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Resumo 

Este estudo teve como objetivo analisar o impacto da publicação da Medida Provisória 

1.185/2023 nas ações das empresas que recebem incentivos fiscais e estão listadas na B3. Para 

alcançar esse objetivo, foi utilizada a metodologia de estudo de eventos, visando investigar a 

presença de retornos anormais significativos. Foram coletadas as cotações do índice Ibovespa 

e de vinte e sete ativos de empresas. Com uma abordagem quantitativa de caráter descritivo, o 

estudo avaliou os retornos anormais significativos das companhias brasileiras de capital aberto, 

utilizando validação de hipóteses e análise estatística com um nível de significância de 5%. A 

análise focou em um único evento, a publicação da MP 1185. O resultado indicou que apenas 

uma das vinte e sete empresas analisadas apresentou um impacto estatisticamente significativo, 

com efeitos negativos. Para as demais empresas, a análise dos retornos anormais não rejeitou a 

hipótese nula, sugerindo que o evento não teve impactos estatisticamente significativos.  

 

Palavras chave: Estudo de eventos; Medida Provisória; B3; Subvenção tributária; 

preço da ação. 
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1 Introdução 

 

Subvenções assemelham-se com um subsídio fornecido pelo governo. Diante a medida 

provisória Nº 1.185 (Brasil, 2023), trata-se de um benefício tributário para reduzir ou isentar as 

empresas do pagamento de tributos, com estímulo a ampliação de empreendimentos em 

determinados locais. “A prática é comum no Brasil: desde a década de 70, a legislação federal 

isenta de tributação de renda essas subvenções a empresas que investem no país” (Suno 

Notícias, 2023). 

Nesse sentido, a compreensão de como as empresas e os investidores reagirão a 

publicação da medida provisória 1.185/2023 são fundamentais não apenas para os agentes do 

mercado financeiro, mas também para formuladores de políticas e reguladores, que buscam 

promover um ambiente econômico estável e favorável ao desenvolvimento econômico. 

As políticas governamentais, no Brasil, desempenham um papel fundamental na 

orientação e desenvolvimento de mercados financeiros. A Medida Provisória MP 1185/2023, 

desempenha um papel altamente relevante em todo o país, estabelecendo diretrizes fiscais e 

tributárias. Anteriormente à MP, os subsídios destinados às empresas para investimentos ou 

despesas do dia a dia não eram tributados para fins de Imposto de Renda e Contribuição Social, 

ou seja, um benefício concedido pelo estado era excluído também da base de cálculo do imposto 

federal (Imposto de Renda e Contribuição Social). A Medida Provisória muda o cenário, 

possivelmente, afetando inúmeros setores da economia diretamente (Janary Junior, 2023).  

A partir da nova normatização, no que se refere ao Imposto de Renda da Pessoa Jurídica 

(IRPJ), as empresas podem recuperar o valor pago posteriormente através de créditos fiscais, 

desde que comprovem os investimentos feitos (Brasil, 2023). 

No cenário nacional, diversas empresas (indústrias etc.) utilizam-se dos benefícios 

fiscais oferecidos pelos estados, a implantação de novos procedimentos impacta diretamente na 

carga tributária das companhias e, por consequência, na sua rentabilidade. 

Considerando essa nova normatização e a percepção de um mercado eficiente que 

precifica as alterações na rentabilidade das empresas listadas, buscou-se responder a seguinte 

questão de pesquisa: Houve impacto da publicação da MP1185/2023 no preço das ações das 

empresas da B3? 

O objetivo geral é verificar o impacto da publicação da MP1185 no preço das ações das 

empresas da B3, uma vez que o mercado de capitais desempenha um papel crucial no 

desenvolvimento econômico do país e afeta diretamente os investidores individuais, cuja 

participação tem sido notável nos últimos anos (Pires, 2022). Além disso, considera-se 

importante destacar o papel das medidas provisórias na viabilização e expansão da economia, 

tanto em termos econômicos quanto políticos. 

A compreensão dos efeitos da MP 1185 sobre os preços das ações neste contexto é 

essencial para a compreensão do funcionamento do mercado de capitais brasileiro e suas 

implicações econômicas. Este tema ainda é incipiente e carece de maior exploração no meio 

acadêmico, o que confere relevância ao presente estudo. 

 

2 Referencial Teórico 

 

2.1 Subvenções 
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Subvenções tributárias referem-se a incentivos fiscais ou benefícios concedidos pelo 

governo a determinadas empresas, setores ou atividades econômicas por meio do sistema 

tributário (Perissé, 2024). Esses incentivos podem se apresentar de várias maneiras, como por 

exemplo redução de impostos, isenções fiscais, créditos tributários ou outros mecanismos que 

visam estimular o desenvolvimento econômico, a criação de empregos, o investimento em 

determinadas áreas, entre outros objetivos (Perissé, 2024). 

Devido a mudança da MP 1185/23 na Lei n° 14.789/23 ocorreram algumas mudanças 

no sistema de tributação das subvenções fiscais, a nova regulamentação cancelou o artigo 30 

da Lei 12.973/14, no qual determinava critérios para excluir as subvenções do cálculo do lucro 

real, e assimila todos os benefícios fiscais como subvenções para investimento para efeitos de 

tributação. Além disso, a nova lei revogou as disposições das Leis 10.637/02 e 10.833/03 que 

isentavam as subvenções de investimento da tributação pelo PIS e pela COFINS. Sendo assim, 

as Receitas provindas de subvenções devem ser tributadas pelo PIS/COFINS e IRPJ/CSLL 

(Mattos Filho, 2024). 

No âmbito fiscal das subvenções podem-se citar duas, “subvenções para custeio” e 

“subvenções para investimento” possuindo diferenças expressivas entre elas· Segundo 

Prochalski (2024, p. 1), a subvenção para custeio “é de uso livre pela sociedade, destinada a 

cobrir parcela dos custos ou despesas usuais da atividade econômica do subvencionado, 

podendo ser capitalizada ou distribuída aos sócios, na forma de dividendos”. Ainda de acordo 

com Prochalski (2024), já a subvenção para investimentos, vem com recursos que não são 

disponíveis aos sócios, pois devem ser direcionadas para a expansão das operações econômicas 

da empresa e deve ser contabilizada em uma conta separada para reserva de lucros destinada a 

incentivos fiscais. Mesmo fazendo parte do Resultado, esses valores poderão ser excluídos do 

cálculo do Lucro Real ou da base de cálculo do PIS/COFINS caso haja a comprovação dos 

requisitos legais, dispostos na Lei Complementar nº 160/2017 e no artigo 30 da Lei 12.973/2014 

(Prochalski, 2024). 

Além disso, no Brasil, há uma intensa competição entre as Unidades Federativas, 

conhecida como "guerra fiscal". Nessa disputa, observam-se que os governadores dos estados 

concedem incentivos fiscais, argumentando que essa é a única maneira eficaz e objetiva de 

desenvolver regiões carentes, atraindo, especialmente, empreendimentos industriais para seus 

territórios. As empresas, por sua vez, solicitam aos governos estaduais a concessão de maiores 

isenções fiscais.  

 

2.2 MP 1185/2023 

A medida provisória Nº 1.185/2023 (Baptista, 2023), trata-se de um benefício tributário 

para reduzir ou isentar empresas do pagamento de tributos, como estímulo à instalação ou 

ampliação de empreendimentos em determinados locais. 

Nesse sentido, as empresas poderão aproveitar o crédito fiscal caso seja habilitada pela 

Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (Brasil, 2023). Ainda, de acordo com a Lei nº 

14.789 de 29 de dezembro de 2023:   

 

     Art. 4º São requisitos para a concessão da habilitação à pessoa jurídica: 

I Ser beneficiária de subvenção para investimento concedida por ente federativo; 
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II Haver ato concessivo da subvenção editado pelo ente federativo anterior à implantação ou à expansão do 

empreendimento econômico; e 

III Haver ato concessivo da subvenção editado pelo ente federativo que estabeleça expressamente as 

condições e as contrapartidas a serem observadas pela pessoa jurídica relativas à implantação ou à expansão 

do empreendimento econômico (Brasil, 2023). 

 

Assim, o governo busca eliminar a isenção de tributos sobre subvenções de custeio, 

mantendo apenas a possibilidade de creditar fiscalmente subvenções para investimento e novas 

regras começarão a valer em 1º de janeiro de 2024 (Baptista, 2023). 

 

2.3 Estudo de Eventos 

O Estudo de Eventos, introduzido pelos estudos de Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969, 

citado por Miranda, Biasoli & Lima, 2018), é uma metodologia de pesquisa quantitativa 

extremamente utilizada em diversas áreas de pesquisa, com o propósito de realizar uma 

verificação profunda e precisa de um evento específico, seja ele qual for. A relevância desse 

tipo de pesquisa reside na capacidade de capturar, devido à eficiência do mercado, as 

repercussões imediatas de um evento nos preços dos ativos. Portanto, é possível mensurar o 

impacto econômico do evento ao analisar os movimentos dos preços dos ativos durante um 

período relativamente breve (Campbell; Lo; Mackinlay, 1997). 

Por meio desta metodologia, é viável examinar como eventos específicos afetam o 

desempenho das empresas, verificando qual informação provocou as alterações nos preços e 

analisando os impactos desses eventos nos valores de mercado dos títulos das empresas (Soares; 

Rostagno; Soares, 2002). 

Esta abordagem tem sido amplamente empregada para testar a hipótese nula de que o 

mercado incorpora eficientemente as informações e avaliar como um evento específico afeta a 

riqueza dos acionistas de uma empresa em particular, mantendo a suposição de eficiência de 

mercado (Binder, 1998). 

Uma abordagem necessária para conduzir o Estudo de Eventos é organizar o 

procedimento da metodologia, conforme ilustrado na imagem a seguir. 
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Figura 1 – Etapas do Estudo de Evento 

 

 

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997). 

 

O primeiro passo para a realização do estudo dos eventos relacionados ao tema 

selecionado consiste na definição precisa do próprio evento. Com isso em mente, é estabelecido 

como "data zero" o momento de ocorrência do evento, enquanto a "janela de evento" é 

delimitada como o intervalo durante o qual os preços das ações das empresas serão analisados 

(Campbell; Lo; Mackinlay, 1997). 

A determinação da data zero é efetuada de acordo com o critério dos pesquisadores 

envolvidos; no entanto, é de suma importância uma identificação precisa do início dos 

potenciais influências sobre os preços das ações das empresas em questão. Quanto à seleção da 

janela de evento, esta não deve ser excessivamente breve, a fim de evitar a detecção de possíveis 

vazamentos de informações, nem excessivamente longa, de modo a identificar situações 

anômalas que não guardem relação com o estudo em questão. 

 

3 Metodologia  

A pesquisa quantitativa utilizou-se de estatística descritiva e a formulação de hipóteses 

para responder à questão de pesquisa. Para tanto, foi empregada a metodologia de estudo de 

eventos, a qual examina os efeitos que determinadas informações ou eventos podem provocar 

no mercado de capitais. Conforme a hipótese de mercado eficiente, baseada na racionalidade 

dos agentes do mercado, os efeitos desses eventos tendem a se refletir imediatamente nos preços 

das ações (Campbell; Lo; Machinlay, 1997). 

Nesse sentido, o método quantitativo é uma abordagem na investigação social que se 

baseia na quantificação tanto na coleta quanto no processamento dos dados. Ela faz uso de uma 

variedade de técnicas estatísticas, como percentagens, médias, desvios-padrão, coeficientes de 

correlação e análise de regressão, entre outras ferramentas. Essa metodologia é fundamental 

para entender e interpretar fenômenos sociais, permitindo aos pesquisadores analisarem de 

forma objetiva e mensurável as relações entre variáveis e padrões de comportamento (Michel, 

2005). Esses dados são frequentemente obtidos por meio de questionários, entrevistas 

estruturadas, experimentos controlados ou observações sistemáticas.  

Para a coleta de dados do setor financeiro da B3, será empregada o archival research. 

Este método de coleta refere-se à investigação realizada a partir de arquivos que foram reunidos 

e são mantidos por terceiros. Conhecidos como dados secundários, esses dados são amplamente 
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utilizados na pesquisa na área de negócios, especialmente em Economia, Contabilidade e 

Finanças (Santana, 2020).  

Para determinação das empresas a serem analisadas, foram escolhidas, através da 

Economatica®, empresas de diversos setores, que possuíam valores elevados na conta de 

Reserva de Inventivos fiscais no patrimônio líquido, totalizando 27 empresas dos setores de 

Comércio (5), alimento e bebidas (4), têxtil (3), agro e pesca (2), telecomunicação (2), energia 

elétrica (2), eletroeletrônicos (2), mineração (1), papel e celulose (1), química (1), outros (4).  

Ainda, as análises do trabalho foram inspiradas no artigo “Reflexos da Guerra entre a 

Rússia e a Ucrânia sobre o Valor Acionário das Empresas Petrolíferas Brasileiras: Um estudo 

de eventos” (Cavicchioli et al., 2023) e no artigo “Estudo de evento e desastre ambiental: os 

efeitos do rompimento da barragem de Brumadinho (MG) no valor acionário da companhia 

Vale S.A. e seus pares” (Salomão et al., 2021). 

Seguindo a linha de raciocínio exposta na Figura 1, que representa as etapas do Estudo 

de Eventos de acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), será necessário a determinação 

do período em que será analisado o preço dos títulos. Este período é denominado como janela 

de evento, sendo importante analisar o período que antecede este evento e o período seguinte. 

Por se tratar de uma Medida Provisória que foi publicada em 31/08/2023, a janela de 

eventos foi constituída por cinco dias de pregão antes da publicação (24, 25, 28, 29 e 

30/12/2023), o dia em que foi publicada (31/08/2023) e os primeiros cinco dias de pregão, após 

o dia da publicação da medida provisória (01, 04, 05, 06 e 08/09/2023). 

Para estabelecer a janela de estimação, as variáveis de cálculo empregadas foram: (Ri) 

o retorno contínuo diário da ação em questão e (Rmt) o retorno contínuo diário do mercado. 

Esta abordagem é comparável à metodologia aplicada no estudo de Salomão et al. (2021). Para 

a análise deste evento, foi utilizado a seguinte janela de estimação (24/05/2023 a 24/08/2023). 

 

 
Assim, as variáveis foram realizadas de acordo com a forma logarítmica: 

𝑅𝑖 = 𝐼𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡 − 1
) 

𝑅𝑚𝑟 = 𝐼𝑛 (
𝐶𝑡

𝐶𝑡 − 1
) 

 

Pt: Valor da ação no período t 
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Pt-1: Valor da ação no período t - 1 

Ct: Cotação do mercado no período t 

Ct-1: Cotação do mercado no período t - 1 

ln: Logaritmo natural utilizado para calcular os retornos diários em regime de 

capitalização contínua. 

 

Neste trabalho, o retorno contínuo diário do mercado (Rmt) é simbolizado pelo índice 

Ibovespa. Assim, a Janela de Estimação é composta pelos retornos diários das ações das 

empresas impactadas pela publicação da medida provisória (Ri) e pelos retornos diários do 

mercado (Rmt). O objetivo é utilizar esses dados para estimar os parâmetros necessários à 

determinação dos retornos diários esperados e dos retornos diários anormais. 

Ademais, detalhar a ordem as Etapas do Estudos de eventos proposta por Campbell, Lo 

e Mackinlay (1997), faz-se necessário, juntamente com o critério de seleção, a medição dos 

possíveis retornos anormais. Ainda, de acordo com Paxson e Wood (1998, citado por Timi, 

Veloso & Scherer, 2022), o estudo de eventos é abordado em pesquisas empíricas nas áreas de 

contabilidade e finanças, com finalidade de investigar a influência de eventos econômicos e 

financeiros, de forma que pode influenciar o mercado de investimentos. Diante ao 

comportamento do mercado financeiro, será selecionado e analisado os preços das ações das 

empresas aferradas pelo projeto de lei, listadas na B3, que é a bolsa de valores brasileira, e a 

maior da América Latina.  

Os retornos anormais serão usados para investigar o impacto da MP1185 sobre o valor 

acionário das empresas listadas na B3, no período de 24/08/2023 a 08/09/2023 (5 dias de pregão 

antes da publicação da Medida Provisória e os 5 primeiros dias de pregão após o dia de 

publicação). O cálculo será a diferença entre o retorno normal da ação e seu retorno obtido pelo 

modelo de estimativa, utilizando a seguinte fórmula: 

 

                                                RAi = Ri- Ri (Ri│Rmt) 

Em que: 

RAi: Retorno anômalo do título no período t, 

Ri: Retorno regular das ações no período t, 

REi: Retorno previsto das ações, 

Rmt: Retorno do mercado, conforme medido pelos índices de referência. 

 

Esse retorno pode ser tanto positivo quanto negativo, e sua significância será analisada 

por meio de um teste de hipótese. Nesse processo, o valor de t será calculado dividindo-se os 

retornos anômalos da janela de eventos pelo erro padrão da regressão. Posteriormente, esse 

valor de t calculado será comparado com o valor crítico de t tabelado, a fim de determinar o 

nível de significância. 

Para responder à questão de pesquisa deste estudo, os retornos anômalos (RA) erão 

utilizados como base para avaliar a validade da hipótese formulada. Nesse cenário, as seguintes 

hipóteses serão testadas: 

 

                                          Hipótese Nula: RA = 0  

                                          Hipótese Alternativa: RA ≠ 0 
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De acordo com a hipótese nula, a publicação da MP 1185 não causou impacto 

significativo nos retornos das ações das empresas examinadas. Por outro lado, a hipótese 

alternativa propõe que a publicação da Medida Provisória teve efeitos significativos, sejam eles 

positivos ou negativos, sobre os retornos dessas ações. 

Os testes de hipóteses para retornos anormais precisam ser preparados e, para isso, 

necessitam de fazer confronto entre um valor crítico t (distribuição t student) e um valor t 

calculado (Benninga & Czaczkesli, 2014 citado por Salomão et al., 2021). 

 

4 Análise e Discussão dos Resultados 

 

4.1 Análise de evento da data de publicação da MP 1185/2023 

Na avaliação dos resultados sobre a relação entre o índice Ibovespa e as empresas com 

incentivos fiscais listadas na B3, foi elaborada a Tabela 1 e conduzida a análise descritiva 

correspondente. Esta tabela mostra a média, o desvio padrão, e os valores máximos e mínimos 

dos retornos. O objetivo desta análise é detectar variações significativas nos retornos durante o 

período analisado. 
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Tabela 1 Análise estatística descritiva da janela de estimação e da janela de eventos 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

NOTA. IBOV: Índice Ibovespa; Média: refere-se à média dos retornos diários observados em três períodos 

distintos: (i) durante a janela de estimação; (ii) na janela de eventos que abrange os cinco dias anteriores ao evento; 

e (iii) na janela de eventos que inclui a Data Zero e os cinco dias subsequentes. D.P. (Desvio Padrão): corresponde 

à medida de volatilidade dos retornos diários registrados durante os mesmos três períodos: (i) a janela de estimação; 

(ii) a janela de eventos que cobre os cinco dias antes do evento; e (iii) a janela de eventos que abrange a Data Zero 

e os cinco dias posteriores. Máx e Mín: representam, respectivamente, o retorno máximo e o menor retorno 

observado em cada uma das janelas de análise. 

 

Ao examinar as três janelas de tempo, é possível identificar algumas variações 

relevantes. Observando as médias das ações nesses períodos, nota-se que elas se mantêm 

próximas ao comportamento do Ibovespa. Em sua maioria, essas médias diminuem ao comparar 

o período da janela de estimação com a janela de eventos anterior à data zero, e continuam a 

declinar durante e após a data zero. Essa redução, observada na maioria das empresas, pode ser 

significativa, como no caso da DXCO3, que registrou uma média de 0,55% na janela de eventos 

antes da data zero, e passou para -1,75% na data zero e posteriormente. 

No que se refere ao desvio padrão, percebe-se que, assim como as médias, a maioria das 

empresas seguiu a tendência do Ibovespa. Durante o período da janela de eventos anterior à 

data zero, houve uma redução em comparação à janela de estimação. No entanto, na janela de 
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eventos que engloba a data zero e os períodos subsequentes, observou-se um aumento nos 

desvios. 

É possível notar que a maioria das empresas estudadas registraram retornos máximos 

superiores aos do Ibovespa, enquanto seus retornos mínimos foram inferiores ao índice. Ao 

analisar os retornos máximos, observa-se que, na maioria dos casos, esses retornos diminuíram 

ao comparar a janela de estimação com a janela de eventos anterior à data zero. No entanto, 

quando se examina a relação entre o período anterior à data zero e o período que inclui a data 

zero e os eventos posteriores, nota-se que a maioria das empresas experimentou um aumento 

significativo nos retornos, superando o Ibovespa. Um exemplo notável é a CRPG5, cujo retorno 

máximo passou de 5,81% antes da data zero para 12,10% na data zero e nos períodos 

subsequentes. Além disso, pode ser observada entre as empresas analisadas e o Ibovespa, 

apenas três delas apresentaram um desvio padrão menor, especialmente na janela de eventos 

que inclui a data zero e os períodos subsequentes. 

Analisando os retornos mínimos, praticamente todas as ações tiveram uma diminuição 

no período da janela de evento antes da data zero, e depois diminuíram mais ainda no período 

da data zero e posteriores. 

Conforme observado nas conclusões da Tabela 1, torna-se evidente que os retornos das 

ações durante a janela de eventos anterior à data zero diminuíram, mas as variações mais 

significativas ocorreram durante a data zero e nos períodos subsequentes. Durante esse período, 

comparando com o Ibovespa e com os períodos anteriores, pode-se verificar uma redução nas 

médias, um aumento no desvio padrão, um crescimento nos retornos máximos e uma 

diminuição nos retornos mínimos para a maioria das empresas. 

 
Gráfico 1 Estatística descritiva da média dos retornos anormais. 

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
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O gráfico anterior, destaca a média dos retornos anormais e retornos esperados na janela 

de eventos, nota-se que no dia do evento o retorno anormal obteve uma leve queda em relação 

ao retorno esperado. 

Ao analisar o gráfico com a média dos retornos anormais e esperados das 27 empresas 

escolhidas, foi possível verificar uma média de retornos esperado em -1,24%, enquanto o 

anormal foi de -1,89% no dia do evento. Com base nessas observações, é necessário realizar 

um teste de hipótese para validar esses resultados. Nesse contexto, foram formuladas duas 

hipóteses: 

 

Hipótese Nula: RA = 0 

Hipótese Alternativa: RA ≠ 0 

Em que: 

Hipótese Nula: Assume que a publicação da medida provisória 1185/2023 não teve 

impacto significativo nos retornos das ações estudadas. 

Hipótese Alternativa: Considera que a publicação da medida provisória 1185/2023 

provocou efeitos significativos, sejam eles positivos ou negativos, nos retornos das ações 

analisadas, evidenciados por retornos anormais positivos ou negativos. 

 

Para determinar se houve ou não efeitos significativos nas ações, foi conduzido um teste 

de hipótese com um nível de significância de 5%. Esse teste foi baseado nos retornos anormais 

diários (obtidos pela diferença entre os retornos observados e os esperados) durante a janela de 

eventos, conforme apresentado na Tabela 2. 
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Tabela 2 Resultados percentuais (%) dos retornos anormais diários para as empresas negociadas na B3.

 
Fonte: Elaborado pelos autores. 

* Apresentou diferença estatisticamente significante no dia do evento, com t calculado inferior ao t tabelado 

NOTA. Os dias inclusos na janela de eventos são: 24/08/2023 (5Da), 25/08/2023 (4Da), 28/08/2023 (3Da), 

29/08/2023 (2Da) e 30/08/2023 (1Da); 31/08/2024 (dia do evento – data zero); e 01/09/2023 (1Dd), 04/09/2023 

(2Dd), 05/09/2023 (3Dd), 06/09/2023 (4Dd) e 08/09/2023 (5Dd). O erro padrão foi obtido a partir da janela de 

estimação de cada (X) analisado. 

 

Ao dividir os retornos pelos desvios padrão de regressão, obtivemos o valor de t 

observado para cada data. Entre os valores analisados, foi identificado um retorno anômalo 

significativo em 31/08/2023 para uma única empresa, com base nos valores críticos bicaudais 

de -2,6338 e +2,6338, a um nível de 5% de significância. 

A GMAT3 apresentou um retorno negativo no dia do evento (31/08/2023), com o t 

calculado de -2,99386, como já analisado na Tabela 1 por meio da análise de sua média. As 

demais empresas não obtiveram retornos anormais significativos em nenhum período, não 

podendo assim rejeitar a hipótese nula para elas. Ou seja, para essas companhias, a publicação 

da MP 1185/2023 não causou nenhum efeito estatisticamente significativo. 

 

 

 

 

 

 

 



                                     

 

 

XV Congresso de Administração e Contabilidade  

21, 22 e 23 de outubro/2024 – on-line 

 
 

 

 

 
 

5. Considerações Finais 

 

O trabalho realizado teve o objetivo de analisar o impacto que a publicação da MP 

1185/2023 gerou nas 27 ações que mais possuíam saldo na conta de reserva de incentivos fiscais 

no Brasil, das quais integram a B3. Nesse sentido, foi utilizado o estudo de eventos como 

metodologia de pesquisa, com objetivo de investigar a presença dos retornos anormais 

significativos. Para isso foi realizado um estudo utilizando a data de publicação da MP 

1185/2023 como evento. 

Em relação ao estudo realizado a respeito dos possíveis impactos da publicação da 

Medida Provisória no valor acionário de empresas de diversos ramos listadas na B3, foi 

analisado os 5 dias anteriores e os 5 dias posteriores na data do evento (31/08/2023) e o 

resultado obtido foi que apenas uma empresa teve impacto significativo por conta deste evento, 

rejeitando a hipótese nula para a empresa GMAT3, e afirmando que para essas empresas o 

evento estudado causou efeitos negativos. Além disso, com relação as demais empresas, após 

a análise estatística dos retornos anormais, não se pode rejeitar a hipótese nula, afirmando que 

o evento analisado não teve impactos estatisticamente significantes. 

Os resultados da pesquisa devem ser observados considerando as limitações, sendo elas: 

(i) foi observado uma única janela de eventos (da publicação da MP), não sendo acompanhadas 

as demais datas e o desenrolar da discussão para a conversão ou não da MP em lei; (ii) foram 

observadas todas as empresas que estavam nos critérios de amostragem, sendo que outras 

empresas que tinham capitalizado (transferido para capital social) as reservas de incentivos 

fiscais podem não ter sido selecionadas, entre outras limitações. 

Espera-se que este trabalho possa contribuir para a realização de outros estudos que 

tenham como metodologia o estudo de eventos. Sendo assim, futuras pesquisas podem ser 

realizadas analisando o impacto da publicação da MP 1185/2023 com outros períodos, ou ainda 

o impacto em setores específicos, como o setor de comércio varejista, ou setor alimentício. 
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