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Resumo: Este trabalho tem por objetivo identificar quais sio os efeitos causados pela
divulgacio de eventos de corrupgao sobre o valor de mercado das empresas listadas na
Bolsa de Valores brasileira. Para tanto, utilizou-se a metodologia de estudos de eventos,
a fim de avaliar a influéncia da divulgacio das fases de uma das maiores operagoes
anticorrupgio brasileira (Operagio Lava Jato) sobre o retorno anormal acumulado das
agoes, tanto de companhias citadas nas investigagoes (envolvimento direto) quanto de
companbhias listadas nos setores das companhias citadas. Os resultados indicam que
a Lava Jato reduziu o valor de mercado das empresas diretamente envolvidas com
os escindalos de corrupgio acima de variagoes que ocorreram no mercado. J4, para
as demais empresas dos setores envolvidos, evidenciou-se um efeito positivo sobre o
retorno anormal acumulado. Tais resultados sugerem que a deflagracao de operagoes
anticorrup¢io como a Lava Jato tem potencial para reduzir diferencas de precificagao
existentes entre empresas que participam diretamente de contratos fraudulentos e
demais empresas do mesmo setor. Tal ajuste de precificagio pode estar associado &
correcio feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia desleal &
competitividade.

Palavras-chave: Corrupc¢io, Valor de mercado, Operagio Lava Jato.

Abstract: This paper aims to identify the effects of the disclosure of corruption events
on the market values of companies listed on the Brazilian Stock Exchange. For this
purpose, we applied the event studies methodology to evaluate the influence of exposing
the phases of one of the most extensive Brazilian anti-corruption operations - the Lava
Jato Operation - on the cumulative abnormal return of shares, both of the companies
cited in the investigations (direct involvement) and of those listed in the same segments
as the cited companies. Results indicate that the Lava Jato Operation reduced the market
values of the companies directly involved in the corruption scandals above market
variations. For the other companies in the concerned segments, there was a positive
effect on the cumulative abnormal returns. Such results suggest that the onset of anti-
corruption operations such as the Lava Jato Operation has the potential to reduce
pricing differences that exist between companies that directly participate in fraudulent
contracts and other companies in the same segments. This pricing adjustment may be
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associated with the correction made by the market due to losses in competiveness caused
by unfair competition.

Keywords: Corruption, Market value, Lava Jato Operation.

1 INTRODUCAO

Noticidrios brasileiros frequentemente tém evidenciado eventos de
corrupgao em vérias esferas e hierarquias do poder publico, bem como em
contratos que envolvem o setor publico e a iniciativa privada. Tais noticias
seguem alinhadas ao aumento da percep¢io de corrupgio por parte dos
brasileiros, 2 queda do Brasil no ranking do IPC (Indice de Percepgio
de Corrupgio), bem como a deflagracao de operagoes anticorrupgio,
como ¢ o caso da Operagio Lava Jato. Configura-se entre uma das
maiores operagdes anticorrupcio brasileiras e possibilitou a descoberta
e o desmembramento de diversos esquemas de corrupgao por todo o
territorio nacional, os quais contam com a participagio de politicos
de expressao, grandes empresdrios ¢ envolvem bilhdes de reais (Policia
Federal, 2016).

Na literatura sobre o tema, autores investigam os efeitos da corrupgio
sobre o crescimento econdmico por meio da andlise de fatores como
investimentos (Mo, 2001), custos transacionais e eficiéncia de mercado
(Méon & Weill, 2010), politicas governamentais (Mauro, 1996; 1997),
dentre outros. As conclusoes ainda sio divergentes: alguns resultados
sugerem que a corrupgao reduz o nivel de investimentos e o crescimento
econdmico devido ao aumento da ineficiéncia de mercado ¢ da
incerteza (Mauro, 1996; Ionescu, 2014); outros estudos sugerem que
os efeitos da corrupg¢io podem ser adversos em diferentes economias,
a depender de condigoes e fatores institucionais/socioecondmicos
especificos (Blackburn, Bose, & Haque, 2011; Wang & You, 2012).

O estudo de Méon e Sekkat (2005), por exemplo, evidencia que
o efeito negativo da corrup¢ao nos investimentos e no crescimento
econdmico ¢ potencializado pela violéncia politica, ineficiéncia do
governo e instituicoes legais fracas. Méon ¢ Weill (2010), por outro
lado, sugerem que os efeitos da corrupg¢io sio menos perversos em paises
com institui¢coes menos desenvolvidas. Além disso, os autores verificam
que, em casos de institui¢des disfuncionais e ineficientes, a corrup¢io
pode até estar relacionada a um aumento relativo de eficiéncia. Isso
porque, nesses casos extremados, os prejuizos causados pela burocracia e
morosidade das institui¢des superam os prejuizos associados a corrupgao.
Em outras palavras, a corrup¢ao acaba por se apresentar como solugao
menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das empresas (Acemoglu
& Verdier, 1998; Blackburn et al., 2011). Esse ¢ um cendrio em que
legislagoes fragilizadas e entraves burocraticos e institucionais acabam por
criar incentivos perversos aos agentes da economia.

Nio fica claro, entretanto, de que forma a divulgacao de eventos de
corrupgao influencia o valor de mercado de empresas corruptoras e nao
corruptoras em contextos em que contratos fraudulentos ferem a lealdade
da concorréncia e interferem nos niveis de competitividade. Este trabalho
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visa a contribuir para esse debate, ao identificar quais sao os efeitos
da divulgacio de eventos de corrupgao sobre o valor de mercado das
empresas.

Especificamente sobre os efeitos da corrup¢ao no mercado financeiro,
alguns resultados sugerem que a corrupgio reduz o valor da firma
via ineficiéncia de investimentos para as empresas que participam dos
contratos fraudulentos (Lee & Ng, 2006). Nesse caso, parte dos recursos
investidos ¢ destinada a institui¢oes e funcionarios publicos corruptos por
meio de pagamentos de propinas (Fisman e Svensson, 2007). O desvio
de finalidade de tais recursos aumenta o custo dos produtos e servigos
inerentes 4 atividade empresarial, funcionando como um “imposto” que
traz consigo incerteza e risco sobre rentabilidades futuras (Mauro, 1996;
Méon & Sekkat, 2005; Fisman & Svensson, 2007).

Por outro lado, o estabelecimento de contratos mediante interferéncias
politicas e fraudes em licitagoes publicas, a0 passo em que impoe as
demais empresas do mercado uma desvantagem competitiva, proporciona
favorecimento e oportunidades as empresas corruptoras, uma vez que
produtos e servicos passam a ser adquiridos a despeito do melhor custo-
beneficio (Lambsdorff; 2003). Nesse caso, a corrupgio se configura como
um obstéculo a concorréncia e confere as empresas corruptoras vantagem
competitiva, o que pode gerar pressao por aumento relativo do valor de
mercado dessas empresas (Delavallade, 2006). Nao fica claro, entretanto,
de que forma o mercado precifica e reage a divulgacao de eventos de
corrup¢ao tanto de empresas diretamente envolvidas em esquemas de
corrup¢ao, como de empresas do mesmo setor que indiretamente sio
envolvidas via desvantagem competitiva.

Para que seja possivel compreender quais sao os efeitos da divulgagao
de eventos de corrupgao sobre o valor de mercado das empresas, optou-
se pelo cenario brasileiro, em meio aos fatos apurados e divulgados pela
Operacao Lava Jato. Assim, este trabalho tem como objetivo identificar
quais sao os efeitos causados pela divulgacio de eventos de corrupgao
sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores
brasileira.

Em termos tedricos, este trabalho contribui para a literatura ao analisar
um cenario especifico de corrupgao delineada por meio de contratos entre
esferas publicas e empresas privadas, somando-se a estudos anteriormente
relacionados (Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998; Lee &
Ng,2006), que indicam que a corrupgio pode estar relacionada a incerteza
de eventos futuros e ao nivel de confian¢a do investidor. Além disso,
este estudo se diferencia dos demais trabalhos ao analisar o efeito da
divulgacio de eventos de corrup¢ao no valor de mercado tanto sobre
empresas diretamente envolvidas como em empresas com envolvimento
indireto via competitividade de mercado. Em termos praticos, o trabalho
indica que o combate & corrupgao e a divulgacio de fatos apurados pela
Operacao Lava Jato resultou em perda de valor de mercado para as
companhias citadas, e em ganho de valor de mercado para as empresas do
mesmo segmento de companhias citadas. Em outras palavras, a divulgagao
de operagoes anticorrupgao contribui para a redugao de discrepancias de
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precificagdo inerentes a corrupgao praticada pelas empresas envolvidas
nas respectivas operagdes. Tal ajuste de precificacao pode estar associado
a correcao feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela
concorréncia desleal & competitividade.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Corrupgdo e valor de mercado

Ao analisar os efeitos da corrupgio sobre o valor de mercado das
firmas, Porta et al. (1998) e Lee ¢ Ng (2006) sugerem que altos niveis
de corrup¢io no setor publico influenciam negativamente o prego das
acoes das companhias de capital aberto. Controlando por varidveis
como ROE ou ROA, margem de lucro, nivel de gastos com pesquisa
e desenvolvimento, pagamento de dividendos, observou-se que o efeito
da corrupgao ¢ robusto na depreciacio do Price to Book, decorrente
das redugées tanto do fluxo de caixa esperado quanto da previsio de
lucros futuros. Dessa forma, em determinados niveis a corrupgao pode se
constituir em um problema para a economia, com o aumento da incerteza
e do risco de mercado, resultando na redu¢io de investimentos, com
consequéncias ao desenvolvimento econdmico e social (Mauro, 1996;
Ehrlich & Lui, 1999; Lee & Ng, 2006).

Mauro (1996), por exemplo, destaca que a corrupgio gera ineficiéncia
de investimentos, uma vez que parte dos recursos ¢ destinada a institui¢oes
e funciondrios publicos corruptos por meio de pagamentos de propinas,
0 que aumenta o custo dos produtos e servicos publicos necessdrios a
atividade empresarial, funcionando como um “imposto” que traz consigo
a incerteza e o risco sobre acontecimentos futuros (Mauro, 1996; Méon
& Sekkat, 2005; Fisman & Svensson, 2007).

O’Toole e Tarp (2014) destacam a importincia da eficiéncia
dos investimentos, por estar diretamente relacionada ao crescimento
econdmico e ao produto marginal do capital investido. Em estudo
realizado sobre corrupgio e eficiéncia de investimentos em paises em
desenvolvimento, verificou-se que o efeito da corrupgio ¢ negativo. Afeta
principalmente as pequenas e médias empresas, uma vez que sao, em geral,
as mais dependentes dos produtos e servigos publicos, dispondo ainda de
menor capacidade de pagamentos.

Alinhados aos estudos anteriores, Everhart, Martinez-Vazquez,
Martinez-Varquez ¢ Mcnab (2003) observaram que a corrupgio tem
a faceta de reduzir a eficiéncia dos setores publico ¢ privado, uma vez
que permite que pessoas assumam posicoes relevantes em diversas esferas
de poder, com objetivos diversos ou sem as competéncias necessarias
para promover o fomento. Nesses ambientes instdveis, os retornos sobre
os investimentos sao mais dificeis de prever, o que afeta as decisoes
sobre os investimentos privados, com consequéncia negativa sobre o
desenvolvimento econdmico e sustentdvel em longo prazo. Além de
reduzir a eficiéncia do investimento, o estabelecimento de contratos
mediante interferéncias politicas ¢ fraudes em licitagoes piblicas impoe as
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demais empresas do mercado uma desvantagem competitiva, uma vez que
produtos e servi¢os passam a ser adquiridos a despeito do melhor custo-
beneficio (Lambsdorff, 2003).

Se por um lado evidencia-se o efeito negativo da corrupgiao nos
investimentos e no crescimento econdmico, Méon e Weill (2010), por
outro lado, sugerem que os efeitos da corrupgao sio menos perversos
em paises com institui¢des menos desenvolvidas. Além disso, os autores
verificam que em casos de institui¢oes disfuncionais e ineficientes,
a corrupcao pode até estar relacionada a um aumento relativo de
eficiéncia. Isso porque, nesses casos extremados, os prejuizos causados pela
burocracia e morosidade das institui¢des superam os prejuizos associados
acorrupgao. Em outras palavras, a corrupgao acaba por se apresentar como
solu¢ao menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das empresas
(Acemoglu & Verdier, 1998; Blackburn et al., 2011). Esse ¢ um cenario
em que entraves burocraticos e institucionais acabam por criar incentivos
perversos aos agentes da economia.

O trabalho de Méon e¢ Weill (2010), especificamente, testa duas
hipéteses: (1) “Grease on the Wheels”, que basicamente defende que a
corrupgao pode ter efeitos benéficos paraa produtividade do pais em casos
de grave deterioragao das institui¢des, como violéncia politica, Poder
Judicidrio enfraquecido ¢ administragao publica ineficiente; (2) “Sand on
the Wheels”, hipStese que propde que a corrupgao ¢ perversa em todos
0s cendrios e que seus custos s30 maiores mesmo nos cendrios em que as
institui¢oes do pais sao mais fracas. Resumidamente, as duas hipdteses
apontam a corrupgao como fator de detrimento econémico em um
contexto de institui¢des fortes e efetivas, porém a hipétese (1) diz que em
casos extremos de ineficiéncia, a corrupgao pode ser benéfica, enquanto
a hipdtese (2) apresenta a corrupgio como um entrave ao crescimento
independente do cenirio.

Os resultados de Méon e Weill (2010) apontam, em média, para uma
nao rejeicao da hipdtese “Grease on the Wheels”. Ou seja, em paises
com deterioragio do contexto institucional, hd indicios da existéncia de
beneficios marginais da corrup¢io. Os autores ressaltam, entretanto, que
tal interpretacao ¢ extrema e arriscada, e um pais que se beneficiar de tais
efeitos pode acabar caindo em uma armadilha futura de pouca eficiéncia
e ma gestao.

No equilibrio, de fato, verifica-se que a economia sempre se encontra
em uma situagio mais fragilizada quando agentes da economia sio
submetidos a excesso de burocracia e vivenciam corrupgao e instabilidade
politico-institucional. O fortalecimento das institui¢oes, do ambiente
politico-econdmico e o estabelecimento de punic¢oes legais apropriadas
a crimes de corrupgao, sao, portanto, fundamentais para que nao sejam
criados incentivos perversos aos agentes da economia.

2.2 A Operagio Lava Jato e os custos de agéncia

A Operagio Lava Jato, de acordo com a Policia Federal (PF) (Policia
Federal, 2016), ¢ uma investigagio de combate a crimes de corrupgao e
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lavagem de dinheiro, que abrange diversas empresas de economia mista e
privada, acusadas de fraudes em licitagoes publicas, lavagem de dinheiro
e pagamento de propinas. Nesse cendrio, os desvios de recursos da
Petrobras, principal empresa de economia mista do pais, somam bilhoes
de déblares em fraudes contratuais.

A primeira fase da operacio foi deflagrada no dia 17/03/2014
pela PF, com o objetivo de desarticular organiza¢oes que praticavam
crimes contra Sistema Financeiro Nacional, principalmente a lavagem de
dinheiro, oriundos das fraudes contratuais ¢ pagamento de propinas. Os
grupos investigados registraram, segundo dados do COAF (Conselho de
Controle de Atividades Financeiras/MF), operagoes financeiras atipicas
envolvendo bilhoes de reais.

Essas relagoes contratuais podem ser exploradas pela teoria de Agéncia.
Tal teoria analisa relagoes comerciais estabelecidas por meio de contratos
entre o principal e o agente. S3o suscetiveis a conflitos e necessitam de
mecanismos de governanca que limitem os comportamentos dos atores,
evidenciando as agdes e obrigacoes das partes, de forma a reduzir o conflito
de interesses entre o principal € 0 agente. Legislagées, mecanismos para
a redugao da assimetria informacional, regras para a alocagao de capitais,
sistemas de remuneragao € recompensa, sao utilizados para mitigar riscos
e impedir as a¢oes de interesse proprio, com o objetivo de assegurar a
eficiéncia das organiza¢oes (Fama & Jensen, 1983; Brudney, 1985).

Tais mecanismos de governanga, entretanto, geram custos de agéncia,
que podem afetar indiretamente o lucro esperado das empresas, devido a
altos gastos associados a sistemas burocraticos, ao controle e inibi¢ao de
comportamentos ¢ agdes nao desejadas. Nao obstante, a omissao desses
mecanismos pode significar um aumento de riscos para investidores, com
impacto direto no custo de capital da firma. Conforme verificado por
Porta et al. (1996), as diferencas e caracteristicas de sistemas legais e de
protegao a investidores sao relevantes, tanto para a redugao dos custos de
agéncia quanto dos riscos associados a custos de capital. Em regimes mais
corruptos, detentores de informagoes privilegiadas e blocos controladores
atuam com maior impunidade, aumentando a incerteza de mercado e
a necessidade de mecanismos de protecio. Consequentemente, geram
maiores custos de agencia.

Exemplos de problemas envolvendo tais mecanismos podem ser dados
peloalvo inicial das investigagoes da Lava Jato, a Petrobras, na qual agentes
publicos por meio do recebimento de propinas facilitavam o fechamento
de licitagoes superfaturadas. Além dessa empresa, outras foram apontadas
como participantes dessa rede de corrupcio.

Especificamente, as agoes da Operagao Lava Jato sio desmembradas
por fases, em parte desdobramentos de fases anteriores. As fases de
desdobramentos foram incluidas no estudo por estarem diretamente
relacionadas as investiga¢oes e cumprimento de mandatos judiciais contra
empresas ou pessoas envolvidas nas fraudes, indicando a continuidade
e o avanc¢o da operagiao. A Figura 1 representa o resumo das fases
¢ desdobramentos (eventos) das 37 primeiras fases da operagio.
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Informagoes sobre as demais fases podem ser obtidas junto ao site da PF

do Brasil.

Phase Date Goal Results Main Targets
FP enforces 81 search and
Disarticulate the illegal action by moneychangers | seizure warrants, 18
March 1th, | who would use people and companies on behalf | preventive arrest warrants,
15t 2014 of third parties to commit crimes against the | 10 temporary arrest Moneychangers.
national financial system and meney laundering. | warrants, and 19 coercive
conduction warrants.
March 20th Investigation of the same crime category with | FP enforces 6 search ggﬂnzﬁn;?g;r;s
2nd 2014 | focus extended to other moneychangers and the | warrants and 1 temporary Director Paulo
involvement of a former director of Petrobrés. arrest warrant. Roberto Costa.
FP enforces 16 search
April 11th, Continuation of investigations from previous | warrants, 3 temporary arrest
A 2014 phases. warrants, and 6 coercive Moneychangers.
conduction warrants.
June 11th, FP enforces 1 search Former Petrobréas
4th 2014 ' | Technical unfolding of the previous phases. warrant and 1 preventive Supply Chain Director
arrest warrant Paulo Roberto Costa.
Partners of
FP enforoes 7 search moneychanger
July 1st, warrants, 1 temporary arrest | Alberto Youssef and
Sth 2014 Enforcement of court orders. warrant, and 1 coercive front companies that
conduction warrant. moved accounts in
Switzerland.
FP enforces 15 search :
6th DAH:-“;S& 4 | Technical unfolding of the previous phase. warrants and 1 coercive Eﬁﬂ?ﬁ'}‘,ﬁiﬂ{g"ggﬁ
. conduction warrant. %
FP enforces 49 search
: warrants, 6 preventive arrest | Presidents and
Arrest of contractors and operators of the bribe %
November shicpfin % Sty . warrants, 21 temporary executives of
Tth 14th, 2014 g:{.;gabt;t;:n scheme involving illicit contracts with arrest warrants, ahd contractor
K coercive conduction companies.
warrants.
Former Petrobras
8th dfhm?gs Technical unfolding of the previous phase. sr':ees?fx;f:nlprmemm International Director,
i Nestor Cervero.
Figura 1
Fases ¢ Desdobramentos da Operagio Lava Jato
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.
FP enforoes 40 search and
v it " sefzure warrants, 18
Investigate the bidding fraud scheme in H
sth | FEPUAY | peirobras and consequent distribution of bribes | COSTEIvE conduction Opsrabrm of e
5th, 2015 involving other boards of the compa warrants, 3 temporary arrest | corruption scheme.
ng pany. warrants, and 1 preventive
arrest warrant
Former Petrobréas
Enforcement of court orders for the crimes of | FP enforces 2 preventive Service Director,
10th March 16th, | criminal association, false documents, passive | arestwarrants, 4 temporary | Renato Duque,
2015 corruption, active corruption, bidding process | arrest warrants, and 12 operators and
fraud, and meney laundering. search and seizure warrants. | beneficiaries of the
scheme.
Investigation of criminal acts attributed to three | FP enforces 7 arrest
11th April 10th, | groups of former political agents in the context of | warrants, 9 coercive Politicians and former
2015 misappropriation of resources from Petrobras | conduction warrants, and 16 | politicians.
and federal public agencies. search and seizure warrants.
FP enforces 1 search and e
April 15th seizure warrant, 1 preventive ﬁ;‘;ie:dsfa;;cewsmg
12th pzmﬁ ' | Enforcement of court orders. amrest warrant, 1 temporary derived from fragjd in
arrest warrant, and 1
coercive conduction warrant. Petrobris contracts.
FP enforoes 4 search and E;ta;ccgdog:ramrs
13th April 21st, Technical unfolding of the previous phase. selzure warrants, 1 coercive contracts signed by
2015 conduction warrant, and 1 contractors with
preventive arrest warrant. Petrobras.
Expand the investigation into crimes of cartel | FP enforces 8 preventive Excutives
June 1gth formation, biddings fraud, corruption, | arrest warrants, 4 terporary mmacmrs’ and their
14th 2015 misappropriation of public funds, and money | arestwarrants, 38 search aribiled
laundry regarding two large national and | warrants, and 9 coercive confraciors
international contractors. conduction warrants. .
FP enforces 4 search Former Petrobras
July 2nd, Investigate the receipt of illicit benefits within the
15th 25015 intahatianal Board of diractors of Pak b warrants and 1 preventive International Director
arrest warrant. Jorge Zelada
16th | July28th, | investigate the cartel formation and the prior | FP enforces 23 search President of state-

Figura 1 (Cont.)

Fases ¢ Desdobramentos da Operagao Lava Jato
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.
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2015 bidding adjustments, as well as the undue | warrants, 2 temporary arrest | owned Eletronuclear.
ment of financial advani s to employees of | warrants, and 5 coercive
pay tage ploye
state-owned Eletronuclear. conduction warrants.
Enforcement  of precautionary  measures uiz::rgcgspfgvzen?i?garresi Politicians, former
17th August 3rd, | regarding payers and recipients of undue warants, 5 temporary amest | POIticians, labbyists,
2015 advantages from contracts with the Public warrants- il Ggooerrgwe and straw men used
Fover. conduction warrants. InIransaotians:
Enforcement of precautionary measures
regarding the operator idenfified in the previous | FP enforces 1 temporary : =
18th ﬂ;\ﬂ;lg;é&lﬁ phase, responsible for raising funds related to | arrest warrant and 10 search g??ﬂ:gggm’[‘ﬁ:sim
: undue advantages from a payroll lcan contract | and seizure warrants. p P i
with the Brazilian Ministry of Planning.
FP enforces 7 search and
’ ’ seizure warrants, 1
1sth September Eﬁ;:éngnnzn;og;:ﬁ;gxgtgfggf I::’;gu%rﬁégl‘:: preventive arrest warrant, 1 Executives and
218, 2015 | {0 ava Jato Operation temporary arrest warrant, contractors.
e 3 and 2 coercive conduction
warrants.
Investigate the participation of former Petrobras :;zir:f:"r:":ﬁ;&:e;mn and Former Petrobras
20th November | employees investigated for the undue receipt of i arrest-warrams employees and new
16th, 2015 | funds from representatives of the contracted an dp5 COZFCIVE condu cxlon, identified financial
companies. warrants operator
Lobbyist Jose Carlos
Bumlai, appointed as
Investigate the financial scheme used by the ::;':Loﬁfmzrﬁ:iamh and a friend of former
21st November | investigated to conceal the real destination ofthe | " ot ot president Luiz Inaclo
24th, 2015 | undue amounts paid to public agents and :nd & coarclua conduation Lula da Silva, and
Petrobras directors. Tt Luiz Esteves, partner
: of investment bank
BTG Pactual.
Figura 1 (Cont.)
Fases ¢ Desdobramentos da Operagio Lava Jato
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.
Investigate the scheme for opening offshore :;zinr?wm:g;i:%amn and i;n;t:lraaglg:ﬁgf
January companies and accounts to conceal and disguise ¥
22nd | o740 3016 | resources deriving from fraud and embezzlement | [eMPOrary arrest warrants, | André Esteves,
) i ariasts vl Peliciias and 2 coercive conduction partner of investment
. warrants. bank BTG Pactual.
FP enforces 38 search and
seizure warrants, 2 Bribing companies,
23rd February Enforcement of precautionary measures related | preventive arest warrants, 6 | an operator, and
22nd, 2016 | to the payment and receipt of bribes. temporary arrest warrants, bribe recipients of the
and 5 coercive conduction scheme.
warrants.
2 ; FP enforces 33 search and Former president Luiz
gatn | Marchdwn, | Imvestigate the tecelpt of advantages fom | oizre warants and 11 Inacio Lula da Silva
2016 sl ¥ P coercive conduction and his son Fabio
g warrants. Luiz Lula da Silva.
FP enforces 1 arrest warrant
March 21st, Enforcement of the arest of the operator | o " - Lol Operator Raul
25th 2016 appointed as responsible for paying bribes to Warrant Bothin Liskon Schmidt Felipe
former Petrobras directors. Portugal & Junior.
Investigate the parallel accounting scheme of ::;nr?:vc:riaﬁ;;ezasmh and Odebrecht business
March one of the business groups involved, intended to = conduct'icn group and financial
26th 22nd. 2016 | P& undue advantages to third parties, several of warrants. 11 tempora operators linked to
g which are directly or indirectly linked to the public i wa;n'ant5 ;nd 4“" the parallel exchange
e preventive arrest warrants, | Merket
Investigate scheme for laundering mMoNeY | pE enforces 8 search and Former Secretary-
27th | Aprlist | derived from a loan with the Schahin bank | seiziire warrants, 2 General of the
2016 involving a transfer to the Brazilian Workers | temporary arrest warrants \é\:f:r_ke';s Party f(F'T),
Party (PT). . vio Pereira, former
Y and 2 coercive conduction PT Treasurer Delibia

Figura 1 (Cont.)

Fases ¢ Desdobramentos da Operagio Lava Jato
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.
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warrants.

Soares, and
entrepreneurs linked
fo the scheme.

Investigate the collection of bribes to aveid the
convening of contractors to provide testimony in

FP enforces 14 search and
selzure warrants, 1

Former senator and

28th April 12th, | a Pariamentary Commission of Inquiry (CPl) | preventive arest warrant, 2 vice-president of the
2016 established in 2014 by the federal senate and | temporary arrest warrants, Petrobras CPI, Gim
the chamber of deputies to investigate | and 5 coercive conduction Argello.
embezzlement in Petrobras. warrants.
: : S z .. | FP enforces 6 search and Former treasurer of
Continue Investigating conspiracy to commit | o 0o o rare the Progressive Party,
May 23rd, crimes, money laundering, and passive and : %
2t 2016 active corruption involving funds diverted from preventive amest warrant, Joto Claudio Geny,
Petrobras and 2 temporary amest and entrepreneurs
E warrants. linked to the scheme.
FP enforces 28 search and
30th May 24th, Investigate fraudulent contract for embezzlement | seizure warrants, 2 Sus;él;t;};g;%ps.
2016 in Petrobras. preventive arrest warrants, P';terobrés'em T
and 9 conduction warrants. Poysees,
Meney changers to
companies that kept
relations with the
Investigate bidding process fraud, bribery to | P enforces 7 coercive former president of
July 1t servers of Caixa Econémica Federal and temporary armmwa&ams 2 the chamber of
31st 2316 h Petrobras, and transfer of funds from private revrfmive arrest warrants’ deputies Eduardo
companies to a political party due to success in znd 42 search and seizure' Cunha. A former
specific signings. warrants. treasurer of the
4 Workers Party, Paulo
Ferreira, and
businesspeople.
Figura 1 (Cont.)
Fases ¢ Desdobramentos da Operagio Lava Jato
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.
Investigate the Panamanian financial institution
that acted clandestinely in Brazil and practices of | FP enforces 7 coercive ;
32nd Jl‘gz",‘?éh' crimes against the National Financial System, | conduction warrants and 10 ﬁ;m:tgnégﬁgaal{f‘il
asset laundering, and transnational criminal | search and selzure warrants. -
organization.
Investigate the participation of contractor Queiroz | © ", enforces 23 search and :
Galvio in the so-called "cartel of contractors”, a | S51241® wanrants, 2 Officers and
August 2nd, y : . preventive arrest warrant, 1 employees of
33rd group of companies with the purpose of ;
2016 executing construction work contracted by temporary arrest warrant, contractor Queiroz
pembrég and 6 coercive conduction Galvao.
: warrants.
FP enforces 33 search and
September Investigate facts related to the contracting by | seizure warrants, 9 %;Poaa:;%sol‘v‘ls?des
34th 22&' 2016 | Petrobras of companies for the construction of | temporary arrest warrants, T thabala’ srd
. two platforms. and 8 coercive conduction \|t|(:|an§ e
warrants. po 5
Investigate indications of a criminal relationship | £ enforees 27 searchand | ¢, puractor
15th September | between a former Minister of the Civil House and PR o e Odebrechet, former
26th, 2016 | Treasury with the command of the main amﬁg C"gemv S aten | minister Anténio
contractor in the country. et Palocei.
Investigate money laundering and illegal fund Financial operators,
November | movement mainly derived from criminal | FP enforces 16 search and contractors, and other
36th 10th. 2016 relationships between contractors and | seizure warrants and 2 companies contracted
i companies headquartered in  Brazil with | preventive arrest warrants. by the public
executives and employees of Petrobras. administration.
Investigate irregularies and embezzlement of FP enforoes 15 search end
% selzure warrants, 1 Former govemnor
37th November | funds from large _constr_uctlon works contre_lcted preventive arrest warrant Sérgio Cabral and
17th, 2016 | by the public administration of the state of Rio de and 2 temporary arest contractors.

Janeiro.

warrants.

Figura 1 (Cont.)

Fases ¢ Desdobramentos da Operagio Lava Jato

Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.
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3METODOLOGIA
3.1 Estrutura da pesquisa

Com o objetivo de identificar quais sao os efeitos causados pela divulgagao
de eventos de corrupcao sobre o valor de mercado das empresas listadas
na Bolsa de Valores brasileira, utilizou-se pesquisa quantitativa por meio
do levantamento de dados secundarios obtidos da base Economadtica e
CVM de todos os tipos (classes) de agoes das companhias listadas como
ativas na B3 durante o periodo base que compreende de 01/01/2014
a 31/12/2016. Dentro desse periodo, foram utilizados dados das 37
primeiras fases da operagao Lava-Jato, a primeira deflagrada no dia
17/03/2014 e a trigésima sétima em 17/11/2016.

Para capturar o impacto dos eventos de deflagragio de cada uma das
fases da Operacao Lava Jato sobre o retorno das acoes das companhias
listadas na B3, foi utilizada a metodologia de estudo de evento, que
se resume em avaliar como uma informacio afeta o mercado em um
momento especifico, dada a divulgagio de um fato presumidamente
relevante e nao antecipado. Nesse sentido, utilizou-se a soma dos retornos
anormais didrios de cada empresa nos dias que fazem parte dajanelade 01
dia circundante ao evento (CAR_LavaJato), com o objetivo de capturar
o contetido informacional no entorno desse evento (Kolari & Pynnone,
2010).

As analises foram conduzidas considerando-se o efeito das operacoes
tanto nas companhias citadas nas investiga¢oes quanto nas demais
companhias listadas nos mesmos segmentos das companhias citadas.
Nesse ultimo caso, pretende-se, adicionalmente, verificar se operagoes
de corrupgio geram transferéncia informacional entre empresas do
mesmo setor. Para que fosse possivel controlar pela divulgacio de
outros eventos que possam influenciar o retorno anormal anual, foram
considerados ainda a soma dos retornos anormais didrios de cada
empresa nos dias que fazem parte da janela de 01 dia circundante a
eventos de divulgacoes obrigatdrias e voluntarias feitas pelas respectivas
empresas ( e, respectivamente). O conjunto de informagdes obrigatério
inclui a divulgagao do evento referente as demonstragoes contabeis,
como Balan¢o Patrimonial, Demonstracao do Resultado, Demonstragao
das Mutagoes do Patriménio Liquido, Demonstragio do Resultado
Abrangente, Demonstragiao do Valor Adicionado, Notas Explicativas e
Relatério de Auditoria, dentre outros. J4 os eventos voluntérios referem-
se a informagoes dadas ao mercado, como subscri¢des, dissidéncias ou
recessos, conversdes voluntdrias, retratacoes, dentre outras. Tanto as
divulgacoes obrigatdrias quanto os comunicados voluntérios ao mercado
foram coletados manualmente no site da CVM.

Dessa  forma, as varidveis independentes CAR_LavaJato,
CAR_Obrigatério ¢ CAR_Voluntirio representam em  termos
consolidados, a soma dos CARs dos respectivos tipos de eventos durante
o ano, sempre considerando a janela de 01 (um) dia em torno de cada
evento de uma mesma espécie (Lava Jato, obrigatério ou voluntério). Nos



Revista Catarinense da Ciéncia Contibil, 2018, 17(51), ISSN: 1808-3781 / 2237-7662

casos em que um evento de divulgagao voluntdria caiu na mesma janela
de um evento da Lava Jato, considerou-se somente o evento da “Lava
Jato”.O modelo proposto pela equagio (1) tem por objetivo verificar se
os eventos de divulga¢ao das fases da Java Jato ao longo dos anos de 2014,
2015 ¢ 2016 apresentaram informagdes que possam explicar os retornos
anormais acumulados no ano das a¢des que compdem o mercado e a
reacao do mercado para as a¢oes de empresas do mesmo setor das citadas
na Lava Jato.
: (1)

em que ¢4, representa o retorno anormal anual acumulado; bummy cirada

assume o valor 1 para as empresas citadas na operagao, e 0 caso contrério;
Dummy Segmento assume o valor 1 para as empresas que nio foram citadas, mas
que pertencem ao mesmo setor das empresas citadas, ¢ 0 caso contrério;
€ CARLavajato, CAR Obrigatorio € CARVolmtrio representam a soma dos retornos
anormais didrios de cada empresa nos dias que fazem parte da janela
de 01 dia circundante a eventos de operagoes da Lava Jato, divulgagoes
obrigatérias e divulgagoes voluntarias, respectivamente.

Tal modelo permite verificar o efeito incremental da divulgagao de cada
tipo de evento ao retorno anormal acumulado anual. Especificamente,
além da possibilidade de verificagao do efeito dos retornos anormais no
entorno das divulgacoes das fases da Lava Jato nos retornos anormais
acumulados (significAncia e sentido dos coeficientes & ¢ & ), a andlise
do R2 ajustado em especificacoes que considerem e nao considerem a
varidvel car Lavajaro tem potencial para indicar a relevancia incremental que
as informagdes que nortearam as fases da Lava Jato tém para explicar
variagdes anormais dos retornos das a¢oes ao longo do ano. A escolha do
modelo descrito em (1) segue alinhada & metodologia utilizada por Basu,
Mcgavock e Zhang (2013).

Em linhas gerais, os resultados obtidos apontam para um efeito
negativo sobre o retorno anormal acumulado no ano de a¢des de empresas
citadas nas fases da Lava Jato, e um efeito positivo sobre o retorno anormal
acumulado de a¢des de empresas de mesmo segmento das empresas
citadas. Nao obstante, verificou-se que o efeito sobre o retorno anormal
anual acumulado das agoes de companhias que nao foram citadas na Lava
Jato e que nao estao listadas no mesmo segmento das empresas citadas
¢ estatisticamente igual & zero. Esses achados sugerem que os eventos
da Operagao Lava Jato, embora nio tenham influenciado de forma
significativa as empresas que nao foram citadas e que nao estao listadas
no mesmo segmento de atuagao de empresas citadas, tiveram efeito nos
retornos de empresas afetadas direta e indiretamente pela operagao. Isso
se torna relevante na andlise de abrangéncia dos impactos da Operagao
Lava Jato sobre o mercado de agoes no Brasil.

Especificamente, os resultados indicam que a operagao reduziu o valor
de mercado das empresas diretamente envolvidas com os escindalos
de corrupciao acima de variagdes que ocorreram no mercado. Tal
evidéncia segue alinhada a Everhart, Martinez ¢ McNab (2003), cujos
achados sugerem que, na presenca de corrupgio, os retornos sobre
os investimentos sio mais dificeis de prever, o que afeta as decisoes
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sobre os investimentos privados, com consequéncia negativa sobre o
esenvolvimento econdmico e sustentavel no longo prazo.
d \ t tent
igura 2 apresenta as empresas citadas nas investigacdes no periodo
AF 2 t tad t

que abrange da primeira a trigésima sétima fases. Desse quadro, tem-se o
conjunto de empresas “citadas” na operagao “Lava Jato” e as respectivas
ases em que houve a citacio. Com base nesses dados, diferenciam-se as
f: h t Com b dados, dif
empresas citadas das nao citadas na Operagao Lava Jato.

SEGMENTO X
EMPRESA SEGMENTO BOVESPA DE Lil\j/—:g:'(l?o
LISTAGEM
BRASKEM Materiais Bésicos / Quimicos / Petrogquimicos | N1 142; 352 fase
Consumo ndo Ciclico / Alimentos a
JBS Processados / Carnes e Derivados NM 31% fase
ELETROBRAS Eltcl-f!{?i?:ge Publica / Energia Elétrica / Energia N1 167 fase
Bens Industriais / Transporte / Transporte a
GOL Aéreo N2 31°% fase
Consumo nao Ciclico / Diversos / Produtos
HYPERMARCAS Diversos NM 312 fase
a- a- a- a- a- a- a- a-
Petroleo. Gas e Biocombustiveis / Petroleo. ?1',_3 1’2?._’1%;. 71 538 233 ;?ai
PETROBRAS Gas e Biocombustiveis / Explorac&o. Refino |- 22aj 28;' 293’ 30a_' 31aj 3361
e Distribuicao 347 36°, 37° fase ’ ’ ’
Telecomunicacdes / Telecomunicagdes /
ol Telecomunicacdes N1 237 fase
Financeiro e Outros / Servicos Financeiros
BTG Pactual Diversos / Gestdo de Recursos e|DDR3 21%fase
Investimentos
BTG Banco F!nance!ro e Outros / Intermediarios | _ 217 fase
Financeiros / Bancos

Figura 2
Amostra de Empresas Citadas na “Lava Jato” que possuem ag¢oes negociadas na BM&F Bovespa
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016; Bovespa, 2016.

3.2 Tratamento dos dados

Com base no modelo proposto, as observagoes para o calculo do CAR
foram consolidadas em agoes de diferentes classes ¢ empresas no ano.
A base foi inicialmente composta por 371 companhias somando 579
classes de acoes, em um total de 453.412 observagoes didrias, no periodo
base. Para o tratamento dos dados, foram eliminadas as empresas que nao
apresentavam qualquer retorno didrio no periodo de 365 dias. Ao todo,
foram excluidas 152.447 observagoes, restando 300.965 observagoes
referentes a 298 empresas ¢ 411 agoes.

Foram excluidas, também, na seguinte ordem: 33.488 observagoes de
companhias com Patriménio Liquido negativo; 32.886 observagoes de
companhias listadas no segmento “Finangas e Seguros” no Economadtica;
73 observagdes de empresas que nao possuiam dados consolidados dos
controles ROA, Alavancagem Financeira, Ativo Total, Valor de Mercado,
durante o periodo analisado. Apds o tratamento e consolidagao dos dados
didrios de retorno em dados anuais, restaram 243 empresas e 329 classes,
somando 866 observacoes de empresas-classe-ano no periodo base. As
varidveis de controle foram winsorizadas a 2,5% como forma de mitigar a
possivel influéncia de outliers nos resultados.
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3.3 Calculo dos retornos anormais acumulados

Para o calculo dos retornos anormais acumulados, foi utilizado o modelo
estatistico ajustado ao mercado, amplamente utilizado para o célculo
de retornos anormais em estudos de evento (Brown & Warner, 1980),
conforme equagio (2):

ARit=Rit—Rmt  (2)

em que:

ARit = retorno anormal da a¢io 7 na data ¢

Rit = retorno da a¢io 7 na data ¢

Rmt = retorno médio de mercado na data ¢

Em um primeiro momento, foi calculado o retorno da ago 7 na data ¢
(Rit) de todas as empresas listadas na BM&F Bovespa, em todos os dias
do periodo base, pelo método logaritmo:

w2 (3)

Posteriormente, foi calculado o retorno médio de mercado na data
t (RMt) pelo método Market Value-Weight Return, resultado do
somatério do retorno do portfélio de mercado ponderado pelo seu
respectivo peso (Wi) em reais (R$) sobre o valor total do mercado na data
tem reais (R$). Foram desconsideradas para o cdlculo as agdes de empresas
citadas na Operagao Lava Jato.

RMt= XL, Rit.Wit (4)

Para padronizar os retornos anormais dos diferentes ativos, divide-se
o retorno em excesso da agao por seu desvio padrao, gerando assim um
coeficiente de retorno anormal (SAR), conforme apresentado na equagio
(5) McWilliams & Siegel, 1997):

Standardized Abnormal Return: sw-=  (5)

em que:

o= desvio padrao da a¢do i na data do evento, calculado sobre os 365
dias anteriores.

Por fim, calcula-se o retorno anormal acumulado da a¢ao durante a
janela do evento, pelo somatério dos retornos anormais padronizados:

CARy = ST, SARit (6)

3.4 Varidveis de controle

Como varidveis de controle, optou-se por indicadores com base em
informacgdes contdbeis, relevantes para os acionistas, investidores, e para
o mercado (Kulmar & Sopariwala, 1992; Hitt, Hoskisson, Johnson e
Moesel, 1996; Gompers, Ishii, & Metrick, 2003). Sao eles:

Rentabilidade: Lee ¢ Ng (2006) verificaram que o impacto da
corrup¢ao sobre o valor para os acionistas ¢ robusto, controlado por
indicadores estatisticamente significativos, como a rentabilidade histérica
(ROE ou ROA);

Tamanho: Fama e French (1992) verificaram que os retornos médios
de empresas com baixo valor de mercado seriam maiores do que o previsto
em fungao dos seus betas estimados;



Eduardo Carvalho Correa de Aratijo, et ai. CORRUPCAO E VALOR DE MERCADO: OS EFEITOS DA OPERACAO LAVAJATO SOBRE
O MERCADO DEACOES NO BRASIL

Liquidez: Para Amihud ¢ Mendelson (1988), os investidores estio
dispostos a pagar mais por ativos de maior liquidez, a0 passo que esperam
um maior retorno para ativos de menor liquidez;

Endividamento: o grau de alavancagem financeira seria uma condi¢ao
de fator de risco adicional ao beta das agoes, positivamente relacionado
com os retornos anormais (Bhandari, 1988);

Book-to-Market: o valor contdbil e o valor de mercado estio
relacionados com oportunidades de crescimento, custos financeiros e
lucratividade da firma (Chen & Zhao, 2006).

Variavel Analise Formula
Retorno sobre o Ativo (ROA) Rentabilidade Lucro Liguido
Total do Ative

Negociacdes em Bolsa Liquidez Volume Negociado
Total do Ativo Tamanho Ln Ativo Total

. . L Lucro Ligquide , Lucro Liquido
Grau de Alavancagem Financeira Endividamento 21/ Totalde Ative
Book to Marketing Oportunidade de Crescimento PL / Valor de Mercado

Figura 3

Quadro Resumo - Varidveis de Controle Utilizadas no Modelo
Fonte: Elaboragio prépria.

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Com base na andlise da Tabela 1, observa-se que tanto o CAR de
eventos voluntdrios quanto o CAR de eventos da Lava Jato possuem
desvio padrio aproximadamente trés vezes maior do que o CAR de
eventos obrigatérios. Sugere que os eventos nio obrigatdrios, tais como
comunicados voluntirios ¢ eventos relacionados & Operagio Lava Jato
possam estar associados a uma maior volatilidade dos ativos listados em

bolsa.
Tabela 1

Estatistica Descritiva das Variaveis

A estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo apresentam as medidas de posicéo e dispersao, com
informacdes relativas ao conjunto de acbdes de companhias listadas na BM&F Bovespa ativas no periodo base
dentro dos parametros adotados neste trabalho.

Variavel Média  Mediana E:g:’;‘; 1° Quartil  3° Quartil
CAR_Ano 0.07 -0.01 1.10 -0.21 0.13
CAR_LavaJato -0.00 0.00 0.31 -0.05 0.02
CAR_Obrigatério -0.01 0.00 0.10 -0.01 0.01
CAR_Voluntario 0.02 0.00 0.34 -0.02 0.03
ROA 1.72 2.50 777 -1.10 590
Alavancagem Financeira 3.04 1.61 8.85 0.95 2.67
Liquidez 0.21 0.01 045 0.00 017
Ln(Ativo_Total) 15.10 15.24 173 13.89 16.25
Book-to-Market 1.59 1.05 1.55 0.54 2.09

Fonte: Elaboragio prépria.

Destaca-se que tanto o CAR_LavaJato quanto o CAR_Obrigatério
apresentam valores médios negativos, enquanto o CAR_Voluntirio
apresenta, em média, valores positivos. Tais resultados apresentam
evidéncias de que investidores penalizaram o mercado brasileiro no
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periodo de divulgacio das informagoes da Lava Jato, e que a divulgacao
dos balancos contabeis das empresas esteve cercada de surpresas negativas
com resultados inferiores as expectativas do mercado.

Tais andlises, entretanto, ndo permitem verificar se a diminuicao de
valor das empresas durante a divulgacao das fases da Lava Jato referem-
se a movimentagoes sistémicas ou se empresas foram afetadas de forma
diferente pelas operagoes. Na proxima segio apresenta-se o efeito da
operagao para empresas direta e indiretamente envolvidas, comparadas
com empresas de seguimentos que no possuem envolvimento com aquela
operagao.

4.2 Resultados da regressio

A Tabela 2 apresenta quatro diferentes especificagoes para o modelo
1, que considera o efeito da divulgacio de eventos obrigatérios
(CAR_Obrigatdrio), voluntarios (CAR_Voluntirio) ¢ da Lava Jato
(CAR_LavaJato) no retorno anormal acumulado anual (CAR_Ano) das
empresas brasileiras. A coluna A da Tabela 3 apresenta uma especificagao
que considera apenas a influéncia de eventos obrigatérios. A coluna B
passa a levar também em consideragio o efeito de eventos voluntarios.

Ja as especificagoes das colunas C ¢ D consideram igualmente a
influéncia da Lava Jato. Especificamente, a coluna C permite verificar se a
Lava Jato teve influéncia no mercado brasileiro, independentemente das
empresas terem sido citadas ou nao. J4 a especificagao D segrega o efeito
da Lava Jato entre as empresas citadas e aquelas que pertencem ao mesmo
setor das citadas em relagio as demais empresas que nao tém qualquer
relagao.

Os resultados das estimagdes da especificagio A mostram que o
coeficiente da varidvel CAR_Obrigatério ¢ significativo a 95% de
confianca. Tais evidéncias sugerem que as divulgagoes obrigatdrias trazem
informagdes relevantes que sao precificadas pelo mercado também no caso
brasileiro. O R* do modelo constante na especificagio A, entretanto, foi
de apenas 1,28%, o que sugere que outros eventos possam ter relevincia
informacional para explicar variacdes no retorno anormal acumulado
anual da empresa. Tal resultado corrobora evidéncias apresentadas
em Ball ¢ Shivakumar (2008), cujos resultados apontam para uma
presenca discreta de novas informagoes durante a divulgacao dos balangos
trimestrais.

Considerando-se, na especificagio B, os eventos de divulgacio
voluntdria, observa-se um coeficiente  significativo para o
CAR_Voluntirio a 99% de confianca, bem como um aumento do R?
para 5,86%. Tal resultado possui duas interpretagoes: i) tal como em
Ball e Shivakumar (2008), a significAncia do coeficiente e 0 aumento do
poder explicativo do modelo indicam que os eventos voluntarios trazem
novas informagoes para o mercado brasileiro, que permitem explicar
melhor as varia¢oes dos retornos anormais acumulados anualmente; ii)

entretanto, embora o R? tenha aumentado, o valor de 5,86% segue
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alinhado ao de Basu et al. (2013), quando ¢ considerada a amostra
completa tanto de empresas que fizeram quanto de empresas que nao
fizeram divulga¢oes voluntdrias anualmente. Nesse caso, percebe-se que
o poder explicativo, embora maior, ainda sugere a existéncia de outras
informagdes que consideravelmente tém potencial para explicar variagoes
do retorno anormal anual das empresas.

As especificagdes constantes nos Painéis C e D apresentam evidéncias
de que, no caso brasileiro, a Lava Jato ¢ uma dessas fontes de
grande relevaincia informacional. Note-se que o coeficiente da varidvel
CAR_LavaJato foi significativo a 99% de confianga na especificagao C, o
que sugere que a Lava Jato influenciou o retorno das agoes do mercado.
Além disso, o R2 obtido de 25,67%, valor consideravelmente maior que o
da regressao anterior (5,86%), indica que a Lava Jato impactou de forma
relevante o mercado brasileiro.

Segregando-se tal efeito entre empresas citadas e empresas do mesmo
segmento em relagao aquelas sem vinculo com a operagao, conforme
especificagaio D, percebe-se que o contetdo informacional da Lava
Jato ¢ significativo apenas para as empresas envolvidas na operacio
de forma direta ¢ para as empresas nao envolvidas diretamente, mas
pertencentes aos sctores afetados pela operagao. Observa-se, nesse caso,
que o coeficiente das empresas sem envolvimento (0.3009) nio foi
significativo, e que o coeficiente das empresas citadas (-3.6922) e das que
pertencem ao mesmo setor (1.3408) foram significativos a 95% e 99% de
confianga, respectivamente.

O coeficiente negativo referente a interagio
CAR_LavaJato*DummyCitadas evidencia o custo gerado pela operagao
Lava Jato as empresas diretamente envolvidas nos escindalos de
corrup¢ao. Tais resultados indicam que a operagiao reduziu o valor
de mercado dessas empresas acima de variagdes que ocorreram no
mercado, o que segue alinhado a Macnab (2003), cujos resultados
sugerem que, na presenca de corrupgdao, os retornos sobre os
investimentos sao mais dificeis de prever. O resultado afetou as decisoes
sobre os investimentos privados, com consequéncia negativa sobre o
desenvolvimento econdmico e sustentével em longo prazo.

Analisando-se as empresas indiretamente envolvidas por meio da
interagio CAR_LavaJato*DummySegmento, verifica-se um resultado
oposto das empresas citadas diretamente. Especificamente, as
informagdes contidas na Lava Jato influenciaram de forma positiva
o retorno anormal das empresas nao envolvidas, mas pertencentes ao
segmento de empresas com envolvimento direto. Tal resultado corrobora
evidéncias da literatura de que a corrupgao tende a ser um obsticulo
a concorréncia, uma vez que o estabelecimento de contratos mediante
interferéncias politicas e fraudes em licitagdes publicas impoe as demais
empresas do mercado uma desvantagem competitiva, dado que produtos
e servicos passam a ser adquiridos das empresas corruptoras a despeito
do melhor custo-beneficio (Lambsdorff, 2003). Nesse caso, a divulgacio
de operagoes anticorrupgao contribui para a redugao de discrepancias de
precificagdo inerentes a corrupgao praticada pelas empresas envolvidas
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nas respectivas operagdes. Tal ajuste de precificacao pode estar associado
a correcao feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela
concorréncia desleal & competitividade.

Tabela 2

Efeito da Operacao Lava Jato no Retorno de Empresas com e sem Envolvimento

Esta tabela apf'esenta os resultados do modelo
CAR,,.~B, + B.CAR Lava Jato + §,CAR Lava Jato + Dummy Citada+
+ . CAR Lava Jato + Dummy Segmento + B,CAR Obrigatdrio + f.CAR Voluntario + Controles +Erro

(1)

Foram utilizadas as variaveis Dummy Citada e Dummy Segmento para destacar os efeitos dos eventos da Lava Jato nos
retornos anormais acumulados das empresas citadas (CAR_LavaJato*DummyCitadas) e nos retornos anormais acumulados
das empresas do mesmo segmento das citadas (CAR_LavaJato*DummySegmento).

Variavel

CAR_Obrigatoério

CAR_Voluntario

CAR_Lavadato
CAR_LavaJato*DummyCitadas
CAR_LavaJato*DummySegmento
ROA

Alavancagem Financeira

Liquidez

Ln(Ativo Total)

Book-to-Market

R-sq: overall

Especificagdes
A B c D

Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor
9527  0.027 1.3183 0.001 1.3009  0.001 1.5125 0.000
.8385 0.000 1.1187  0.000 1.1861 0.000
1.1472  0.000 .3009 0.132
-3.6922 0.035
1.3408 0.000
-.0046 0.554 -.0047 0.529 -.0053 0.444 -.00764 0.260
.0079  0.089 .0062 0.161 .0038 0.357 .00392 0.329
2994 0427 .0694 0.847 -.1446 0.666 .0126 0.969
-2779 0.389 -.2388 0.437 -.0000 1.000 -.0330 0.906
-1333  0.010 -.1250 0.011 -.0801 0.080 -.1292 0.005

0.0128 0.0586 0.2567 0.2565

Fonte: Elaboragio prépria.

Em relagio aos controles, observa-se que, em todas as regressoes, a
varidvel Book to Market (BtM) apresenta coeficiente estatisticamente
positivo. Indica relevancia explicativa sobre a varidvel dependente, a um
nivel de 90% de confian¢a, o que corrobora o modelo proposto por
Ohlson (1995), que relaciona o BtM aos retornos anormais acumulados,
e por Chen e Zhao (2006), que relaciona o indicador & possibilidade
de crescimento ¢ lucratividade da firma, consequentemente ao seu
valor de mercado. Na regressao A, a varidvel de controle Alavancagem
Financeira também apresentou coeficiente positivo estatisticamente
significativo a 90% de confianga para explicar os retornos anormais
acumulados, provendo indicios de sua capacidade explicativa sobre
retornos anormais. As demais varidveis de controle nio apresentaram
resultados estatisticamente significativos em qualquer das regressoes.
Sugere que nio possuem influéncia sobre a varidvel dependente do
modelo.

4.3 Andlise de sensibilidade

No geral, os resultados do modelo proposto indicam que os eventos
da Operagiao Lava Jato, embora nao tenham influenciado de forma
significativa as empresas que nao estao listadas no mesmo segmento de
atuacio de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de empresas
afetadas direta e indiretamente pela operagao. Nao fica claro, entretanto,
se os efeitos obtidos referem-se a diferencas pré-existentes entre os grupos
analisados ou se de fato sio efeitos associados aos desdobramentos da
operagao.
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Com o objetivo de verificar se empresas citadas ji apresentavam
diferencas de retornos em relagao a empresas com nenhuma relagio com
a Lava Jato, mesmo antes do inicio das operagoes, realizou-se testes t de
diferenca de médias que comparam as médias das varidveis de controle e
varidveis CAR levando-se em consideragio dados de 2013 de empresas
citadas na Lava Jato (Citadas) com o grupo de empresas que nao foram
citadas e nio pertencem ao setor das citadas (Nenhuma Relagao).

Comparando-se as empresas citadas com as empresas sem relagao
com a Lava Jato em termos de retornos anormais acumulados,
verifica-se, conforme painel B da Tabela 2, que niao ha diferencas
estatisticamente significativas entre as médias de retorno anormal
tanto no Ambito do conjunto total de informagoes anual (CAR_Ano)
quanto para informagdes obrigatdrias (CAR_Obrigatdrio) e voluntérias
(CAR_Voluntério). Tais resultados sio importantes na medida em que
indicam que, em termos de retorno e contetdo informacional, os grupos
de empresas analisados nao eram diferentes no periodo anterior a Lava
Jato.

Além disso, conforme apontado pelo painel A da Tabela 3, com relagao
as varidveis de controle Liquidez em Bolsa e Ativo Total, o teste de
diferenca das médias apresentou coeficiente significativo a um nivel de
99% de confianga, o que indica a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas para esses dois indicadores entre as empresas Citadas e Nao
Citadas na Operagao Lava Jato. Dessa forma, verifica-se que em média a
Liquidez em Bolsa e Ativo Total das empresas citadas eram superiores aos
das empresas nao citadas na Operacio Lava Jato.

Tais resultados indicam que, no geral, as empresas citadas na “Lava
Jato” sao aquelas que em média ja possufam maior liquidez e maior
tamanho (ativo total) no periodo anterior ao inicio da operagiao. Como
o modelo utilizado em (1) busca capturar a relevincia informacional que
janelas em torno das fases Lava-Jato possuem para explicar o retorno
anormal anual, verifica-se uma menor sensibilidade dos coeficientes do
modelo utilizado (referentes a janelas de 3 dias) em relagao a variagoes
de tamanho e liquidez das empresas (variagoes anuais). Entretanto, tal
resultado ressaltaaimportincia de se controlar por tamanho e liquidez em
modelos de valuation que envolvam corrup¢ao em empresas brasileiras.
Para as varidveis ROA, Alavancagem Financeira e Book to Market,
nao foram observadas diferengas estatisticamente significativas entre os
grupos de empresas citadas e nao citadas em periodo anterior ao inicio da
operagio “Java Jato”.
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Tabela 3

Teste de Diferenca de Médias entre as empresas Citadas

e empresas com Nenhuma Rela¢io com a Lava Jato

O painel apresenta os testes de diferenca de médias entre as empresas sem relacdo com a “Lava Jato” e as
empresas citadas na operacdo. Buscou-se avaliar se existem diferencas iniciais significativas entre estes dois
grupos, independente dos eventos da Operacdo Lava Jato. Para tanto, comparou-se as ac¢fes de empresas
utilizando os dados do consolidado de 2013, periodo imediatamente anterior ao periodo de inicio da Operacéo
Lava Jato, considerando-se tanto as variaveis de controle (Painel A), quanto informacdes referentes as
divulgagdes obrigatérias e voluntarias (Painel B).

Painel A: Comparac&o das empresas citadas e sem relacdo com a Lava Jato com relacéo as variaveis de controle

no ano de 2013.

Nenhuma Relacao Citadas Dif. de Médias
Variavel Meédia Desvio Padrao Média Desvio Padrao A-B P-Valor
ROA 1.245 17.467 -0.2 3.834 -0.755 0.827
Alavancagem Fin. 2.535 4613 1.117 1.528 1.007 0.418
Liguidez 0.192 0.334 0.622 0.486 -0.43 0.0012
Ln(Ativo Total) 14.851 1.530 17.688 1.048 -2,837 0.000
Book to Mkt 0.866 0.823 1.362 1.207 -0,496 0.125

Painel B: Comparac&o das empresas citadas e sem relacdo com a Lava Jato com relacdo CARs no ano e em
torno das janelas de eventos obrigatorios e voluntarios em 2013.

Nenhuma Rela¢ao Citadas Dif. de Médias
CAR Ano 0.0363 1.052 -0.0154 0.2442 0.0517 0.785
CAR_Obrigatorio -0.0133 0.1293 -0.0110 0.0543 -0.0022 0.923
CAR_Voluntério 0.0123 0.3099 -0.0630 0.3607 0.0754 0.200

Fonte: Elaboragio prépria.
5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo identificar quais sao os efeitos
causados pela divulgacio de eventos de corrupgio sobre o valor
de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira.
Os resultados da pesquisa apontam que os eventos relacionados a
corrupgao, divulgados pela Operagao Lava Jato, possuem maior relevincia
informacional para explicar variagdes do retorno anormal acumulado
anual das companhias listadas na bolsa brasileira do que eventos de
divulgacio obrigatdria (eventos de natureza contdbil e financeira) e
eventos de divulgagio voluntéria.

Adicionalmente, os resultados apontam para um efeito negativo sobre
o retorno anormal acumulado no ano de agdes de empresas citadas
nas fases da Lava Jato, e um efeito positivo sobre o retorno anormal
acumulado de agoes de empresas de mesmo segmento das empresas
citadas. Nao obstante, verificou-se que o efeito sobre o retorno anormal
anual acumulado das a¢des de companhias que nao foram citadas na
Lava Jato e que nio estdo listadas no mesmo segmento das empresas
citadas ¢ estatisticamente igual a zero. Esses achados sugerem que os
eventos da Operacao Lava Jato, embora nao tenham influenciado de
forma significativa as empresas que nao foram citadas e que nio estao
listadas no mesmo segmento de atuagio das citadas, tiveram efeito nos
retornos de empresas afetadas direta e indiretamente pela operagao.

Especificamente, os resultados indicam que a operagio reduziu o valor
de mercado das empresas diretamente envolvidas com os escindalos de
corrupg¢ao acima de variagoes que ocorreram no mercado. Tal evidéncia

segue alinhada a Macnab (2003 ), cujos achados sugerem que, na presenca
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de corrupcio, os retornos sobre os investimentos sao mais dificeis de
prever, o que afeta as decisdes sobre os investimentos privados, com
consequéncia negativa sobre o desenvolvimento econdmico e sustentavel
no longo prazo.

Analisando-se as empresas indiretamente envolvidas, verifica-se um
resultado oposto das empresas citadas diretamente. Especificamente,
as informagoes contidas na Lava Jato influenciaram de forma positiva
o retorno anormal das empresas nao envolvidas, mas pertencentes ao
mesmo segmento. Tal resultado corrobora evidéncias da literatura de
que a corrupgao tende a ser um obstaculo a concorréncia, uma vez que
proporciona favorecimento e oportunidades as empresas corruptoras,
como o estabelecimento de contratos mediante fraude em licitagoes
publicas, em que produtos e servigos sao adquiridos a despeito do melhor
custo-beneficio (Lambsdorff, 2003),

Esses achados sugerem que os eventos da Operagao Lava Jato, embora
nao tenham influenciado de forma significativa as empresas que nao
foram citadas e que nao estao listadas no mesmo segmento de atuagio
de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de empresas afetadas
direta e indiretamente pela operagao. Isso se torna relevante na andlise
de abrangéncia dos impactos da Operagao Lava Jato sobre o mercado de
agoes no Brasil.

No geral, os resultados em parte sustentam a hipétese “Grease on the
Wheels” de Méon e Weill (2010) e acendem um alerta para o cendrio
brasileiro. Os resultados de Méon e Weill (2010) indicam que, em média,
em paises com deterioracao do contexto institucional, hd indicios da
existéncia de beneficios marginais da corrup¢ao. A reducio do valor
de mercado de empresas diretamente citadas e o aumento do valor de
mercado das empresas envolvidas indiretamente pode estar refletindo um
desequilibrio competitivo do mercado, no qual empresas que se envolvem
em esquemas de corrupgio passam a ter vantagem competitiva em relagao
as demais empresas do mesmo segmento.

No equilibrio, entretanto, verifica-se que a economia sempre se
encontra em uma situagao mais fragilizada na presenga da corrupgao.
O fortalecimento das institui¢des, do ambiente politico-econémico e o
estabelecimento de punicoes legais apropriadas a crimes de corrup¢ao, sao,
portanto, fundamentais para que nao sejam criados incentivos perversos
aos agentes da economia.

Como contribuigio, este trabalho evidencia empiricamente os efeitos
da divulgacio da corrupcao sobre o mercado de agoes brasileiro a partir
de contratos fraudulentos estabelecidos entre esferas do setor publico e a
iniciativa privada. Os resultados sao ainda mais relevantes por analisar um
cendrio especifico em que se tem uma grande investigagao contra crimes
de corrupg¢ao em curso (Operagio Lava Jato), que proporciona uma gama
de informagoes ¢ dados de corrup¢ao verificada por meio de fatos que
se tornam publicos. Além disso, este estudo se diferencia dos demais
trabalhos ao analisar o efeito da divulgacio de eventos de corrup¢ao no
valor de mercado tanto sobre empresas diretamente envolvidas como
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pobres empresas com envolvimento indireto via competitividade de
mercado.

Em termos praticos, o trabalho indica que o combate a corrupgao
e a divulgacao de fatos apurados pela Operagao Lava Jato resultou em
perda de valor de mercado para as companhias citadas, e em ganho de
valor de mercado para as empresas do mesmo segmento de companhias
citadas. Em outras palavras, a divulgacao de operagoes anticorrupgao
contribui para a redugao de discrepancias de precificagio inerentes a
corrupgao praticada pelas empresas envolvidas nas respectivas operagdes.
Tal ajuste de precificagio pode estar associado a correcao feita pelo
mercado mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia desleal a
competitividade.

Este estudo apresenta algumas limitages: (i) as empresas nio citadas
podem apresentar outros mecanismos de melhoria dos retornos, que nao
s3o possiveis de identificagio a partir da base de dados utilizada; (ii) Além
disso, empresas que nao foram citadas também podem estar envolvidas em
esquemas de corrupgao. Nesse caso, sugere-se que outros métodos sejam
utilizados para eliminar possiveis problemas de especificagao, tais como
um 7zatching ou a utilizagao de outro tipo de evento de corrupgao.
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Notas

REFERENCIAL TEORICO 2.1 Corrupgio e valor de mercado Ao analisar
os efeitos da corrupgio sobre o valor de mercado das firmas, Porta et al. (1998)
e Lee ¢ Ng (2006) sugerem que altos niveis de corrupgao no setor publico
influenciam negativamente o preco das acdes das companhias de capital
aberto. Controlando por varidveis como ROE ou ROA, margem de lucro,
nivel de gastos com pesquisa e desenvolvimento, pagamento de dividendos,
observou-se que o efeito da corrupgio ¢ robusto na depreciagao do Price to
Book, decorrente das redugoes tanto do fluxo de caixa esperado quanto da
previsio de lucros futuros. Dessa forma, em determinados niveis a corrupgio
pode se constituir em um problema para a economia, com o aumento da
incerteza e do risco de mercado, resultando na redugio de investimentos,
com consequéncias ao desenvolvimento econdmico e social (Mauro, 1996;
Ehrlich & Lui, 1999; Lee & Ng, 2006). Mauro (1996), por exemplo, destaca
que a corrupgao gera ineficiéncia de investimentos, uma vez que parte dos
recursos ¢ destinada a instituigoes ¢ funciondrios publicos corruptos por
meio de pagamentos de propinas, o que aumenta o custo dos produtos e
servicos publicos necessdrios a atividade empresarial, funcionando como um
“imposto” que traz consigo a incerteza e o risco sobre acontecimentos futuros
(Mauro, 1996; Méon & Sekkat, 2005; Fisman & Svensson, 2007). O’ Toole e
Tarp (2014) destacam a importincia da eficiéncia dos investimentos, por estar
diretamente relacionada ao crescimento econdmico ¢ ao produto marginal
do capital investido. Em estudo realizado sobre corrupgio ¢ eficiéncia de
investimentos em paises em desenvolvimento, verificou-se que o efeito da
corrupgio ¢ negativo. Afeta principalmente as pequenas ¢ médias empresas,
uma vez que sio, em geral, as mais dependentes dos produtos e servigos
publicos, dispondo ainda de menor capacidade de pagamentos. Alinhados aos
estudos anteriores, Everhart, Martinez-Vazquez, Martinez-Varquez ¢ Mcnab
(2003) observaram que a corrupgio tem a faceta de reduzir a eficiéncia
dos setores publico ¢ privado, uma vez que permite que pessoas assumam
posicdes relevantes em diversas esferas de poder, com objetivos diversos ou
sem as competéncias necessarias para promover o fomento. Nesses ambientes
instdveis, os retornos sobre os investimentos sio mais dificeis de prever, o
que afeta as decisdes sobre os investimentos privados, com consequéncia
negativa sobre o desenvolvimento econdmico e sustentdvel em longo prazo.
Além de reduzir a eficiéncia do investimento, o estabelecimento de contratos
mediante interferéncias politicas e fraudes em licitagoes publicas impoe as
demais empresas do mercado uma desvantagem competitiva, uma vez que
produtos e servigos passam a ser adquiridos a despeito do melhor custo-
beneficio (Lambsdorff, 2003). Se por um lado evidencia-se o efeito negativo
da corrupgao nos investimentos e no crescimento econémico, Méon e Weill
(2010), por outro lado, sugerem que os cfeitos da corrupgio sio menos
perversos em paises com institui¢des menos desenvolvidas. Além disso, os
autores verificam que em casos de institui¢coes disfuncionais e ineficientes,
a corrupgao pode até estar relacionada a um aumento relativo de eficiéncia.
Isso porque, nesses casos extremados, os prejuizos causados pela burocracia
¢ morosidade das institui¢oes superam os prejuizos associados & corrupgao.
Em outras palavras, a corrupcio acaba por se apresentar como solugio
menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das empresas (Acemoglu &
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Verdier, 1998; Blackburn et al.,, 2011). Esse ¢ um cendrio em que entraves
burocraticos e institucionais acabam por criar incentivos perversos aos agentes
da economia. O trabalho de Méon e Weill (2010), especificamente, testa
duas hipéteses: (1) “Grease on the Wheels”, que basicamente defende que a
corrupcio pode ter efeitos benéficos para a produtividade do pais em casos de
grave deterioragio das institui¢oes, como violéncia politica, Poder Judicidrio
enfraquecido e administragio publica ineficiente; (2) “Sand on the Wheels”,
hipdtese que propde que a corrupgio ¢ perversa em todos os cendrios e que
seus custos s30 maiores mesmo nos cendrios em que as institui¢des do pafs
sio mais fracas. Resumidamente, as duas hipdteses apontam a corrupgio
como fator de detrimento econdmico em um contexto de institui¢oes fortes
e efetivas, porém a hipédtese (1) diz que em casos extremos de ineficiéncia, a
corrupgio pode ser benéfica, enquanto a hipdtese (2) apresenta a corrupgio
como um entrave ao crescimento independente do cendrio. Os resultados
de Méon e Weill (2010) apontam, em média, para uma nio rejeicio da
hipétese “Grease on the Wheels”. Ou seja, em paises com deterioragio do
contexto institucional, hd indicios da existéncia de beneficios marginais da
corrupcio. Os autores ressaltam, entretanto, que tal intepretagio ¢ extrema
e arriscada, ¢ um pais que se beneficiar de tais efeitos pode acabar caindo
em uma armadilha futura de pouca eficiéncia e ma gestio. No equilibrio,
de fato, verifica-se que a economia sempre se encontra em uma situagio
mais fragilizada quando agentes da economia sio submetidos a excesso
de burocracia e vivenciam corrupgio e instabilidade politico-institucional.
O fortalecimento das institui¢cdes, do ambiente politico-econdmico e o
estabelecimento de punigoes legais apropriadas a crimes de corrupgio, sio,
portanto, fundamentais para que nio sejam criados incentivos perversos aos
agentes da economia.

METODOLOGIA 3.1 Estrutura da pesquisa Com o objetivo de identificar
quais sio os efeitos causados pela divulgacio de eventos de corrupgio
sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores
brasileira, utilizou-se pesquisa quantitativa por meio do levantamento de
dados secundarios obtidos da base Economdtica ¢ CVM de todos os tipos
(classes) de agdes das companhias listadas como ativas na B3 durante
o periodo base que compreende de 01/01/2014 a 31/12/2016. Dentro
desse periodo, foram utilizados dados das 37 primeiras fases da operagio
Lava-Jato, a primeira deflagrada no dia 17/03/2014 ¢ a trigésima sétima
em 17/11/2016. Para capturar o impacto dos eventos de deflagracio de
cada uma das fases da Operagio Lava Jato sobre o retorno das agdes
das companhias listadas na B3, foi utilizada a metodologia de estudo
de evento, que se resume em avaliar como uma informagio afeta o
mercado em um momento especifico, dada a divulgagio de um fato
presumidamente relevante ¢ nio antecipado. Nesse sentido, utilizou-se a
soma dos retornos anormais didrios de cada empresa nos dias que fazem
parte da janela de 01 dia circundante ao evento (CAR_LavaJato), com o
objetivo de capturar o contetdo informacional no entorno desse evento
(Kolari & Pynnone, 2010). As anilises foram conduzidas considerando-
se o cfeito das operagdes tanto nas companhias citadas nas investigagdes
quanto nas demais companhias listadas nos mesmos segmentos das
companbhias citadas. Nesse tltimo caso, pretende-se, adicionalmente, verificar
se operagdes de corrupgio geram transferéncia informacional entre empresas
do mesmo setor. Para que fosse possivel controlar pela divulgacio de
outros eventos que possam influenciar o retorno anormal anual, foram
considerados ainda a soma dos retornos anormais didrios de cada empresa
nos dias que fazem parte da janela de 01 dia circundante a eventos de
divulgaces obrigatérias e voluntdrias feitas pelas respectivas empresas ( ¢,
respectivamente). O conjunto de informagdes obrigatério inclui a divulgagio
do evento referente as demonstragdes contabeis, como Balanco Patrimonial,
Demonstragio do Resultado, Demonstragio das Mutagoes do Patrimonio
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Liquido, Demonstragio do Resultado Abrangente, Demonstragio do Valor
Adicionado, Notas Explicativas ¢ Relatério de Auditoria, dentre outros. J4
os eventos voluntdrios referem-se a informagoes dadas a0 mercado, como
subscricoes, dissidéncias ou recessos, conversdes voluntdrias, retratagdes,
dentre outras. Tanto as divulgagoes obrigatérias quanto os comunicados
voluntirios ao mercado foram coletados manualmente no site da CVM.
Dessa forma, as varidveis independentes CAR_LavaJato, CAR_Obrigatdrio
e CAR_Voluntério representam em termos consolidados, a soma dos CARs
dos respectivos tipos de eventos durante o ano, sempre considerando a janela
de 01 (um) dia em torno de cada evento de uma mesma espécie (Lava
Jato, obrigatdrio ou voluntdrio). Nos casos em que um evento de divulgacio
voluntéria caiu na mesma janela de um evento da Lava Jato, considerou-se
somente o evento da “Lava Jato”.O modelo proposto pela equagio (1) tem por
objetivo verificar se os eventos de divulgagio das fases da Java Jato ao longo dos
anos de 2014, 2015 ¢ 2016 apresentaram informagoes que possam explicar os
retornos anormais acumulados no ano das agoes que compdem o mercado e a
reagio do mercado para as a¢des de empresas do mesmo setor das citadas na
Lava Jato.

Posteriormente, foi calculado o retorno médio de mercado na data t (RMt)
pelo método Market Value-Weight Return, resultado do somatério do
retorno do portfélio de mercado ponderado pelo seu respectivo peso (Wi)
em reais (R$) sobre o valor total do mercado na data t em reais (R$). Foram
desconsideradas para o célculo as agoes de empresas citadas na Operagio Lava
Jato.

Para padronizar os retornos anormais dos diferentes ativos, divide-se o retorno
em excesso da agdo por seu desvio padrio, gerando assim um coeficiente de
retorno anormal (SAR), conforme apresentado na equagio (5) (McWilliams
& Siegel, 1997): Standardized Abnormal Return: (5) em que:
RESULTADOS 4.1 Estatistica descritiva Com base na analise da Tabela 1,
observa-se que tanto o CAR de eventos voluntarios quanto o CAR de eventos
daLava Jato possuem desvio padrio aproximadamente trés vezes maior do que
o CAR de eventos obrigatérios. Sugere que os eventos nao obrigatérios, tais
como comunicados voluntdrios e eventos relacionados 4 Operagao Lava Jato
possam estar associados a uma maior volatilidade dos ativos listados em bolsa.
CONCLUSAO O presente estudo teve como objetivo identificar quais sio
os efeitos causados pela divulgacio de eventos de corrupgio sobre o valor de
mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira. Os resultados da
pesquisa apontam que os eventos relacionados & corrupgao, divulgados pela
Operagio Lava Jato, possuem maior relevincia informacional para explicar
variagoes do retorno anormal acumulado anual das companbhias listadas na
bolsa brasileira do que eventos de divulgagio obrigatéria (eventos de natureza
contdbil e financeira) e eventos de divulgagio voluntiria. Adicionalmente,
os resultados apontam para um efeito negativo sobre o retorno anormal
acumulado no ano de agoes de empresas citadas nas fases da Lava Jato, e
um efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado de agoes de empresas
de mesmo segmento das empresas citadas. Nao obstante, verificou-se que o
efeito sobre o retorno anormal anual acumulado das a¢oes de companhias que
nao foram citadas na Lava Jato e que nio estio listadas no mesmo segmento
das empresas citadas ¢ estatisticamente igual a zero. Esses achados sugerem
que os eventos da Operagio Lava Jato, embora nio tenham influenciado de
forma significativa as empresas que nao foram citadas e que nao estao listadas
no mesmo segmento de atuagio das citadas, tiveram efeito nos retornos
de empresas afetadas direta e indiretamente pela operagao. Especificamente,
os resultados indicam que a operagio reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escAndalos de corrupgio acima
de variagoes que ocorreram no mercado. Tal evidéncia segue alinhada a
Macnab (2003), cujos achados sugerem que, na presenca de corrupgao, os
retornos sobre os investimentos sio mais dificeis de prever, o que afeta as
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decisoes sobre os investimentos privados, com consequéncia negativa sobre
o desenvolvimento econdmico e sustentével no longo prazo. Analisando-se
as empresas indiretamente envolvidas, verifica-se um resultado oposto das
empresas citadas diretamente. Especificamente, as informagées contidas na
LavaJato influenciaram de forma positiva o retorno anormal das empresas niao
envolvidas, mas pertencentes a0 mesmo segmento. Tal resultado corrobora
evidéncias da literatura de que a corrupgio tende a ser um obsticulo &
concorréncia, uma vez que proporciona favorecimento e oportunidades as
empresas corruptoras, como o estabelecimento de contratos mediante fraude
em licitacdes publicas, em que produtos e servicos sao adquiridos a despeito
do melhor custo-beneficio (Lambsdorff, 2003), Esses achados sugerem que os
eventos da Operagio Lava Jato, embora nio tenham influenciado de forma
significativa as empresas que nio foram citadas e que nio estio listadas no
mesmo segmento de atuagio de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos
de empresas afetadas direta e indiretamente pela operagio. Isso se torna
relevante na andlise de abrangéncia dos impactos da Operagio Lava Jato sobre
o mercado de agoes no Brasil. No geral, os resultados em parte sustentam a
hipdtese “Grease on the Wheels” de Méon e Weill (2010) e acendem um
alerta para o cendrio brasileiro. Os resultados de Méon e Weill (2010) indicam
que, em média, em paises com deterioragio do contexto institucional, hd
indicios da existéncia de beneficios marginais da corrupgio. A redugao do
valor de mercado de empresas diretamente citadas ¢ o aumento do valor de
mercado das empresas envolvidas indiretamente pode estar refletindo um
desequilibrio competitivo do mercado, no qual empresas que se envolvem
em esquemas de corrupgio passam a ter vantagem competitiva em relagio
as demais empresas do mesmo segmento. No equilibrio, entretanto, verifica-
se que a economia sempre se encontra em uma situagio mais fragilizada
na presenca da corrupgio. O fortalecimento das institui¢des, do ambiente
politico-econ6émico e o estabelecimento de punigoes legais apropriadas a
crimes de corrupgio, sio, portanto, fundamentais para que nao sejam criados
incentivos perversos aos agentes da economia. Como contribuigﬁo, este
trabalho evidencia empiricamente os efeitos da divulgacio da corrupgao sobre
o mercado de a¢des brasileiro a partir de contratos fraudulentos estabelecidos
entre esferas do setor publico e a iniciativa privada. Os resultados sio ainda
mais relevantes por analisar um cendrio especifico em que se tem uma grande
investigacio contra crimes de corrupgio em curso (Operagio Lava Jato), que
proporciona uma gama de informagdes e dados de corrupgio verificada por
meio de fatos que se tornam publicos. Além disso, este estudo se diferencia dos
demais trabalhos ao analisar o efeito da divulgacio de eventos de corrupgio
no valor de mercado tanto sobre empresas diretamente envolvidas como
pobres empresas com envolvimento indireto via competitividade de mercado.
Em termos praticos, o trabalho indica que o combate A corrupgio e a
divulgacio de fatos apurados pela Operacio Lava Jato resultou em perda
de valor de mercado para as companhias citadas, ¢ em ganho de valor de
mercado para as empresas do mesmo segmento de companhias citadas. Em
outras palavras, a divulgacio de operagdes anticorrupgio contribui para a
reducio de discrepancias de precificagio inerentes & corrupgao praticada pelas
empresas envolvidas nas respectivas operagoes. Tal ajuste de precificagio pode
estar associado A correcio feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos
pela concorréncia desleal 4 competitividade. Este estudo apresenta algumas
limitagdes: (i) as empresas nio citadas podem apresentar outros mecanismos
de melhoria dos retornos, que nio sio possiveis de identificagio a partir da base
de dados utilizada; (ii) Além disso, empresas que nio foram citadas também
podem estar envolvidas em esquemas de corrupgio. Nesse caso, sugere-se
que outros métodos sejam utilizados para eliminar possiveis problemas de
especificagio, tais como um matching ou a utilizagio de outro tipo de evento
de corrupgio.



