos ocorridos nos ambitos
econémico e social de determinados paises interferem diretamente na forma como suas
economias se comportam, além disso, Arouri et al. (2016) afirma que 0 aumento na incerteza

politica resulta em uma diminuicdo nos retornos das agoes.

Estudos apontam que empresas cujo controle é majoritariamente governamental
apresentam menor valor de mercado (ALFARAIH et al., 2012), bem como os estudos
conduzidos por Yonnedi e Sari (2016) demonstram que empresas que sdo controladas ou que
possuem forte influéncia do governo em suas agdes apresentam menor rentabilidade em seus

ativos e patriménio liquido.

Pode-se analisar a evolugdo temporal de um ativo financeiro a partir da caracterizacao
do Expoente de Hurst, definindo as séries temporais como persistentes ou anti-persistentes,

conforme os valores admitidos pelo expoente (FAVARO, 2007).

Observando que a literatura indica que a Incerteza Politica e o Controle Estatal tendem
a influenciar os niveis de eficiéncia econbmica, este trabalho visa evidenciar, a partir da
analise do Expoente de Hurst, as teorias supracitadas. Tendo como objetivo verificar qual a
influéncia da incerteza politica econémica e do controle estatal no nivel de ineficiéncia dos

titulos das empresas que negociam no mercado de capitais brasileiro.
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A proposta para esta pesquisa surgiu a partir da leitura do livro de Chaves e Shellard
(2005), que tem como titulo “Fisica para o Brasil: pensando o futuro”, cuja abordagem
discorre sobre o desenvolvimento e participacdo das diversas areas de conhecimento da Fisica
na vida social e econdmica do pais, literatura proposta durante a ministracao da disciplina de
Desenvolvimento da Fisica, ofertada no 6° semestre do curso de Licenciatura em Fisica, na
Universidade Federal do Pard. A proposta se mostra relevante por demonstrar a
interdisciplinaridade e aplicacfes do conhecimento da Fisica nas diversas areas da sociedade e
visa contribuir para os agentes de mercado fornecendo informagdes sobre determinados
aspectos que podem influenciar no nivel de previsibilidade de retorno dos titulos que sédo
negociados em mercado de capitais brasileiro, bem como incentivar a comunidade académica
a desenvolver pesquisas no ramo da Econofisica, tendo em vista que esta area de aplicacdo da

Fisica ainda ndo é tdo explorada.

Na sessdo 2, serd apresentado um estudo sobre as propriedades fisicas e estatisticas
que embasaram este trabalho. Analisando o passeio aleatdrio executado por uma particula
pontual em uma dimensdo e expoente de Hurst, também serdo expostos conceitos sobre
Hipotese de Mercado Eficiente, Incerteza Politica Econémica e Estrutura de Controle Estatal,
formulando hipdteses sobre como estes ultimos interferem nos niveis de eficiéncia de
mercado. Na sessdo 3, serdo apresentados os aspectos metodoldgicos e modelos estatisticos
utilizados no desenvolvimento deste trabalho para verificar a influéncia dos periodos de
incerteza politica econdmica, bem como do controle estatal, nos niveis de ineficiéncia
apresentada na previsibilidade do retorno de titulos negociados pelas empresas brasileiras de
capital aberto. Na sessdo 4, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos nessa
pesquisa, comparando-0s com 0 que ja € proposto na literatura existente. Por fim, na sessao 5,
serdo expostas as conclusdes acerca do que foi desenvolvido neste trabalho e sugestdes para o

melhoramento desta pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Passeio Aleatorio

Um modelo classico em economia considera que a dindmica de precos é estocastica, se
comportando conforme uma distribuicdo gaussiana. Na Fisica Estatistica, temos um modelo
denominado random walk, definido a partir de uma fungdo densidade de probabilidade que se

apresenta da seguinte forma:

1 _(x-uz)z
P(x) = \/ﬁ e 2o (21)

Onde u é a média de uma variavel aleatéria x, e o 0 desvio padrdo. Sendo estes 0s

parametros para 0 Modelo Gaussiano.

Todos os modelos de passeios aleatorios sdo modelos para deslocamentos
probabilisticos, portanto, podem ser utilizados também para calcular as probabilidades
associadas aos mercados de ativos financeiros nas bolsas de valores, tomada a existéncia de
apenas duas possibilidades associadas: subir ou descer. Logo, pode-se utilizar o passeio

aleatdrio unidimensional para ilustrar o comportamento dos precos das agdes.

Para obter um melhor entendimento, sera observado o movimento aleatorio em uma
dimensdo. Pode-se considerar uma particula pontual, cujo movimento ocorre somente ao

longo do eixo x, partindo da origem, com passos de mesmo comprimento A e com a mesma

probabilidade de dar um passo no sentido positivo (+d) ou negativo (—d).

Tendo em vista que +d e —d sdo sempre 0S Mesmos e que cada passo que a particula
da é independente de seus passos anteriores, ao simularmos matematicamente que a
experiéncia acontega um numero infinito de vezes, afim de que todas as possibilidades
estejam cobertas, podemos afirmar que o deslocamento médio é nulo, (d) = 0, pois para cada

sequéncia de passos, haverd uma sequéncia exatamente oposta e simétrica.

Sob essas circunstancias, torna-se interessante analisarmos o deslocamento médio

quadratico da particula 1/(d?), para um nimero N de passos, cuja formulacéo se da admitindo

que a posi¢édo d;, ap0s 0 primeiro passo, é tal que

dy = +1 = d? = (d?) = 12 (2.2)
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Podemos encontrar a posicdo média quadratica, apds n passos, a partir da posicdo

anterior d,,_4, fazendo
dy=dp_1 1 = d2=d?_, +2d,_;1+ 12 (2.3)

Sabendo que para qualquer nimero de passos, o valor médio das posi¢des é nulo,

obtemos
(dR) = (dR_q) +22(dp1) + 2° (2.4)
G
Logo,
(df) =22 (2.5)
(d3) =(df) + 2* =22 (2.6)
(d5) = 342 2.7)

E para um ndmero N de passos, a posi¢cdo média quadratica sera:
(df) = NA? (2.8)

Sendo T é o intervalo de tempo médio entre dois passos consecutivos, o tempo total
decorrido ap6s um nimero N de passos sera denotado por t = NT. Portanto, pode-se dizer
que a média dos deslocamentos de uma particula pontual que executa um movimento

aleatorio é proporcional ao tempo total de observacéo, ou seja,
(d3) oc t (2.9)
2.2 Expoente de Hurst

Harold Edwin Hurst foi um hidrélogo inglés que, a pedido do governo egipcio, em
1906, passou cerca de 60 anos estudando o fluxo das aguas do rio Nilo. Durante este tempo,
Hurst dedicou-se a analisar mais de 800 anos de registros das cheias anuais da bacia do rio
Nilo, com o objetivo de construir um reservatorio ideal, o qual nunca transbordaria ou secaria.
A partir desses registros, desenvolveu um modelo para a politica de controle da vazdo do
reservatorio (SUTCLIFFE et al., 2016).
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Hurst criou um método estatistico, chamado Analise de Intervalo Reescalonado — R/S
(Rescaled Range Analysis), para analisar a entrada e saida de agua do reservatorio. Na

subsecéo a seguir, sera descrito 0 método de forma analoga ao apresentado por Favaro (2007):
2.2.1 Andlise de Intervalo Reescalonado - R/S

Considerando que em um determinado ano t, o reservatorio recebe uma quantidade de

agua Y (t), a entrada de agua média, durante n anos é
W(®) = =T, (D), (2.10)

quantidade média de &gua que precisa ser anualmente liberada para manter o nivel do
reservatorio. A quantidade de 4gua acumulada no reservatorio, em funcao do valor de entrada

e da quantidade média liberada sera

X(t,n) = L1 [Pp(m) — (). (2.11)

Chamando de amplitude, ou range, a diferenca entre os valores maximos e minimos
acumulados, que representa a capacidade necessaria para que o reservatorio mantenha uma

saida média (y),,, em funcdo da quantidade de entrada anual Y (t).

Portanto, para que o reservatorio nunca transborde ou seque, a amplitude R(n) devera

ser
R(n) = Xméx(t’ n) - Xmin(t' n), (2-12)
estando t no intervaloentre 1 <t < n.

Hurst tornou esta relacdo adimensional, dividindo-a pelo desvio padrdo que é

formulado da seguinte forma

5= [AELAO — (2.13)

Ap0s aplicar o seu método a diversas grandezas naturais, a exemplo da vazao do rio e

a quantidade de sedimentos apds as cheias, Hurst encontrou uma relacdo entre R e S.

Percebendo que a razéo R/S era proporcional ao tempo de observacao elevado a um expoente
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k, que anos depois foi chamado por B. Mendelbrot de expoente de Hurst, sendo denotado pela

letra H. Tem-se, portanto, que
R/S = Cn'!, sendo C = constante. (2.14)

Ao analisar os dados do nivel do rio Nilo, Hurst percebeu a existéncia de um efeito de

memdria nas séries temporais estudadas, notando que a cheia de um determinado ano
influenciava na cheia do ano que lhe sucedia. Ao aplicar o método R/S , Hurst encontrou o

valor H = 0.7.

O expoente de Hurst esta contido no intervalo [0;1]. Ao analisar a caracterizacdao das
séries temporais, a partir dos valores que este expoente assume, vé-se que para H = 0.5, a
série apresenta valores independentes, sem correlacdo. Quando H > 0.5, 0s incrementos
futuros da série sdo semelhantes aos incrementos passados, por isso, a série é chamada de
persistente. Quando H < 0.5, nota-se que ha uma inversdo nos incrementos com maior
frequéncia, os incrementos positivos no passado implicam em incrementos negativos no

futuro, com isso, a série temporal é chamada de anti-persistente.

Quando associado o expoente de Hurst aos riscos dos retornos de determinados ativos
financeiros, podo-se observar que as séries que se caracterizam como persistentes (H > 0.5)
possuem menor risco por apresentarem uma certa tendéncia em seus incrementos, 0 que as
torna mais seguras aos olhos dos investidores. Contudo, os ativos anti-persistentes (H < 0.5)
apresentam maior risco aos investidores, uma vez que seus incrementos sdo imprevisiveis e

oscilantes.
2.3 Hipdtese de Mercado Eficiente (HME)

Desde a segunda metade do seculo XX questiona-se acerca da eficiéncia de

informacdes e a previsibilidade dos pre¢os no mercado.

De acordo com Fama (1970, p. 383):
Em termos gerais, o ideal € um mercado nos quais 0s pre¢os apresentem sinais
acurados para alocagéo de recursos. Isto é, um mercado nos quais as firmas podem
realizar decisGes de producdo-investimento, e investidores podem escolher entre os
papéis que representam propriedade das atividades das firmas, sob o pressuposto que

0s pregos dos papéis em qualquer momento “reflitam totalmente” toda informagio
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disponivel. Um mercado no qual precos sempre “refletem totalmente” toda

informagao ¢ chamado “eficiente”.

A hipotese de mercado eficiente é classificada de trés formas, sendo elas: Fraca, onde
0s precos atuais dos ativos expressam toda informacéo disponivel; Semiforte, que apresenta
todas as informacdes disponibilizadas na forma fraca (incluindo dados de demonstracGes
contabeis), contudo, os precos podem se adequar a novas informac@es publicadas, de forma
instantanea; e Forte, quando os precos dos ativos expressam todas as informacdes e
caracteristicas apresentadas na forma semiforte, incluindo informacdes sigilosas e
privilegiadas (DOURADO; TABAK, 2013).

Fama (1970), pontua ainda algumas condicbes para que 0s mercados sejam
consistentes com eficiéncia: (i) ndo deve haver custos nas transacfes de titulos negociaveis,
(i) toda informacéo deve ser disponibilizada gratuitamente aos participantes do mercado, (iii)
todos os participantes estdo de acordo com inferéncia das informacGes atuais sobre o preco

atual e a distribuicdo de precos futuros dos titulos.

Titan (2015) chamou a atencéo para a necessidade de haver uma distin¢do mais precisa
entre os estes trés conceitos de eficiéncia, haja vista que a falta de consenso entre os que
pesquisam acerca dessas trés formas, leva a um conflito na analise dos resultados
apresentados pelos testes de medicdo das formas semiforte e forte. O que leva a maioria dos
estudos sobre a Hipotese de Mercado Eficiente basearem-se no conceito de forma fraca, ja
que a distin¢cdo entre os testes empiricos desta forma se apresenta de forma mais clara, quando

comparados as formas semiforte e forte.

Dentro da anélise de informacdes de eficiéncia na forma fraca, os pregos dos ativos se
comportam de maneira randémica, ou seja, ndo previsivel, se baseados em informacdes
passadas. Um dos modelos utilizados para desenvolver testes empiricos € o modelo do passeio
aleatorio, cuja formalizagdo matemética acurada se apresenta da seguinte maneira (Fama
1970):

f(7”j,t+1|(l’t) = f(rj,t+1) (2.15)

Onde a funcéo de densidade f deve ser a mesma para todos os valores de t. O modelo
aponta ao fato de que as distribuicbes marginal e condicional de uma variavel aleatoria

independente sdo idénticas, e que toda a distribuicdo independe de ¢;.
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Este modelo se reforca quando a combinagéo entre o processo que disponibiliza novas
informacdes e a evolucdo do gosto do investidor resultam em um equilibrio, fazendo com que

ao longo do tempo, as distribuicdes de retorno se repitam.

Arshad et al. (2016) apresenta outros modelos de testes, dentro da Hipotese de Passeio
Aleatorio (HPA), para a verificacdo do grau de eficiéncia de determinados mercados, dentre

eles, modelos que tem como base a analise do Expoente de Hurst.
2.4 Incerteza Politica Econbmica

A incerteza politica econdmica, conforme apontam Becker et al. (2016), pode ser
definida como sendo a probabilidade diferente de zero de mudancas nas politicas econémicas
existentes definirem as regras do jogo para 0s agentes participantes de determinada economia.
H& mais de 30 anos que os efeitos da incerteza politica nos mercados de capitais vém sendo
discutidos e alguns autores desta literatura, a exemplo de Antonakakis et al. (2013), séo
bastante enfaticos ao afirmar que o aumento na incerteza politica econémica, infere em uma

diminuicdo nos retornos de mercado.

Em um de seus trabalhos, Arouri et al. (2016), pontuam alguns efeitos da incerteza
politica econémica nos pregos dos ativos financeiros, tais quais: a forma como a incerteza
politica pode fazer crescer os custos de producdo e financiamento, a influéncia desta nas
tomadas de decisbes dos agentes econdmicos com relacdo a consumo, investimentos e
empregos; e ainda, o quanto esta pode afetar a inflagcdo, as taxas de juros e elevar os riscos nos
mercados financeiros. Apontando ao fato de que o aumento na incerteza politica provoca

consideravel diminuicdo nos retornos das a¢oes.

Fatos ocorridos no cenario socioecondmico internacional, a exemplo das eleigcdes
presidenciais nos EUA, as remocdes presidenciais do Brasil e da Coreia do Sul e a crise da
imigracdo na Europa, fizeram com que os estudos sobre incerteza politica recebessem maior
atencdo, haja vista que estes exerceram forte influéncia no comportamento de suas economias
locais (ARBATLI et al., 2017).

O estudo conduzido por Davis (2017) indicou que a incerteza politica dificulta o
progresso econdmico, aumentando a volatilidade dos precos das acGes em setores que sdo
mais vulneraveis a politica, como salde, construcdo de infraestrutura e defesa. O que se

reflete em reducéo de investimentos e empregos para empresas desses setores.
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Para medir o nivel de Incerteza Politica Econémica nos Estados Unidos, Backer et al.
(2016) construiram um indice, baseando-se na frequéncia de informacdes acerca dos termos
Economia (E), Politica (P) e Incerteza (U), nos dez principais jornais americanos (DAVIS,
2016; CAGGIANO et al., 2017).

Neste indice, denominado Economic Policy Uncertainty (EPU), os termos referentes
as trés categorias citadas acima sdo escalados através de uma contagem bruta e divididos pelo
numero total de artigos no mesmo jornal/més. Por fim, conforme o exposto, para obter o
indice mensal do EPU, as séries mensais de contagens sdo padronizadas e escalonadas, e logo
apos, calculada a média entre os jornais. (CAGGIANO et al., 2017). Davis (2016), em seu
estudo “An index of global economic policy uncertainty”, aprimorou o indice e expandiu a

analise da incerteza politica econdmica para outros paises.

Portanto, conforme apresentado, nos periodos em que uma determinada sociedade
apresenta altos niveis de incerteza politica, espera-se que as entidades inseridas nessa
economia, mais especificamente, aquelas que emitem titulos no mercado de capitais, sejam
afetadas em seus retornos e volatilidade. Portanto, conforme o exposto, os periodos de
incerteza politica afetam na reducdo dos retornos e aumento da volatilidade, representando
uma reducdo na eficiéncia desses titulos negociados. Sendo assim, a presente pesquisa

apresenta a seguinte hipétese:

H1: A incerteza politica econdmica afeta negativamente os niveis de eficiéncia dos titulos

negociados no mercado de capital brasileiro.
2.5 Estrutura de Controle Estatal

Mediante o crescimento e amadurecimento de mercados de capitais internacionais, na
atualidade, os governos passaram a participar diretamente de entidades privadas por meio de
aquisicdes em suas parcelas de capital. Assim, o impacto da participacdo estatal em entidades
privadas passou a atrair o interesse de estudiosos internacionalmente, por meio de interacfes
esperadas entre a relacdo da estrutura de controle estatal em aspectos especificos da empresa
privada (PHAM et al., 2018).

A parcela estatal em companhias privadas, apesar dos grandes avangos em programas
de privatizacBGes, apresenta grande relevancia, pois 0 governo ainda possui parcela

significativa do capital proprio de entidades privadas. Assim, dada a forte influéncia do
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governo na estrutura de capital dessas entidades, Ben-Nasr (2015) comenta que discutir a

estrutura de controle governamental apresenta importancia.

Outro ponto importante na discussdo do controle estatal em empresas privadas
consiste no problema de agéncia existente. Em empresas sob controle estatal, existe um duplo
problema de agéncia (relagdo entre principal e agente), onde além do problema entre gestor
(agente) e acionista (principal), existe a presenca de conflito de interesses entre o acionista
controlador e os cidadéos, por estes serem considerados como proprietarios finais (GUGLER,
2003).

Gugler (2003) comenta ainda que a presenca desse problema duplo de agéncia, onde
0s proprietarios finais possuem o governo como responsavel pelo monitoramento dessas
entidades, gera assimetria de informac0es, 0 que acaba por permitir que os administradores

possam suavizar dividendos distribuidos aos acionistas.

Em relacéo a estudos especificos sobre controle governamental, pode-se citar estudos
que relacionam o controle governamental com aspectos internos e externos da empresa.
Yonnedi e Sari (2016), em seu estudo, identificaram que empresas que possuem controle
governamental tendem a apresentar indicadores de rentabilidade menores, ou seja, empresas
sob controle estatal possuem maior probabilidade de fornecer baixa rentabilidade, tanto de

seus ativos, quanto de seu patriménio liquido.

Em relacdo ao valor da empresa perante o0 mercado, Alfaraih, Alanezi e Almujamed
(2012) identificaram em seu estudo que ha um efeito negativo da presenca do governo como
controlador sobre o valor da empresa, ou seja, empresas que possuem controle estatal, ou
influéncia significativa do governo em suas acdes, tendem a apresentar menor valor de

mercado.

Por fim, o estudo de Wei, Zhang e Xiao (2003) fornece evidencias de que o controle
estatal influencia significativamente na politica de dividendos das companhias. Os seus
achados fornecem evidencias de que empresas que possuem propriedade estatal tendem a
pagar menos dividendos aos provedores de capital proprio, ou seja, ha um impacto negativo

do controle pablico na politica de dividendos de uma companhia.

Sendo assim, de modo geral, a presenca dos governos como controladores de empresas

privadas tende a afetar negativamente em seus indicadores de rentabilidade, montantes de
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dividendos pagos e até mesmo no valor dessas empresas. Portanto, em relacdo aos niveis de
eficiéncia de mercado, pode-se subtender que de alguma forma, poderd haver um impacto
negativo dessas empresas sob controle governamental em seus niveis de eficiéncia, tendo em
vista que o mercado tende a precificar os titulos das entidades com base em todas as
informac6es disponiveis. Conforme o exposto, a segunda hipoGtese de pesquisa pode ser

apresentada conforme segue:

H2: A presenca do governo como controlador afeta negativamente os niveis de eficiéncia dos

titulos negociados no mercado de capital brasileiro.
3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Conforme ja apresentado, a presente monografia visa verificar a influéncia dos
periodos de incerteza politica econdémica, bem como do controle estatal, nos niveis de
ineficiéncia apresentada na previsibilidade do retorno de titulos negociados pelas empresas
brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil. Para isso, torna-se
importante compreender quais foram os aspectos relacionados aos procedimentos de selecdo
da amostra e coleta de dados, bem como a forma como as varidveis dependente e
independentes foram criadas. Por fim, evidencia-se quais métodos estatisticos inferenciais

foram utilizados para geracédo dos resultados desta pesquisa.
3.1 Amostra e coleta de dados

A presente pesquisa teve como intuito verificar inicialmente os niveis de ineficiéncia
de empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil (Brasil, Bolsa, Balcdo — B3). Para isso, a
populacdo desta pesquisa representa empresas brasileiras de capital aberto que negociam seus
titulos na B3.

As empresas foram selecionadas inicialmente por meio da relagdo de companhias
brasileiras de capital aberto disponibilizada pela B3 (http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm). Vale ressaltar que por conta da
contabilidade nacional ter sofrido mudangas significativas a partir do ano de 2010, por meio
da convergéncia as normas internacionais de contabilidade, o recorte desta pesquisa é dado a
partir deste periodo, com término no ultimo exercicio com demonstracdes anuais encerradas
até o momento da realizacdo desta pesquisa, ou seja, o periodo da pesquisa compreende 0S
exercicios de 2010 a 2018.
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A selecdo da amostra compreende alguns critérios necessarios com vistas a manter a
comparabilidade das empresas, em relacdo a suas operacdes e disponibilidade de dados.
Portanto, os critérios selecionados para a selecdo da amostra desta pesquisa sdo fornecidos a

seguir por meio da Tabela 1:

Tabela 1 - Selecao da amostra

Companhias abertas entre os anos de 2010 a 2018 330
(-) Companhias pertencentes ao setor “Financeiro” 58
(-) Companhias pertencentes ao setor “Financeiro e Outros” 06
(-) Companhias que ndo se repetem em todos os anos de analise 93
(-) Companhias com séries histéricas de suas a¢des ausentes ou incompletas 38
(=) Numero final de companhias incluidas no estudo 135

Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se mediante a Tabela 1 que dentre as 330 empresas abertas com dados entre
0s anos de 2010 a 2018, 135 companhias foram utilizadas neste estudo, compreendendo uma
representatividade de 40,9% em relagédo a populagéo do estudo, qualificando-se assim como

uma amostra representativa da populacao.

Tornou-se necessario excluir as empresas pertencentes ao setor financeiro, por conta
de suas atividades divergirem das demais empresas pertencentes a setores nao-financeiros. Ao
excluir empresas financeiras, a comparabilidade das empresas constantes na amostra tende a

ser maior.

Devido a este estudo fazer uma andlise de empresas (i) em cortes transversais, ao
longo de uma série temporal de 9 anos (t), 0 modelo estatistico necessario para a obtencéo de
resultados exige que as empresas se repitam ao longo de toda a amostra, por isso justifica-se a
exclusdo de companhias que néo se repetem ao longo destes anos.

Por fim, conforme o objetivo da pesquisa, empresas que nao apresentam séries
histdricas sobre os titulos negociados na Bolsa de Valores sdo excluidas por estas serem
consideradas impossibilitadas de fornecer dados suficientes para o calculo da variavel
dependente, a qual necessita dos valores diarios de cotacdo dos titulos na bolsa de valores. Os
dados referentes as séries histdricas de cada uma das 135 empresas constates nesta amostra

foram coletados por meio da plataforma Yahoo Financas (https://br.financas.yahoo.com/).

Os dados referentes a varidvel que compreende os periodos de incerteza politica
econdmica do Brasil, foram obtidos mediante plataforma online representada pelo Economic
Policy Uncertainty (EPU), a qual compreende uma plataforma que disponibiliza niveis de

incerteza politica econdmica para 21 economias mundiais. O acesso a base de dados se da por
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meio do link https://www.policyuncertainty.com/brazil_monthly.html, o qual disponibiliza os

dados mensais sobre os niveis de incerteza politica econémica no Brasil.

Por fim, para coletar os dados referente a variavel de controle estatal, tornou-se
necessario proceder o acesso a base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por
meio do acesso https://www.rad.cvm.gov.br/, sendo necessério o acesso ao item 15 de cada

Formulario de Referéncia (FR), para cada empresa da amostra.
3.2 Variaveis dependente e independentes

De acordo com o exposto, a pesquisa possui trés variaveis a serem analisadas, sendo
uma varidvel dependente e duas variaveis independentes. Como a pesquisa possui como
enfoque analisar a influéncia da incerteza politica e controle governamental na ineficiéncia
dos mercados, a variavel dependente desta pesquisa é representada pelo Expoente de Hurst
(EH), o qual foi descrito no referencial tedrico deste estudo de forma tedrica, por meio de
modelagem. Porém, de forma pratica, o EH foi descrito no estudo realizado por Tzouras,

Anagnostopoulos e McCoy (2015), em nove etapas, conforme segue:

1. Inicialmente o retorno logaritmico da série de precos é calculada para o instante t =

P,
Py’

In

;. 7. . ST 2o 1
2. Apos isso, torna-se necessario o calculo da média da serie u = 5 N X

3. Assim, calcula-se a média ajustada das series Y; = X; — u;
4. A seguir, calcula-se o desvio acumulado das séries Z, = YN, Y;;

5. Seguindo, calcula-se o0 alcance das séries R, = max(Zy,Z;,Z3,Z4, ., Zyy —

Min(Zy, Zy, Z3, Zay ) Zny;

6. Portanto, calcula-se o desvio padrdo das séries S; = \/%Zle(xi —u)?;

Rt

7. Assim, calcula-se o Rescale Range (R/S); = o€
t

log(R/S)

8. Por fim, calcula-se o Expoente de Hurst (EH) por meio da expressdo: H = Tog) *
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Apo6s a compreensdo dos procedimentos adotados para a obtencdo da varidvel
dependente da pesquisa, a qual foi calculada em 9 anos para 135 companhias (9 x 135 = 1215

observacgdes), torna-se importante citar as variaveis independentes de pesquisa.

A variavel independente, denominada Incerteza Politica (IP), é obtida de uma base de
dados disponibilizada pela Economic Policy Uncertainty (EPU), de forma mensal. Como a
pesquisa possui um recorte temporal que compreende periodos ap6s 2010, utilizou-se somente

periodos posteriores para a analise.

Os dados sobre incerteza politica sdo mensais, e para transformé-los em dados anuais
tornou-se necessario o calculo da média da incerteza politica para cada um dos nove anos.
Apo6s as médias serem obtidas, verificou-se em quais periodos da pesquisa o ambiente
brasileiro representou os maiores niveis de incerteza. Observou-se nessas analises que 0s
periodos posteriores a 2014 (2014 a 2018) foram os periodos que o ambiente brasileiro
apresentou maior incerteza, sendo assim, a variavel IP foi quantificada da seguinte forma: foi
criada uma dummy que recebe o numero 1 para periodos de maior incerteza politica
econémica (2014 a 2018) e 0, para os periodos de menor incerteza politica econdmica (2010 a
2013).

A variavel que representa o tipo de controle acionario foi quantificada de forma
semelhante a variavel anterior. Conforme apresentado, espera-se as empresas com controle
governamental apresentem maiores niveis de ineficiéncia. Portanto, foi criada uma variavel
dummy denominada Controle Estatal (CE), que recebe o nimero 1, para empresas controladas

pelo governo, e 0 caso contrario.

Por fim, foi criada mais uma varidvel que representa a interagdo do tipo de controle
acionario, com os periodos de incerteza politica. Sendo assim, conforme abordado no
referencial tedrico desta pesquisa, espera-se que haja um efeito das empresas brasileiras com
controle estatal em periodos de alta incerteza politica, ou seja, espera-se que as empresas com
controle governamental, em periodos de incerteza, sejam as mais afetadas, em seus niveis de
ineficiéncia. Sendo assim, foi criada uma variavel dummy denominada Controle e Incerteza
(CI), que recebe o numero 1, para empresas controladas pelo governo, em periodos de

incerteza politica, e 0 caso contrario.
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3.3 Modelos estatisticos utilizados no estudo

A presente pesquisa utiliza-se de analise inferencial, ou seja, tem como intuito
verificar uma relacdo inferencial entre varidveis quantitativas. Assim, de acordo com as
caracteristicas dos dados, e a quantificacdo das variaveis, foi utilizado o modelo de Regressdo
com Dados em Painel Agrupado. O modelo agrupado foi utilizado por conta de algumas
variaveis independentes ndo apresentarem variacfes entre os periodos, por exemplo, as
empresas de 2010 até 2018 ndo alteraram substancialmente o tipo de controle, ou seja, se as
empresas eram em 2010 controladas pelo governo, elas mantiveram-se com esse controle até

2018, tendo assim, uma variavel dummy que ndo varia ao longo dos anos.

Portanto, conforme abordado, o estudo se vale do uso de uma variavel dependente, e
trés variaveis independentes. Como duas variaveis independentes possuem relacfes entre si,
optou-se por utiliza-las de forma separada. Ao todo, este trabalho fornece trés modelos de
regressao distintos, através do uso de forma separada das varidveis independentes entre 0s

modelos. A seguir, evidencia-se os trés modelos de regressao utilizados nesta pesquisa

EH;; = a + :811Pi,t + Uit (3.1)
EH;y = a+ B1IP;¢ + BCE; ¢ + pit (3.2)
EH;; = a+ BIP;; + BoClit + i (3.3)

Onde:

EH = Representa o nivel de ineficiéncia na previsibilidade do retorno das acGes da

empresa i, no periodo t;

IP = Representa uma dummy que assume valor 1 para periodos de alta incerteza

politica econdmica, e 0 caso contrario;

CE = Representa uma dummy que assume valor 1 para empresas que possuem algum

nivel de controle estatal, e O caso contrario;

Cl = Representa uma dummy que assume valor 1 para empresas que possuem algum

nivel de controle estatal, em periodos de alta incerteza politica, e 0 caso contréario; e

1 = Representa os residuos da regressdo da empresa i, no periodo t.
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Os resultados foram tabulados em planilhas Excel, e apds tabulados em linhas e
colunas, com as respectivas varidveis, foram gerados resultados por meio de sistema

estatistico denominado Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library (Gretl).

Por meio dos procedimentos metodoldgicos apresentados nesta secdo, a proxima ira
evidenciar os resultados obtidos por meio das interagdes entre as variaveis, bem como suas

estatisticas descritivas e modelos de validacao dos dados.
4 RESULTADOS DA PESQUISA

A presente secdo tem como intuito evidenciar os resultados da pesquisa por meio de
exposicao de tabelas com dados quantitativos, os quais compreendem valores referentes as
estatisticas descritivas, bem como resultados das estatisticas inferenciais do estudo. Vale
ressaltar que além dos resultados guantitativo, a se¢do ainda fornece a discussdo dos achados

da presente pesquisa.
4.1 Resultados de estatisticas descritivas

Esta subsecdo fornece resultados referentes as estatisticas descritivas, as quais visam
fornecer informacgdes sobre medidas de posicdo e dispersdo dos dados. Portanto, conforme
apresentado anteriormente na metodologia da pesquisa, serdo utilizadas quatro variaveis neste

estudo, sendo uma dependente, e trés independentes.

Sendo assim, a Tabela 2 fornece informacdes referentes a Média, Mediana, Minimo,
Maximo, Desvio Padrdo e Coeficiente de Variacdo, para as variaveis Expoente de Hurst (EH),

Incerteza Politica (IP), Controle Estatal (CE) e Controle e Incerteza (CI).

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas das Variaveis da Pesquisa

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvlo Coeflc!en'Ee
Padréo de Variagéo
EH 0,076710 0,055561 0,0000 0,49929 0,091592 1,1940
IP 0,55556 1,0000 0,0000 1,0000 0,49711 0,89480
CE 0,22222 0,0000 0,0000 1,0000 0,41591 1,8716
Cl 0,12346 0,0000 0,0000 1,0000 0,32910 2,6657

Nota. Fonte: Resultados da pesquisa.

Mediante os resultados, de modo geral, percebe-se que o nivel de ineficiéncia das
empresas brasileiras de capital aberto, dentre o periodo compreendido pela pesquisa, alcanca a
faixa de 0,0767, com observacdes que compreendem valores minimo e maximo entre 0,0001
e 0,4992.
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Ao observar as varidveis independentes de pesquisa, percebe-se que hd uma reducéo
em suas médias, pois em média, mais da metade das empresas sdo representadas em periodo
de incerteza politica (55,55%), cerca de 22,22% das empresas possuem controle estatal, e
somente 12,34% das empresas de controle estatal sdo selecionadas no periodo de incerteza
politica. Os valores minimo e méaximo dessas variaveis alcangcam variacGes entre 0,00 e 1,00,

pois se tratam de variaveis dummy que recebem somente esses valores.

Por fim, ao analisar as medidas de dispersdo, nota-se que o desvio padrdo das variaveis
da pesquisa sdo relativamente baixos, todos abaixo de 1,00. Ja em relacdo ao coeficiente de
variacdo, que representa quao dispersa uma variavel estd em torno de sua média, nota-se que a
variavel que representa as empresas de controle estatal, nos periodos de incerteza, é a que
possui maior dispersdo em torno da média, seguidas pelas varidveis: controle estatal,

ineficiéncia, e a menos dispersa sendo o periodo de incerteza politica.
4.2 Anédlise da regressao linear com dados em painel

Conforme ja descrito na secdo metodologica deste estudo, os resultados aqui sdo
apresentados em trés modelos distintos. Os modelos visam verificar se 0s periodos de
incerteza politica e a estrutura de capital sob controle estatal influenciam de alguma forma na
ineficiéncia sobre a previsibilidade de retorno dos titulos negociados no mercado de capitais

brasileiro.

Assim, serdo evidenciados resultados referentes aos trés modelos, os quais utilizam
variaveis independentes de forma distinta. A varidvel dependente nos trés modelos
compreende o Expoente de Hurst (EH), o qual compreende o nivel de ineficiéncia na
previsibilidade de retorno dos titulos negociados. As variaveis independentes testadas
compreendem a Incerteza Politica (IP) e o Controle Estatal (CE). Adicionalmente, foi criada
uma variavel que compreende somente as empresas de controle estatal, nos periodos de
incerteza politica, sendo esta variavel denominada como Controle e Incerteza (Cl). Esta
variavel tem como intuito verificar se as empresas sob controle estatal sdo mais afetadas no

periodo de incerteza politica, em relacdo as empresas sob controle privado.

Portanto, inicialmente, sdo evidenciados os resultados referentes a primeira regressao,
a qual tem como intuito verificar somente se os periodos de incerteza politica econémica

afetam de alguma forma a ineficiéncia dos titulos negociados. Portanto, a Tabela 3, fornece os
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resultados referentes ao Modelo 1 (3.1), com residuos corrigidos devido a presenca de

heterocedasticidade:

Tabela 3 - MQO Agrupado do Modelo 1 — 135 unidades de corte transversal — 9 anos

Variavel Coeficiente Erros-padréo z p-valor
Constante 0,0876693 0,00425053 20,63 <0,0001 ok
IP —-0,0147019 0,00570269 -2,578 0,0099 ok

R2 = 0,004560; R? Ajustado = 0,003740; F(1, 134) = 6,646397; P-valor(F) = 0,011016

IP = Incerteza Politica.

Nota. *** corresponde a significancia estatistica nos niveis de 1%. O modelo de regressdo teve correcdo dos
residuos mediante Matriz HAC para heterocedasticidade. Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota-se mediante os resultados apontados na Tabela 3 que hd uma relacdo negativa e
significativa ao nivel de 1% entre a varidvel que denota a incerteza politica e a ineficiéncia
dos titulos negociados no mercado de capitais brasileiro. Este resultado fornece evidencias de
que em periodos de incerteza politica, 0 mercado precifica os ativos de forma inversa ao
apontado pela hipotese de pesquisa (H1), ou seja, ao invés dos titulos apresentarem maior

ineficiéncia em periodos de incerteza, eles denotam menor ineficiéncia nesses periodos.

Seguindo nos resultados, o0 Modelo 2 (3.2) deste estudo, além de trazer a incerteza
politica, traz como variavel independente o tipo de controle, ou seja, visa verificar se
empresas que possuem controle estatal sdo mais afetadas em sua ineficiéncia do que as
companhias sob controle privado. Sendo assim, a Tabela 4 fornece informagGes sobre a
relacdo da incerteza politica e controle estatal com os niveis de ineficiéncia dos titulos das

empresas abertas brasileiras:

Tabela 4 - MQO Agrupado do Modelo 2 — 135 unidades de corte transversal — 9 anos

Variavel Coeficiente Erros-padréo Razdo-t p-valor
Constante 0,0846182 0,00493002 17,16 <0,0001 falel
IP —0,0147019 0,00623054 -2,360 0,0185 faled
CE 0,0137300 0,00744692 1,844 0,0655 *

R2 = 0,007344; R2 Ajustado = 0,005706; F(2, 1212) = 4,483614; P-valor(F) = 0,011480

IP = Incerteza Politica; CE = Controle Estatal.

Nota. ***, ** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Fonte:
Resultados da pesquisa.

Os resultados do modelo acima apresentado na Tabela 4, denotam que as duas
variaveis independentes do modelo sdo significativas estatisticamente. De forma semelhante
aos resultados reportados na Tabela 3, ha uma relacdo negativa e significativa ao nivel de 5%
da varidvel que representa a incerteza politica com a ineficiéncia dos titulos. Assim, a anélise

se faz semelhante a proferida anteriormente sobre essa relagéo obtida.
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Porém, os resultados reportados na Tabela 4 fornecem evidencias de que as empresas
que possuem controle estatal apresentam maior ineficiéncia em seus titulos, ou seja, ha uma
relacdo positiva e significativa entre a variavel controle estatal com a ineficiéncia de mercado
em um nivel de 10%. Sendo assim, nota-se uma particularidade em relacdo a ineficiéncia:
empresas privadas sob controle governamental tendem a apresentar maiores indices de
ineficiéncia independente do periodo. Portanto, estes resultados possuem relacdo com a

segunda hipotese desta pesquisa (H2).

Por fim, os resultados referentes ao Modelo 3 (3.3), retiram a variavel referente ao
controle estatal, e inserem uma variavel interativa entre o controle estatal com a incerteza
politica. Ou seja, esta analise visa identificar se em periodos de incerteza politica as empresas
sob controle governamental tendem a apresentar maior ineficiéncia em relacdo as demais.

Portanto, a Tabela 5 fornece resultados referente a esta analise:

Tabela 5 - MQO Agrupado do Modelo 3 — 135 unidades de corte transversal — 9 anos

Variavel Coeficiente Erros-padréo z p-valor
Constante 0,0876693 0,00425053 20,63 <0,0001 kk
IP —-0,0181611 0,00532215 3,412 0,0006 ok
Cl 0,0155665 0,00735139 2,117 0,0342 fala

R2 = 0,006548; R? Ajustado = 0,004909; F(2, 134) = 4,483614; P-valor(F) = 0,000264

IP = Incerteza Politica; Cl = Controle e Incerteza.

Fonte: Resultados da pesquisa. *** e ** correspondem & significAncia estatistica nos niveis de 1% e 5%,
respectivamente. O modelo de regressdo teve correcdo dos residuos mediante Matriz HAC para
heterocedasticidade.

Os resultados reportados na Tabela 5 fornecem evidéncias significativas sobre as
interacOes das varidaveis com os niveis de ineficiéncia reportados. Os resultados referentes a
incerteza politica sdo mantidos, ou seja, ha uma relacdo negativa entre periodos de incerteza
politica e niveis de incerteza, de acordo com os dois resultados ja reportados sobre esta

variavel.

Porém, ao analisar a interacdo entre o periodo de incerteza econémica com as
empresas sob controle estatal, o quadro se reverte, ou seja, as empresas sob controle estatal,
em periodos de incerteza politica sdo afetadas positivamente em seus niveis de incerteza, ou
seja, as companhias brasileiras de capital aberto que possuem alguma influéncia do governo
em suas decisdes, em periodos de incerteza politica econdmica, sdo mais afetadas em seus
titulos do que as empresas sob controle privado. Estes resultados s@o significantes a um nivel
de 5%, fornecendo evidéncias sobre a forma que o mercado reage a empresas sob controle

estatal em periodos de incerteza politica.
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4.3 Discussao dos resultados

De forma geral, notou-se que as empresas ao invés de apresentarem maior ineficiéncia
em periodos de incerteza politica, apresentam menor ineficiéncia, denotando assim que o
mercado tende a ndo influenciar negativamente nesses titulos em periodos turbulentos, estes
resultados vao de encontro ao que a literatura aponta, conforme exposto no referencial tedrico,
diversos autores, a exemplo de Antonakakis et al. (2013), afirmam em seus trabalhos que o
aumento na incerteza politica econdmica, infere em uma diminui¢do nos retornos de mercado,

apresentando comportamento oposto ao que é proposto pela hipotese de pesquisa (H1).

Por outro lado, os resultados desta pesquisa apontam que as empresas sob controle
estatal tendem a ser aquelas em que o mercado atribui maior ineficiéncia em previsibilidade
de retornos; corroborando com o estudo apresentado por Alfaraih, Alanezi e Almujamed
(2012), que identificam o efeito negativo da presenca do governo como controlador sobre o
valor da empresa, afirmando que empresas que possuem controle estatal, ou influéncia
significativa do governo em suas agdes, tendem a apresentar menor valor de mercado. Estes
resultados se relacionam positivamente com as proposicdes defendidas pela segunda hipotese

desta pesquisa (H2).

Contudo, os resultados do terceiro modelo apontaram que em periodos de incerteza
politica, as empresas sob controle estatal tendem a apresentar ineficiéncia ao invés de
eficiéncia, denotando assim que estas tendem a ser mais afetadas em periodos de instabilidade
politica na economia brasileira, ratificando o0s argumentos expressos pela literatura
apresentada no referencial tedrico, concordando parcialmente com a hipétese de pesquisa

(H1), e integralmente com a hip6tese de pesquisa (H2).

Estes achados sdo importantes por explicarem, a luz da Hipdtese do Mercado Eficiente
(HME), que as empresas do mercado de capitais ndo apresentam eficiéncia constante e esses
niveis de eficiéncia variam de acordo com aspectos do ambiente macroeconémico e internos
das entidades, sendo representados nesta pesquisa como os periodos de incerteza politica

econdmica e estrutura de controle do capital proprio das entidades.
5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A presente pesquisa teve como objetivo verificar a influéncia dos periodos de

incerteza politica econdmica e do controle estatal, nos niveis de ineficiéncia apresentada na
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previsibilidade do retorno de titulos negociados pelas empresas brasileiras de capital aberto.
Para alcancar este objetivo, foram utilizados conceitos e artificios matematicos e estatisticos
abordados dentro da area da Fisica que se dedica a relacionar conceitos fisicos com a

economia, chamada Econofisica.

Foram coletados dados referentes as séries de acdes de 135 empresas listadas na B3,
no periodo entre os anos de 2010 e 2018, totalizando 1215 observacdes. Sobre os dados
coletados de cada empresa, foram calculados os niveis de ineficiéncia por ano, foram
identificados os periodos de maior incerteza politica econdmica (que compreendem 0s anos
entre 2014 e 2018) e selecionadas as empresas que apresentavam maior influéncia e controle

estatal, segundo os Formularios de Referéncia da CVM.

Os resultados foram obtidos por meio de regressbes com dados em painel agrupado,
sendo que a varidvel dependente representa o nivel de eficiéncia Expoente de Hurst (EH) e as
variaveis independentes que representam a Incerteza Politica (IP), o Controle Estatal (CE) e

relacionam Controle e Incerteza (CI), foram analisadas por meio deste método estatistico.

Os resultados apontam um comportamento inverso ao esperado, com relacdo ao
primeiro modelo, demonstrando que periodos de incerteza politica econdémica ndo influem
para 0 aumento na ineficiéncia de mercado. Contudo, o segundo modelo nos apresentou
resultados consonantes ao esperado, demonstrando que empresas de maior influéncia e
controle estatal sdo mais ineficientes com relacdo a previsibilidade de seus retornos. E no
terceiro modelo, os resultados apontaram que empresas de controle estatal apresentam
aumento em seus niveis de ineficiéncia de mercado, em periodos de incerteza politica

econbmica.

A pesquisa limitou-se por utilizar apenas trés variaveis independentes, ndo utilizando
variaveis que representam o ambiente macroeconémico, a exemplo do PIB, inflacdo, e outras

que também possam exercer influéncia nos niveis de eficiéncia do mercado.

Como sugestdo para melhoramento desse trabalho, propde-se o uso de outras proxies
para calcular a eficiéncia, bem como tratar de um periodo maior para trazer melhor robustez

aos resultados apresentados pelo estudo.
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