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Efeitos da corrupgdo nas bolsas de valores na Crise Financeira de 2008

Effects of corruption on stock exchanges in the 2008 Financial Crisis
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“Universidade Federal do Parand
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Resumo

Corrupgao.
Crise Financeira de 2008.
Corrupgao Institucional.

O objetivo deste artigo ¢ averiguar se os niveis diferenciados de corrupgao se
refletiram no comportamento das bolsas de valores ao redor do mundo na Crise
Financeira de 2008. A Teoria da Escolha Institucional indica que se generalizaram
praticas financeiras proporcionadoras de grandes ganhos, as quais escondiam elevado
risco, no periodo anterior a Crise. Foram utilizadas informagdes da Transparency
International e do Banco Mundial sobre a corrup¢do percebida e o nivel de
governanga para uma amostra final de 56 (cinquenta e seis) paises. Para esses paises,
foi identificada a principal bolsa de valores e, para cada uma, o principal indice de
bolsa, cujas cotagdes diarias de final de pregdo foram levantadas para o periodo
de 2007 a 2009. Os principais resultados evidenciam que em paises com maior
corrupgao percebida e menor governanga a Crise Financeira de 2008 acarretou maior
queda acumulada das bolsas de valores, seguida de quebra estrutural mais profunda,
aumento da volatilidade e menor previsibilidade da queda. Conclui-se que, de modo
geral, os efeitos da Crise Financeira de 2008 foram diferenciados conforme o nivel
de corrupgio percebida e de governanga, sendo mais graves nos paises em que a
corrupgdo se apresentava mais institucionalizada.

Keywords Abstract
Corruption. The purpose of this paper is to determine if the different levels of corruption reflected
2008 Financial Crisis.

Institutional Corruption.

Informagdes do artigo

in the behavior of stock exchanges around the World in the 2008 Financial Crisis.
Institutional Choice Theory indicates that, in the period before the Crisis, financial
practices that provided large gains and concealed high risk were widespread. We used
information from the Transparency International and the World Bank on perceived
corruption and the level of governance on a final sample of 56 (fifty-six) countries.
For these countries, we identified the main stock exchange and, for each one, the
main burse index, whose daily quoted prices we gathered for the period from 2007
to 2009. The main results showed that in countries with greater perceived corruption
and lower governance, the 2008 Financial Crisis presented a larger accumulated
decrease of the stock exchanges followed by deeper structural breakdown, increased
volatility and lower predictability of the drop. We conclude that, in general, the
effects of the 2008 Financial Crisis were different according to the level of perceived
corruption and governance, being more serious in countries where corruption was
more institutionalized.
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Os resultados encontrados auxiliam as decisdes de financiamento e de investimento
em paises tendo em conta o nivel de corrupgao percebida, bem como, a escolha quanto
a compra ou venda de ativos em cenarios de crise. Embora ndo oferega métricas,
prové uma indicagao util sobre o comportamento das bolsas em momentos de crise.
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1 INTRODUCAO

As enormes quedas das bolsas de valores de 1929, 1987 ¢ 2008 sdao fendmenos associados a falta de
regulamentagdo, conjuntura adversa ¢ expansao exagerada no periodo imediatamente anterior. Entretanto, a quebra
de expectativas devido a perda de confianga na capacidade do mercado de manter ou recuperar o equilibrio ¢é
comum a todos eles. Com a perda de confianga, os agentes se retracm e suspendem suas operagdes € a crise se
aprofunda.

O mercado de agdes, assim como o de titulos em geral, ¢ formado por um conjunto de regras a respeito
das trocas efetuadas sob o sistema de pregos e ¢ essencialmente diferenciado em relagdo aos demais. Esse mercado
responde prontamente as percepcdes dos agentes, principalmente, analistas ¢ investidores, e ¢ um sinalizador
primordial da conjuntura econdmica, pois os seus pregos sao diretamente influenciados pelo nivel de confianga.

A Transparency International divulga anualmente o Indice de Percepgdo da Corrupgio (IPC) que indica
o nivel de corrupgio percebida em 180 (cento e oitenta) paises. O Banco Mundial divulga o indice de Governanga
dos Paises (do inglés WGI) em 200 (duzentos) paises e representa o nivel de governanca dos paises ao redor do
mundo. Esses indices podem ser utilizados como termdmetros para o nivel de incerteza econdmica, financeira
e social dos paises, vale dizer, representam o nivel de confianca nas institui¢des. A confianca nas instituicdes
¢ corroida pela corrup¢do. Quanto ao mercado, o efeito econdmico da corrup¢do tem como premissa as suas
imperfeicdes, tais como assimetria informacional e incerteza (Jain, Kuvet & Pagano 2017).

Estudos anteriores evidenciaram a relagdo entre a corrupcdo e elementos institucionais, entendendo
a corrupgdo como presente nas institui¢des e por elas determinadas (Glaser & Saks, 2006; Dong & Torgler,
2013; Dong, Dulleck & Torgler, 2012; Lee & Guven, 2013; Dzhumashev, 2014, Mironov, 2015; Smith, 2016;
Ortiz-Ospima & Roser, 2016; Salmon & Serra, 2017), bem como a relagdo entre corrupgdo e crises financeiras
(Kaufmann, 2009; Ivlevs & Hinks, 2013; Gugiu & Gugiu, 2016).

Segundo a Teoria da Escolha Institucional, as institui¢des sdo formadas por regras ou conjuntos de regras
politicas, econdmicas e culturais que intermediam a relagdo entre o individuo (agente) e a estrutura (sociedade)
(Collier, 2002). Nessa perspectiva, o mundo externo constitui a estrutura institucional e influencia o mundo interior
dos agentes. Ou seja, as escolhas dos agentes sdo limitadas e condicionadas pelas institui¢des. A corrupcao, vista
sob essa perspectiva, ¢ uma escolha do agente e, na medida em que a corrupgao esta mais presente nas institui¢des,
a escolha institucional da corrupgdo torna-se mais comum.

Em momentos de crise, ocorre perda de confianga nas instituigdes ¢ os mercados tornam-se mais
vulneraveis (Corsett, Pasenti & Roubini, 1999; Morales & Andreosso-O’callaghan, 2012). Em mercados em que a
corrupgao esta mais institucionalizada, a perda de confianga torna-se maior, devido a ineficiéncia de mecanismos
de combate e controle da corrupgéo, abuso do poder politico para interesses privados, subornos, desvio de dinheiro,
nepotismo, falta de eficacia do governo, baixa qualidade regulatoria, entre outros.

Diante disso, propde-se a seguinte questao de pesquisa: Os efeitos da Crise Financeira de 2008 sobre
os mercados acionarios ao redor do mundo foram diferenciados conforme o nivel de corrupcio dos paises?

Busca-se contribuir para a literatura acerca da corrupg@o ao utilizar a Teoria da Escolha Institucional
para analisa-la, visto que varias publicagdes acerca de corrup¢ao ndo apresentam suporte teorico (Judge, McNatt
& Xu, 2011). Uma segunda contribuicao reside em relacionar a corrupgdo ao mercado financeiro (Jain, Kuvvet &
Pagano, 2017; Paserman, 2017), ao admitir que os agentes do mercado financeiro percebem o contexto social em
que estdo inseridos e suas decisdes sdo influenciadas pelo quadro institucional. Uma terceira contribuicao se refere
as respostas que os mercados ddo aos eventos externos.

Contaminados pela Crise Financeira de 2008, os mercados mundiais apresentaram grandes quedas e se
tornaram mais volateis. Entretanto, os mercados foram afetados de forma diferenciada e aqui se busca relacionar
os efeitos, em cada mercado, com a percepgdo da corrupgdo. Por fim, espera-se também contribuir para a literatura
acerca das decisdes de investimento em mercados com corrupgdo institucionalizada, visto que estudos anteriores
evidenciaram que a corrup¢do influencia a alavancagem e disponibilidade de caixa das empresas (Smith, 2016).
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2 ESCOLHA INSTITUCIONAL

A Teoria da Escolha Institucional foi desenvolvida por Collier (2002), que adotou uma abordagem
interdisciplinar das causas da corrup¢do. O modelo desenvolvido por Collier (2002) estabelece que a escolha
individual ¢ limitada pelas instituicdes sociais. Para o autor, as institui¢des sdo formadas por regras ou conjunto
de regras politicas, econdmicas e culturais que intermediam a relacdo entre o individuo (agente) e a estrutura
(sociedade).

As regras tornam as pessoas socialmente ativas, formam a relagdo agente-estrutura e concedem a
sociedade um padrdo ou estrutura reconhecivel. Qualquer mudanga nas regras de uma sociedade redefine os
agentes, institui¢des ¢ as suas relagdes uns com os outros (Onuf, 1994 apud Collier, 2002). Ou seja, os agentes ¢
a sociedade co-constituem um ao outro em um processo continuo (Onuf, 1997 apud Collier, 2002). Segundo essa
perspectiva tedrica, o mundo ¢ socialmente estruturado por regras sociais, ou seja, por instituigdes (Collier, 2002).

Judge, McNatt e Xu (2011) adaptaram o modelo desenvolvido por Collier (2002) e apontam a corrupgao
como uma escolha institucional. Segundo o modelo, 0o mundo externo constitui a estrutura institucional (regras) que
influencia o mundo interno do agente na tomada de decisdo. E no mundo externo que esto os recursos materiais
que afetam os agentes quanto aos beneficios e custos esperados. Esse modelo ¢ circular, o comportamento corrupto
afeta a estrutura e as regras internalizadas dos agentes, representando um feedback. Nessa perspectiva, a corrup¢ao
¢ entendida como a obten¢do de vantagens privadas legais ou ilegais, decorrente da utilizagdo de poder, seja
publico ou privado (Collier, 2002; Judge, McNatt & Xu, 2011; Ortiz-Ospina & Roser, 2016). Para Judge, McNatt
e Xu (2011), a corrupcao ocorre nas organizagdes devido a comportamentos consolidados e compartilhados por
seus membros. Na medida em que a corrupgao se torna comum e generalizada, o custo esperado de ser punido se
torna menor, devido a pouca possibilidade de detec¢ao e punigdo (Dong, Dulleck & Torgler, 2012).

A Crise Financeira de 2008 foi um acontecimento econdmico imprevisto ¢ de alcance mundial que,
iniciado no mercado norte americano, foi rapidamente contagiando outros mercados ¢ abalou a confianga nas
organizagdes (Samarakoon, 2011; Morales & Andreosso-O’callaghan, 2012; Kenourgios & Dimitriou, 2015;
Clemente, Juaniha & Ribeiro, 2018). A origem da crise ndo esta associada apenas ao aumento dos empréstimos
a tomadores menos confiaveis - subprime - mas também a rede de conexdes do mercado financeiro, dispersdo do
risco do sistema financeiro e perda de confianga na arquitetura financeira (Smick, 2009; Paulson Junior, 2010;
Shiller, 2012; Irwin, 2014).

O Quadro 1 apresenta os principais eventos divulgados para o mercado, concentrados no segundo semestre
de 2008 (Bacen, 2008).

Data Evento
01/10/2008  Senado dos EUA aprova socorro financeiro de US$ 700 bilhdes
03/10/2008  Céamara dos EUA aprova pacote para conter a crise, valor chega a US$ 700 bilhdes
06/10/2008  Bolsas desabam no mundo todo; Bolsa de Moscou cai 19%
07/10/2008 O pior da crise est4 por vir, segundo o FMI. E preciso restaurar a confianga no setor financeiro

Federal Reserve, Banco Central Europeu, Bank of England e Swiss National Bank anunciam medidas para
13/10/2008 o
socorrer os bancos ¢ aumentar a liquidez dos mercados

Pior pregdo de Wall Street desde 1987

15/10/2008 L. . . .
Aumento dos empréstimos dos bancos dos EUA junto ao FED, média de US$ 437bi
Socorro financeiro do governo britanico por meio do Bank of England
16/10/2008 Banco Central da Suica ajuda o UBS com US$S$ 5,2 bilhdes e Credit Suisse levantou 10 bilhdes de Francos

Suicos de fundos arabes
BCE aceita ativos de maior risco como garantia de empréstimos aos bancos

Banco Central divulga regras para empréstimos em moeda estrangeira como garantia

17/10/2008  Devido a grandes perdas com derivativos, CVM exige detalhes, a partir do 3° trimestre, sobre os instrumentos
financeiros utilizados

24/10/2008  Bolsas na Asia fecham em forte queda, a de Toquio cai 9,6%
27/10/2008  Bolsa de Hong Kong apresenta maior queda desde 1987

Quadro 1. Eventos relacionados a Crise Financeira de 2008
Fonte: Elaborado pelos autores.
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No coragdo da Crise estava a perda de confianga na arquitetura financeira (Smick, 2009) e, em
consequéncia, os mercados tornaram-se mais vulneraveis (Morales & Andreosso-O’Callaghan, 2012). A solidez
das instituigdes financeiras depende da confianga dos participantes do mercado, além de depender das relagdes
econdmicas (Smick, 2009; Paulson Junior, 2010).

Nessa situagdo, sob a otica da Teoria da Escolha Institucional, os agentes do mercado financeiro
incorporaram praticas que segundo Smick (2009, p. 292) eram de “’risco sem risco’ com o beneficio adicional
de lucros enormes”. Na medida em que essas praticas foram sendo adotadas para beneficio privado sem a devida
precaugdo quanto aos riscos, atitudes corruptas dos agentes se configuraram como legitimadas. Os rendimentos
obtidos eram cada vez mais elevados e os reguladores do mercado tornaram-se complacentes em relacao aos riscos
adotados pelos agentes (Paulson Junior, 2010).

Segundo a Transparency International (2012) a crise na Grécia esteve relacionada com a corrupgao, o
que custou cerca de € 554 milhdes em 2011. Gugiu e Gugiu (2016) encontraram relagdo positiva entre a crise
econdmica da Unido Europeia ¢ a percepc¢ao de corrupgdo. Kaufmann (2009) aponta que das diversas causas
da crise financeira, a corrup¢ao ¢ uma das causas mais importantes. Ivlevs ¢ Hinks (2013) encontraram relagdo
entre os efeitos da Crise Financeira de 2008 com a corrup¢do em 30 economias em transi¢do. Para os autores,
a Crise contribuiu para o aumento no suborno, ou seja, individuos mais afetados pela Crise Financeira tinham
maior probabilidade de se envolver em transagdes corruptas. Isso ocorre porque as vitimas da crise sdo alvos mais
“faceis” de suborno (Ivlevs & Hinks, 2013).

Com base na literatura pesquisada, adota-se como hipotese geral que as bolsas de valores dos paises com
nivel mais elevado de corrupcao percebida foram mais afetadas pela Crise Financeira de 2008. No sentido de
operacionalizar essa hipdtese geral, enunciam-se as seguintes hipoteses:

H,: Na Crise Financeira de 2008, os paises em que a corrup¢io percebida era mais elevada apresentaram
maior queda acumulada entre o pregdo de maior queda e o seguinte.

H,: A elevagdo da volatilidade das bolsas de valores causada pelo contagio da Crise Financeira de 2008
foi maior nos paises com maior percepcao de corrupgao.

H,: A previsibilidade da queda nas cotagdes das bolsas de valores na Crise Financeira de 2008 foi menor
nos paises com nivel mais elevado de corrupgao percebida.

H,: A Crise Financeira de 2008 representou quebra estrutural de forma mais evidente nos paises em que
a percepcdo da corrupgdo era mais elevada.

H,: A diferenga entre as datas da maior queda e a da quebra estrutural foi maior nos paises com menor
indice de corrupgao percebida.

3 METODOLOGIA

O universo deste estudo compreende os paises para os quais se dispde do IPC. Tal indice abrange 180
(cento e oitenta) paises e € publicado pela Transparency International, sendo apresentado em uma escala de 0 a
100, em que 0 representa altamente corrupto e 100 isento de corrupgdo (Paldam, 2002; Transparency International,
2018). Segundo a Transparency International (2018), o IPC captura inumeros aspectos da corrupcao relativos a
suborno, auséncia de mecanismos de puni¢do, leis adequadas sobre divulgacdo financeira, entre outros. O IPC
apresenta-se vantajoso por estar disponivel para um extenso periodo, pela quantidade de paises pesquisados e
também por refletir a percep¢ao dos participantes do mercado financeiro (Paserman, 2017).

Adicionalmente, foi utilizado o indice de governanca WGI, que compreende seis dimensdes: Voz
e Responsabilizagdo, Estabilidade Politica, Eficacia do Governo, Qualidade Regulatoria, Estado de Direito, e
Controle da Corrupgao (Kaufmann, Kraay & Mastruzzi, 2011). Um componente principal mostrou-se adequado
para resumir a informacao nelas contida.

Utilizamos IPC ¢ WGI como proxies do nivel de corrupgao. Isso se assenta na ideia de que nos paises que
apresentam corrup¢do mais institucionalizada ha maior percep¢@o da corrupgdo e menor pontuagio no indicador
de governanga. Nesse sentido, quanto menor o IPC e menor o WGI, mais institucionalizada a corrup¢@o em certo
pais.
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Em seguida, foi identificada a principal bolsa de valores de cada pais e o principal indice representativo
do mercado. Como resultado, pode-se associar a cada pais um indice de bolsa de valores e levantar as cotagdes de
fechamento de pregdo para o periodo compreendido entre janeiro de 2007 e dezembro de 2009 (Righi & Cereta,
2013; Paserman, 2017). Para as datas em que ndo houve negociacdo foi utilizada a cotagdo de fechamento do
pregdo anterior. Calculamos o retorno diario pela razdo entre a variagdo entre cotagdes sucessivas e a cotacio
inicial.

A escolha do periodo se justifica pelo fato de a Crise Financeira de 2008 ter tido inicio no mercado norte
americano em 2007 e perdurado até aproximadamente margo de 2009 (Samarakoon, 2011; Kobayashi, Nakajima
& Inaba, 2012; Boubarker, Jouini & Lahiani, 2016). Além disso, tomar como referéncia o mercado norte americano

se justifica por ter sido o epicentro da Crise que contagiou os mercados financeiros ao redor do mundo (Ffrench-
Davis, 2010; Luchtenberg & Vu, 2015; Boubaker, Jouini & Lahiani, 2016).

3.1 Hipoteses e procedimentos metodolégicos

Para as hipoteses H, e H, foi realizada andlise a partir de janelas de 60 pregdes antes e depois da maior
queda (MacKinlay, 1997; Campbell, Lo & MacKinlay, 1997).

Para as hipoteses H, e H, a janela utilizada foi o periodo pesquisado de 01/01/2007 a 31/12/2009 para
verificar a existéncia de mudanga estrutural (Gujarati, & Porter, 2011; Shikida, Paiva & Aratjo Janior, 2016).
Utilizaram-se os Testes de Chow ¢ Quandt ou sup-Wald. O Quadro 2 apresenta a defini¢do das variaveis.

Varidveis Definicdo Simbolo Operacionalizacao
Corrupgao Iéldlce d~e Percepgio da IPC indice da Transparency International
orrupgio
Governanga Mundial Indice , de Governanga WGI indice do Banco Mundial
dos Paises
. Retorno negativo mais _
Maior queda acentuado Queda R,=In(P/P)

Retorno negativo mais
Queda Acumulada acentuado  acumulado Q_acum R,=In(P ,/P_.)
com o do pregdo seguinte

Diferenc¢a e Razdo do desvio Padrdo
Volatilidade na janela DIF_DP, RAZ_DP nas janelas de eStimaQiO e de
Volatilidade de 60 pregdes antes da comparagao
maior queda e 60 apos i 3 ianci
q p DIF VAR: RAZ VAR leerenga e Raza£) da variancia nas
- - janelas de estimagao e de comparagdo

Diferenca entre o retorno
predito e o retorno
calculado para o dia da
maior queda

Diferenga entre a
previsao de queda e a
queda efetiva

(Yestimado ) = a + B,
Dif
Dif = (Yestimado,) - Y,

Mudanga no  nivel,
Quebra estrutural dispersdo, inclinagdo da Qe
série temporal

Estatistica F do Teste de Quandt e
Teste de Chow

Diferenca entre a data
do pregdo de maior
queda e a data da quebra
estrutural

Correlagdo entre a diferenca da data
Dif datas do pregdo de maior queda e data da
quebra estrutural

Previsdo da queda

Quadro 2. Defini¢ao das variaveis
Fonte: Elaborado pelos autores.

As hipoteses formuladas, as respectivas variaveis e testes estdo no Quadro 3.
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Hipétese Variaveis Teste Estatistico ~ Sinal Esperado
H, Q_acum; IPC; WGI Correlagao (+)
. DIF_N; DIF_N1; DIF_DP; RAZ_DP; Correlaci 0
2 DIF VAR; RAZ VAR; IPC; WGI orrefagao -
H, Dif; IPC; WGI Correlacao )
H, Qe; IPC; WGI Correlagao (+)
H, Dif datas; IPC; WGI Correlagdo +)

Quadro 3. Hipdteses, variaveis e testes estatisticos
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Amostra

Para cada pais foi identificada a principal bolsa de valores e buscado o seu principal indice. Em seguida,
foram coletados os valores de fechamento diario de cada indice. Isso possibilitou o célculo do retorno diario.
Foram selecionados os paises que apresentaram a maior queda no terceiro quadrimestre de 2008, totalizando 56,
conforme o Quadro 4.

Paises Quantidade
Paises listados no IPC em 2008 180
Com dados faltantes (98)
Maior queda ndo ocorreu no terceiro quadrimestre de 2008 (26)
Amostra 56

Quadro 4. Amostra
Fonte: Elaborado pelos autores.

4 RESULTADOS

Conforme mostrado pela Tabela 1, entre os paises selecionados na amostra, a primeira grande queda devida
a Crise ocorreu em 15/09/2008, na Ucrania, € a ultima, no dia 01/12/2008, no Canada. Do total da amostra, 21,42%
das quedas estdo concentradas no dia 06/10/2008. Conforme o Quadro 1, essa data foi de grande volatilidade ¢
queda acentuada em varios paises.

A maior queda registrada em toda a amostra ocorreu na Russia, no mesmo pregdo de 06/10/2008, igual
a 20,7%, e a menor queda foi observada em Malta, no dia 18/09/2008, com varia¢ao negativa de 4%. Os Estados
Unidos, que foram o epicentro da Crise Financeira de 2008, tiveram queda de 8% no dia 15/10/2008. Na mesma
data, no Brasil houve queda de 12%, na Hungria 13% e na Argentina, também 13%. Esse pregao de 15/10/2008 foi
reconhecido como o pior em Wall Street desde 1987 (Quadro 1).

A maior volatilidade em torno da maior queda também foi observada na Russia, enquanto a menor
volatilidade ocorreu em Malta. Assim, tem-se que o mercado que apresentou a maior queda também apresentou a
maior volatilidade e que o mercado de menor queda foi também o de menor volatilidade em seu entorno.

Por meio da Analise de Componentes Principais (PCA), extrai-se um componente representando 85,83%
da variancia observada nas variaveis que compdem o WGI. O valor de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) alcangou
0,917, indicando alto nivel de adequacdo da PCA.
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Tabela 1. Varidveis da pesquisa e estatisticas descritivas

Pais indice (?g‘otg) IPC  WGI Q(‘;Z‘)la QE;:)‘}"“ 2;)"/' +—6]3}f i} _‘6’31/;‘6"3&

Ucrénia UAX I5ket 25 -05 132 245 02890481  ,0001/,0023
Malta MSE I8¢t 58 139 35 18 ,0081/,0075  ,0001/,0001
Luxemburgo  LUXX Wiset 83 185 112 79 0214,0370  ,0005/,0014
Irlanda ISEQ Wiet 77 174 14 64 03550392 ,0001/,0015
Bélgica BFX Wiset 73 138 83 52 0233,0345 ,0001/,0012
Dinamarca ~ OMXN40  06lout 93 2,05 87 97 0231/,0392 00010015
Suécia  OMXS30  O6fout 93 192 75 98 02340381 ,0006/,0014
Finlindia ~ OMXH25  06lut 9 199 89 12,1 0234,0344 ,0006/,0012
Paises Baixos AEX O6lout 89 179 96 106 0240,0414 0006/,0017
Franca FCHI O6lout 69 141 95 80  L0217,0396  ,0005,0016

Chile  SPCLXIPSA  06lout 69 127 62 106 0158,0259 ,0003/,0007
Portugal PSI20 O6lout 61  1LI8 104 1,6 01940280 ,0004/,0008
Africa do Sul JTOPI O6lout 49 035 8 ST 02390362 ,0006/,0013
lilia  FTMIB  O6lout 48 064 86 92 0200,0384 00040015
Litdnia ~ OMXVGI  06lout 46 076 9,1 174 0156,0331  ,0002/,0011
Peru  XUI00 06wt 46 001 9 91 02800350 ,0008/,0012

Rissia  IMOEX  O6fout 21  -08 207 216  0517,0655  ,0037/,0043
Jordinia  AMGNRLX ~ 07out 5,1 007 44 83 01550242 ,0002/,0006
Letonia ~ OMXRGI  07out 5 067 79 141 01680310 ,0003/,0010
Sérvia  BELEXIS  07out 34  -028 109 205  ,0186/0336 00040011
Estonia  OMXTGI  08/out 66 119 7 13 01890264 0004/,0007
Tndonésia JKSE 08lut 26 051 11 103 ,0224/0326  ,0005/0011
Cazaquisto KASE 08lout 22 058 129 66 02310582  ,0005/,0034
Suica SSMI 0wt 9 189 81 27 0209/0318 00040010
Austrilia  AXJO 0/out 87 179 87 33 ,0204/,0280 ,0004/,0008
Reino Unido FTSE 0wt 77 161 93 13 024000338 ,0006/0011
Espanha IBEX 0wt 65 101 96 05 02440353 0006/,0012
Rep. Checa PX 10fout 52 I 162 62 0267/,0465 00070022
Polonia WIG 10/ut 46 075 83 66  0185,0274 ,0003/,0008
Crofcia ~ CRBEX  10/ut 44 039 108 4 0211/,0399 ,0004/,0016
Colombia ~ COLCAP  10/ut 38  -039 89 02 01430258 ,0002/,0007
Peru  SPBLPGPT  10/ut 3,6 029 114 4 0277,0423 0008/,0018
Estados Unidos DI ISut 77 148 82 36 0281/,0344 0008/,0012
Hungria BUX ISout 51 091 126 21,6  0285,0410  ,0008/,0017
Brasil BVSP ISut 35 001 12,1 132 0398,0445 ,0016/,0020
Argentina  MERV ISout 29 =033 13 129 0327,0417  0011/,0017
Nova Zelandia NZ50 l6lout 93 19 49 34 0166/,0143 0003/,0002
Japio  N225E 16wt 73 131 12 94 03100406 ,0010/,0017
México MXX Vout 36 008 73 127 0274,0311 ,0008/,0010
Cingapura  FTSTIL  24out 92 171 87 46 02640253 0007/,0006
Coreia do Sul Ksl1 2Mout 55 078 87 59 0096,0107 ,0007/,0001
Grécia ATG 2wt 47 067 102 63 0281/,0290 ,0008/,0008
Guatemala ~ BSESN  24fout 3,1  -062 116 138 02940329 ,0009/,0011
Hong Kong HSI Wout 81 163 136 02 03490384 ,0012/,0015

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: N* Sinal negativo indica recuperagdo com variagao positiva acumulada. ** Volatilidades medidas como Desvio Padrao dos retornos, 60
pregdes antes e 60 pregdes depois da maior queda.
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Tabela 1. Varidveis da pesquisa e estatisticas descritivas (continuagao)

Pais indice é)ﬂa(;;) IPC  WGI Q(‘;/‘Z‘)la QE;:)‘;“‘ _z;)"/'+—6]3,1; _‘;‘(’)1/1‘6"3&
Austria ATX ot 81 181 103 68 0402/,0383 ,0016/,0015
Catar QsI out 65 055 94 108 0355,0319 ,0013/,0010
Tailandia SETI Wout 35 031 111 84 02740243 ,0008/,0006
Libano BLSI Wowt 3 077 68 23 01580131 ,0003/,0002
Filipinas PSI Wout 23 056 13,1 136 0251,0223 ,0006/,0005
Nigéia NGSEINDEX ~ 28out 27  -L12 36 69 01130179 ,0001/,0003
Noruega ~ OSEBX  06mov 79 182 105 76 0458/0377  ,0021/,0014
Bulgiia ~ SOFIX  18mov 36 021 114 7 0340/,0217 ,0012/,0005
Eslovénia ~ SBITOP  20mov 67 1,12 84 71 0308,0174 ,0010/,0003
Mauricio ~ MDEX  2lmov 55 088 64 124 01890140  ,0004/,0002
Tsracl TA35 2dhov 6 073 68 16 02750213 0008/,0005
Canadd ~ GSPTSE  Olidez 87 179 938 107 0416,0237 ,0017/,0006

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: N* Sinal negativo indica recuperagdo com variagao positiva acumulada. ** Volatilidades medidas como Desvio Padrao dos retornos, 60
pregoes antes e 60 pregdes depois da maior queda.

A maior queda registrada em toda a amostra ocorreu na Russia, no mesmo pregido de 06/10/2008, igual
a 20,7%, e a menor queda foi observada em Malta, no dia 18/09/2008, com variagao negativa de 4%. Os Estados
Unidos, que foram o epicentro da Crise Financeira de 2008, tiveram queda de 8% no dia 15/10/2008. Na mesma
data, no Brasil houve queda de 12%, na Hungria 13% e na Argentina, também 13%. Esse pregdo de 15/10/2008 foi
reconhecido como o pior em Wall Street desde 1987 (Quadro 1).

A maior volatilidade em torno da maior queda também foi observada na Russia, enquanto a menor
volatilidade ocorreu em Malta. Assim, tem-se que o mercado que apresentou a maior queda também apresentou a
maior volatilidade e que o mercado de menor queda foi também o de menor volatilidade em seu entorno.

Por meio da Analise de Componentes Principais (PCA), extrai-se um componente representando 85,83%
da variancia observada nas variaveis que compdem o WGI. O valor de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) alcangou
0,917, indicando alto nivel de adequagdo da PCA.

4.1 Testes estatisticos

Conforme a Tabela 2, o Coeficiente de Correlagdo de Pearson entre a queda acumulada no pregao de
maior queda e no seguinte com o IPC ¢ significativa a 1%, enquanto a correlagdo com o WGI, a 5%.

Tabela 2. H : Correlagio entre queda acumulada, IPC e WGI
IPC WGI

r t r t
Q_acum 0,32884 2,55877*** 0,28216 2,16126**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relagdo ao IPC, tem-se forte evidéncia favoravel a H . Quanto a0 WGI, a evidéncia ndo ¢ tdo clara,
mas o coeficiente se apresenta com o sinal esperado e ¢ significativo a 5%.

Uma das dimensoes que o IPC captura ¢ o combate e controle a corrupgao. Paises com baixos mecanismos
de punigdo facilitam a corrup¢ao e em sociedades com mecanismos de puni¢ao mais eficientes os agentes sdo
mais receosos e, se agirem, terdo maiores cuidados (Paldam, 2002; Salmon & Serra, 2017). Quando néo existem
controle e puni¢do, mesmo que de natureza moral, a corrupgao torna-se atrativa e funciona como um negocio
(Paldam, 2002) devido ao baixo risco e as possibilidades de ganhos.
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O teste de H, envolve a comparacdo da volatilidade no periodo anterior 4 maior queda com a volatilidade
no periodo posterior, utilizando janelas de 60 (sessenta) pregdes. As variaveis utilizadas para medir o acréscimo de
volatilidade e os respectivos resultados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. H,: Correlagio e estatistica # de Student para o aumento de volatilidade

IPC WGI
r t r t
DIF _DP -0,1559 -1,1705 -0,1158 -0,8644
RAZ DP -0,1329 -0,9948 -0,0964 -0,7184
DIF_VAR -0,2216 -1,6853%%* -0,1786 -1,3465
RAZ VAR -0,1585 -1,1904 -0,1146 -0,8556

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: DIF_DP — diferenga entre desvios padrdes, RAZ DP —razio entre desvios padroes, DIF
VAR - diferenga entre variancias, RAZ VAR —razdo entre variancias.

Muito embora todos os coeficientes calculados apresentem o sinal esperado, apenas um deles € significativo
ao nivel de 5%. Diante desses resultados, ¢ interessante observar a relagdo envolvendo a diferenga entre variancias
¢ a maior queda nas bolsas pesquisadas.

O diagrama de dispersdo do Grafico 1 mostra um padrdo claramente decrescente. O coeficiente de
correlagdo entre o aumento da volatilidade, medida pela diferenca entre a variancia nos 60 pregdes anteriores e
nos 60 pregdes imediatamente posteriores a maior queda com a maior queda, igual a -0,38, ¢ significativo a 1%.

0
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Grifico 1. Relagdo entre aumento da volatilidade e queda dos retornos
Fonte: Elaborado pelos autores.

Nos mercados com menor percep¢ao da corrupgdo e baixa governanga os indices de desenvolvimento
sd0 mais elevados (Amavilah, 2009; Marino, Soares, Luca & Vasconcelos, 2016; Ortiz-Ospima & Roser, 2016;
Vale, 2018), os investidores percebem maior estabilidade e se sentem menos sujeitos a incertezas. Os paises com
maior percep¢do de corrupgdo, em geral, apresentam nivel de desenvolvimento mais baixo, mercados menos
desenvolvidos e maior instabilidade.

Como mostra o Grafico 1, nos paises que apresentaram maior queda houve maior aumento da volatilidade.
Nesses mercados, os investidores reagem reduzindo drasticamente suas expectativas e causando grandes oscilagdes,
enquanto nos mercados mais desenvolvidos, os investidores tendem a manter suas expectativas, apostando na
recuperagdo, ¢ a ndo reagir de forma tao acentuada.

Ito e Hashimoto (2005) apontam que uma crise pode contagiar os mercados devido ao comportamento
dos investidores. Os investidores compartilham informacdes ou fragmentos de informagdes que funcionam com
efeito cascata e fazem os demais investidores revisarem suas expectativas. Dessa forma, na Crise Financeira de
2008, o aumento da volatilidade estd correlacionado com o tamanho da queda nos mercados financeiros e essa
queda esta correlacionada com a percepg¢do de corrupcao; todavia, ndo se colhe evidéncia de que o aumento da
volatilidade esteja diretamente correlacionado com a percepg¢ao da corrupgao.

Provavelmente, a relagdo entre aumento da volatilidade e percepgdo de corrupcdo recebe varias
influéncias, tais como o tamanho do mercado, seu nivel de concentragdo, participacdo de capitais estrangeiros,
além de fatores culturais e econdmicos (Glaser & Saks, 2006; Dong & Torgler, 2013; Dong, Dulleck & Torgler,
2012; Dzhumashev, 2014; Salmon & Serra, 2017). Dessa forma, H, resulta estatisticamente ndo evidenciada,
embora isso possa ser atribuido a limitagdes da amostra.
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A Tabela 4 mostra os resultados dos testes estatisticos relativos a H..

Tabela 4. H,: Correlagdo e t de Student para previsibilidade
IPC WGI
r t r t
ABS DIF -0,31981 -2,50326%** -0,27583 -2,12819%*

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: ABS_DIF —Diferenca absoluta entre o retorno predito e o retorno calculado para o dia
da maior queda

Os resultados mostram que a H, encontra evidéncia na amostra. Os coeficientes estimados apresentam os
sinais esperados e a correlagdo com o IPC ¢ significativa ao nivel de 1%, e com o WGI, a 5%. Os dados mostram
que a previsibilidade da queda foi menor nos paises com nivel mais elevado de percepc¢ao da corrupgao.

Informagdes advindas de mercados associados a nivel de confianga mais baixo despertam maior incerteza,
dificultando a previsibilidade e prejudicando a formagédo de expectativas (Ito & Hashimoto 2005; Paserman, 2017).
As noticias sdo menos confidveis ¢ podem ser irreais, podendo tanto aumentar quanto esconder a gravidade das
situagdes relatadas, aumentado a incerteza dos investidores (Paserman, 2017). Essa incerteza ampliada reduz a
informagao efetivamente 0til e torna menos previsivel o comportamento dos investidores ¢ do mercado.

Constata-se que houve quebra estrutural em todos os paises da amostra. De fato, esses resultados indicam
que a Crise Financeira de 2008 foi um evento externo que abalou todos os mercados de a¢des ao redor do mundo.
Estimou-se a correlagdo entre os valores de F, uma vez ordenados, com o IPC e o WGI, obtendo-se os resultados
da Tabela 5.

Tabela 5. H,: Correlagdo entre a ordem das estatisticas F, IPC e WGI
IPC WGI
r t r t
F Ord (Qe) -0,4332 -3,5641%** -0,3859 -3,1023%**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os valores encontrados foram todos significativos ao nivel de 1% e, assim, pode-se concluir que a quebra
estrutural foi mais evidente nos paises com maior percepg¢ao de corrupgdo. Dito de outra forma, os mercados que
apresentam corrup¢ao mais institucionalizada experimentaram quebra estrutural mais pronunciada.

A literatura aponta que a corrupg¢ao possui causas institucionais e que diferem entre os mercados (Dong
&Torgler, 2013; Lee & Guven, 2013; Dzhumashev, 2014; Ortiz-Ospima & Roser, 2016). Dito isso, os resultados
encontrados apontam uma relagdo entre eventos externos, Crise Financeira de 2008, com caracteristicas internas,
corrupg¢do. A auséncia de mecanismos de controle da corrupgao e de governanga representam maior exposicao aos
eventos econdmicos externos, tornando o mercado interno mais vulneravel.

Em relagdo a H; os coeficientes de correlagdo estimados apresentam os sinais esperados, o relativo ao
IPC (0,2998) ¢ significativo ao nivel de 5%, ¢ o relativo ao WGI (0,3413), a 1%. Assim, colhe-se evidéncia de
que os mercados acionarios dos paises com menor indice de corrupg@o percebida apresentaram um espagamento
maior entre a data da quebra estrutural e a data da maior queda. Os mercados que possuem a corrupgao menos
institucionalizada apresentaram maior resisténcia a mudanga estrutural, como era esperado. Porém, contrariando o
esperado, mercados tidos como sujeitos a larga margem de corrupgdo logo apresentaram reacomodag@o estrutural.

Devido a caracteristicas internas, os mercados exibem mudangas em maior ou menor prazo. Os agentes,
em mercados em que a corrup¢do ¢ mais institucionalizada, possuem maior desconfianga e se sentem mais
vulneraveis em situagdes de crise (Corsett, Pasenti & Roubini, 1999; Smick, 2009; Paulson Jr, 2010; Morales &
Andreosso-O’callaghan, 2012), fazendo com que, ao perceberem mudangas, rapidamente as incorporem as novas
regras (Collier, 2002). No entanto, nos mercados em que a corrupgdo ¢ menos institucionalizada ocorre o inverso.
Devido a maior confianga dos agentes, a reposta a mudanga tende a ser mais demorada.

Considerados em conjunto, os testes de H, € H, indicam que a queda dos retornos nas bolsas de valores
devida ao contdgio foi seguida de uma quebra estrutural mais profunda e mais imediata nos paises em que a
corrupg¢do se apresentava mais institucionalizada. Isso bem representa a relativa falta de confianca dos agentes na
capacidade de recuperag@o dos mercados.
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5 CONCLUSAO

A Crise Financeira de 2008, assim como a Crise de 1987 ¢ de 1929, constituem eventos impares,
marcantes e reveladores. Sao situagdes raras em que os mercados se desequilibram e mostram caracteristicas que
normalmente ndo sdo perceptiveis. Os mercados acionarios, em particular, estdo sujeitos a um conjunto de fatores
reais e expectacionais que tornam complexa a sua analise ¢ a sua previsdo, mesmo em situagdes normais e, por
isso, as crises representam imenso potencial de informacdo. Sem duvida, a Crise Financeira de 2008, dada a sua
profundidade e abrangéncia, ¢ fonte valiosa de conhecimento sobre o comportamento das bolsas de valores.

Neste artigo, a hipotese geral de que o efeito da Crise Financeira de 2008 se fez mais pronunciado
nas bolsas de valores dos paises em que o nivel da corrup¢do percebida era mais elevado, ou em que o nivel de
governanga era mais baixo, resulta confirmada.

Segundo a Teoria da Escolha Institucional o mercado, enquanto instituigdo, precisa contar com elevado
nivel de confianga para o seu adequado funcionamento. Em situagdes normais, os agentes ja se sentem menos
seguros em mercados com elevada institucionalizagdo da corrupgdo, pois a corrupgdo corrdi a confianga nas
instituigdes devido a busca de gratificagdo pessoal ou de um grupo, a margem da lei e dos principios morais.
Entretanto, isso se agrava ¢ se potencializa a partir do contagio de uma crise de dimensdes mundiais, como a Crise
Financeira de 2008.

A pesquisa desenvolvida permite concluir que a Crise Financeira de 2008 realmente provocou efeitos
diferenciados nas bolsas de valores ao redor do mundo e que um dos fatores a explicar esse fenomeno ¢é o nivel de
corrupgao percebida e de governanga dos paises.

Certamente, varios outros fatores intervém na relagdo aqui analisada, como ja apontado, indicando a
necessidade de pesquisa adicional. Nesse sentido, devido ao método estatistico utilizado, o estudo apresenta
apenas evidéncias da relacdo entre a corrupgao e os efeitos Crise Financeira de 2008, sendo necessarios métodos
mais robustos para aprofundamento da analise. Apesar disso, pode ser evidenciado o efeito diferenciado da Crise
Financeira de 2008 conforme o nivel de institucionalizacdo da corrupcao.

Assim como um organismo acometido por uma infec¢do tem todo o seu funcionamento modificado, as
sociedades sujeitas a elevado nivel de corrupgdo tentam impor algum controle por via de legislacdo e regulagéo
que significam, na pratica, dificuldades adicionais e crescentes aos negocios de boa-fé. Dessa forma, a corrupgéo,
em vez de ser considerada um lubrificante para o mundo dos negécios segundo uma visdo romantica e de curto
prazo, constitui, com o passar do tempo, uma doenca endémica que inibe os negocios por falta de confianca e
impde pesadas restricdes ao desenvolvimento econdmico e social, principalmente em situagdo de crise.

A Crise Financeira de 2008 tornou evidente que a institucionalizagdo da corrupgao fragiliza pesadamente
os mercados financeiros, tornando-os mais suscetiveis a queda das cota¢des e exacerbagdo da volatilidade, com
maiores dificuldades de recuperagao.
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