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RESUMO

A corrupcao vem se mostrando um evento muito presente da realidade politica do pais e que
vem afetando o funcionamento de instituicdes e da economia brasileira. A fim de se entender
e comprovar quantitativamente o impacto do evento no setor financeiro, e, consequentemente
no nivel de investimento, o presente projeto se faz necessario para executar esta mensuragao
e evidenciar as consequencias no Brasil. A metodologia escolhida para analise tem origem
do campo da econometria, sendo conhecida como teste de eventos, combinando a apari¢gao
do evento estudado com os retornos obtidos no mercado de capitais nacional. Este estudo
apresenta carater inovador devido a escassez de trabalhos académicos brasileiros voltados para
a tematica de corrupcao, deste modo, espera-se que esta pesquisa contribua para incentivo e
desenvolvimento do campo.



ABSTRACT

The event of corruption has been present in politic reality of the country and affecting the
functionality of institutions and economic system. In order to understand and quantitative prove
the impact of the event in the financial sector, in consequence the investment level, the present
project is needed to measure and clarify the real outcomes on Brazil. The methodology chosen in
the analysis has it origin in the econometric field, known as event study, combining the event data
with stocks return obtained from national and international markets. This study has an innovative
character since the Brazilian literature related to corruption is not well developed or explored by
the academic research, it is that this project to contribute and incentive others researchers to
keep looking and growing this field of knowledge.
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1 INTRODUCAO.

A economia mundial apresentou uma grande mudanga na ultima década, com o avango da
tecnologia, o efeito da globalizacdo apesentam-se cada vez mais forte. Claessens, Klingebiel
e Schmukler (2006) define esse como o aumento de transacdes internacionais que permite
a integragado e negociacao de bens e recursos entre os paises. Consequentemente, as partes
sofrem mudanca em sua estrutura econdmica e legal a fim de manter a competitividade nacional

e ainda garantir o crescimento comercial.

Segundo o World Bank (2014) , o Brasil se encontra na sétima posicdo no ranking mun-
dial ao considerar o Produto Interno Bruto (PIB). Esse indicador representa a riqueza bruta do
pais, construido pela soma do que foi produzido pelas empresas da economia, e pode ser in-
terpretado como a medida de desenvolvimento nacional. Vista a colocac¢do no ranking mundial,
€ natural a pressdo para o aumento da competitividade das empresas brasileiras no mercado
internacional e a necessidade de recursos financeiros, que podem ser capitados dentro do mer-
cado financeiro. O funcionamento desse sistema tem como base a disponibilidade de crédito
disposta pelos investidores, nos quais as caracteristicas politicas, sociais e econdémicas sao

importantes para a construcao do perfil de investimento do pais.

O Brasil nos ultimos anos apresentou uma grande mudang¢a em sua estrutura social como
aponta o World Bank (2015) . A melhoria na qualidade de vida da populagao entre os anos 2003
a 2013 refletiu em um aumento da economia e da expectativa de desenvolvimento do pais, com
o PIB médio de 4,5% entre 2006 a 2010, contudo, notou-se uma queda no indicador nos anos
seguintes, chegando atualmente a -3,05% segundo o relatério de outubro de 2015 do Banco
Central (BACEN) . Durante 0 mesmo periodo, o pais passou por uma série de escandalos de
corrupgao envolvendo o governo e que atrairam a atencao da midia e da populagao, devido
ao envolvimento com grandes empresas e ao aumento da desconfianga e transparéncia nas
atitudes governamentais. Recentemente, novas noticias sobre as atividades ilicitas do governo
vem abalando ndo somente a imagem do pais com seu povo, mas também com a comunidade

internacional que teme o0 aumento da corrupgao € inconsisténcias no pais.
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1.1 Problema da Pesquisa

O Brasil apresenta indicadores pessimistas com relagdo ao desenvolvimento para os pré-
ximos anos. Ao analisar o mercado de capitais, dados do World Bank (2015) indicam que o
mercado apresenta alta volatilidade nos ultimos anos, além da queda na classificagao de crédito

do pais para BB+ pela agéncia de avaliagdo de risco Standard and Poor’s .

O empresario brasileiro, ao se deparar com o cenario atual, encontra dificuldade para obter
capital no mercado financeiro devido a alta taxa de juros imposta pelo governo. Os investidores,
por sua vez, encontram-se receosos com relacdo ao desenvolvimento do pais e a lideranga
politica atual, dos quais foram expostos diversos esquemas de corrupcao. Desde a operagao
da Policia Federal, intitulada “Lava-Jato” em Julho de 2015, foram descobertas diversas parti-
cipagdes de politicos em desvios de recursos e esquemas de tréfico de influéncia em diversas
empresas. Os impactos decorrentes da corrupgao podem ser observados em todos os setores
da economia, no qual esta pesquisa analisara a consequéncia no mercado financeiro. Nesse
contexto, a pergunta de pesquisa levantada é: a corrupg¢ao no Brasil afeta negativamente o

retorno do mercado de capitais?

1.2 Objetivo Geral

A motivagao existente para a pesquisa é decorrente dos pedidos de transparéncia e jus-
tica para os envolvidos nos escandalos de corrupg@o denunciados atualmente. Desse modo,
este estudo busca comprovar quantitativamente o impacto que o mercado de capitais sofre e,

consequentemente, o desenvolvimento da economia brasileira.

1.3 Objetivos Especificos

1. Aplicar o modelo de regressao linear com as variaveis identificadas como geradoras da

corrupgao no Brasil;
2. Coletar os dados referentes ao desenvolvimento econémico e ao mercado de capitais;

3. Analisar quais variaveis possuem uma relacao forte com a presenca da corrupcao e ava-
liar o impacto que a existéncia deste evento possui no mercado de capitais e, consequen-

temente, no nivel de investimento do pais.
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1.4 Motivacao/Justificativa

Nos ultimos anos, diversos escandalos de corrupgao foram divulgados, impactando o com-
portamento da sociedade brasileira e internacional. A populagdo vem adotando uma postura
mais critica e ativa na politica, exigindo transparéncia e justica diante do uso indevido de recur-
s0s publicos para ganhos pessoais. Em contra partida, o governo busca justificar e demonstrar
preocupacao com as novas reinvindicagdes populares por meio de reformas fiscais, investiga-
¢Oes diante de denuncias de corrupgédo e programas que aumentem a visibilidade das contas
governamentais. O cenério de incerteza e desconfianga politica no Brasil apresentou impacto
significativo no desenvolvimento econémico do pais.O alto gasto governamental, 0 aumento
da inflacdo e da taxa de juros, as empresas brasileiras encontram dificuldade de sobreviver
e expandir diante da crise financeira, consequentemente, o mercado financeiro e de capitais

também é bruscamente afetado pela performance brasileira.

Diversos estudos ao redor do mundo, como os de Shleifer e Vishny (1993) e Mauro (1995),
buscam entender a relagdo entre a corrupgao governamental e o crescimento do pais. As
pesquisas indicam efeitos positivos e negativos do evento no desenvolvimento de cada nacao,
criando duas correntes andlise: (1) Grease the Wheel, que apresenta os resultados benéficos
que a corrupgao possui na economia; e (2) Sand the Wheel, que critica a corrup¢ao e busca
evidenciar os obstaculos e prejuizos causados. Dentro das analises sao considerados diver-
s0s pontos, sociais e econdmicos, que buscam identificar as causas e fatores que contribuem
para a continuidade do evento em questdo. Ainda assim, poucos sdo os estudos voltados es-
pecificamente para os efeitos em um pais, quanto mais a analise socioeconémica para essa

relacéo.

Sendo assim, este estudo apresenta uma pesquisa voltada para a realidade brasileira e
busca entender quais as principais causas da corrupcdo e quais as variaveis que permitem a
continuidade ao longo dos anos, tendo em vista a escassez de trabalhos que investiguem este
assunto no pais. Além da contribuigao social desta pesquisa, a identificagdo e compreensao
dessa relacao sera importante para o campo da administracdo privada voltada para o campo
financeiro, uma vez que serdo abordados pontos de interesse, como credibilidade das insti-
tuicdes e eficiéncia burocratica, e que afetam a opinido de investidores no pais e indicadores
sociais que podem ser acompanhados para mensurar o grau de confiabilidade no mercado de
capitais brasileiro. Desse modo, o analista financeiro sera capaz de avaliar com uma base mais
sélida as variaveis que interferem no desempenho do pais e seu retorno para os agentes envol-
vidos. Assim, sera possivel identificar um padrdo nos quais os paises que tendem a ter um alto

indice de corrupgao e quais os efeitos esperados com a presenga desse evento no mercado de



capitais e seu retorno.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Antes de prosseguir, é necessaria uma revisao de conceitos e relagdes basicas, que serdo

utilizados nesta pesquisa. Sendo assim, serdo discutidos:

1. A nocao de mercado financeiro e de capitais, instituicées, conceitos, tipos de negociacao

e dindmica;
2. Funcionamento do mercado de capitais no Brasil;
3. Eficiéncia de Mercado;
4. Finangas Comportamentais;

5. Ideias e correntes de pensamento existentes sobre a corrupgao e os impactos identifica-

dos na economia e no desenvolvimento do pais.

2.1 Mercado Financeiro

A dindmica econdmica de um pais exige a necessidade de captagdo e movimentagao de re-
cursos, sejam eles monetarios ou materiais. 1sso também é aplicavel a realidade das empresas
que recorrem ao mercado financeiro para financiar suas atividades, projetos e a sua expansao

que, consequentemente, refletem na ativacao econémica e no crescimento do pais.

Segundo SECURATO e Securato (2009), a funcdo do mercado financeiro é fornecer um
meio para que agentes deficitarios e superavitarios realizem suas operagdes de forma direta
ou indireta. O funcionamento do mercado esta ligado a existéncia das taxas de juros e da
remuneracao para os superavitarios, que apresentam um rendimento maior e mais arriscado

aos investimentos de rendimento fixo, tal como a poupanca ou os titulos do governo.

As instituicdes intermediadoras foram criadas de modo a facilitar as transagdes financeiras,
garantindo a integridade e a seguranca das transacées. SECURATO e Securato (2009) des-

taca a presenca dos bancos e corretores no fluxo do capital entre as partes envolvidas, sendo



17

o equilibrio entre a oferta e demanda de recursos definida pela negociagdo desses agentes.
As empresas dispéem, basicamente, de duas formas para adquirir recursos financeiros, a pri-
meira é por meio da captagao junto a bancos e outros intermediadores e a segunda é por meio
da captacéo direta no mercado, utilizando-se de operacdes como, por exemplo, a abertura de

capital ou a emissao de titulos de divida, conhecido como debéntures.

O mercado de capitais consiste na oferta de papéis emitidos pela empresa, restritos as
acOes ou aos titulos de divida, aos agentes interessados. As operagdes podem ser feitas de
duas formas: (1) no mercado primario, que consiste na negociacao entre empresa e investidor
pelas acbes sendo o capital obtido nesta transagdo pertencente a empresa que emitiu o ativo;
(2) no mercado secundario, diferentemente do mercado primario, a negociagao é feita entre os
investidores, que vendem as agbes adquiridas do mercado primario para outros investidores.
Normalmente, estas transac¢des sdo intermediadas por uma instituicdo financeira que garanta
as partes o cumprimento dos contratos e mantenha o controle sobre as operagdes, conhecidas

como Bolsas de Valores.

O mercado de capitais, diferentemente dos fundos de investimento de renda fixa, apresenta
uma volatilidade maior. Essa caracteristica pode ser observada devido a presencga da incerteza
na performance das empresas e do cenario macroeconémico ao longo de um periodo, como a
taxa de cambio e inflagdo, o que faz com que agéncias regulamentadoras exijam a publicacéo

de demonstracoes financeiras, periodicamente, a fim de reduzir o nivel de incerteza do mercado.

A fim de comprovar a relagéo existente entre informagdes divulgadas ao mercado e a vo-
latilidade das acbes, os autores Yeh e Hsu (2014) analisaram a reacédo do mercado de capitais
taiwanés as noticias. Conforme esperado, foi identificado que existe uma reagao imediata na
variagao do preco das acoes apds a liberagao da informacao. Ainda segundo 0os mesmos auto-
res, dependendo do tamanho da empresa e de seu potencial de crescimento, a forca do impacto
dessa divulgagao no valor da agdo e o tempo necessario para a sua estabilizacao podera ser
maior ou menor. Sendo assim, percebe-se que os investidores, além de analisarem as de-
monstracgdes financeiras, também se preocupam com outros tipos de informagdes, externas ao

desempenho das empresas.

2.2 Mercado de Capitais no Brasil

Existem duas grandes instituicdes responsaveis pelo controle, monitoramento e manuten-
¢cao do mercado de capitais: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a BM&FBOVESPA, que

consiste na combinacado da Bolsa de Mercados e Futuros (BM&F) e na Bolsa de Valores de Sao
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Paulo (BOVESPA).

A CVM cabe exercer a fiscalizagdo do mercado de capitais brasileiro, existe uma série
de regulamentos e sdo exigidas uma série de procedimentos que garantam a veracidade e
a autenticidade das informagdes publicadas. A BM&FBOVESPA ¢ a bolsa de valores brasileira
onde sdo negociados os papéis emitidos pelas empresas €, também, é a instituicao responsavel
por administrar as transagdes por meio de normas préoprias e da CVM. Portanto, é garantido ao
investidor que suas operagdes financeiras sejam efetuadas e liquidadas no momento acordado

nos contratos.

Apesar da presenca e dos esforgos dessas instituicoes, o Brasil apresenta uma caracteris-
tica em comum com outros paises emergentes, a alta volatilidade. De acordo com Lau, Demir
e Bilgin (2013) essa peculiaridade ocorre devido a incerteza politica. A América Latina, em
geral, possui um histérico de instabilidade politica com sucessoes e golpes que ainda estao
marcados na percep¢ao dos investidores sobre o mercado. Isso afeta diretamente o nivel de
investimento no pais e, portanto, a CVM exerce um papel de cobranca ainda maior com o0s

relatérios contabeis para aumentar a confianga no mercado.

Malacrida e Yamamoto (2006) realizaram um estudo para confirmar a eficiéncia da cobranca
dos relatérios obrigatérios na volatilidade das acodes e, entre os achados da pesquisa, foi en-
contrado que a divulgagdo minima nao € o suficiente para reduzir esta caracteristica. Sendo
assim, esse resultado aponta que existem outros fatores que interferem no funcionamento do

mercado.

Lau, Demir e Bilgin (2013) também apontam que, além da estabilidade, a atua¢do do go-
verno é importante e impacta o investidor. E caracteristico do Brasil apresentar uma forte parti-
cipacdo da maquina publica em seu setor econdmico. Barros (2008) e Aboody, Hughes e Ozel
(2014) apontam, por exemplo, que instituicées financeiras recebem auxilio governamental para
exercerem suas operacoes, como compra de debéntures e manipulagao da taxa de juros. Entre
seus resultados, Aboody, Hughes e Ozel (2014) ressaltam que o envolvimento publico aumenta
o nivel de incerteza do fluxo de caixa dessas empresas e impactam no retorno das acoes. Ja
Barros (2008) encontrou a existéncia de uma relagao de ajuda mutua entre os bancos publicos e
0 governo, no qual em troca da manipulacao da taxa de juros, as instituicdes utilizam seu caixa
para financiamento de programas sociais. Em vista desse cendrio, empresarios e investidores
recorrem a outros meios para garantir que seus interesses sejam preservados. Lau, Demir e
Bilgin (2013) em seu estudo sobre a volatilidade das agdes nos paises emergentes identifica-
ram que a corrupgao € um dos meios encontrados para reduzir o nivel de incerteza no pais e

isso vai ao encontro aos achados de outros autores como Bolgorian (2011) e Zhang (2012) que
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encontraram indicios da relagdo existente entre a corrupgéo e a estabilidade do mercado de

capitais.

2.3 Eficiencia de Mercado

Qualquer mercado, independente da origem, possui um funcionamento que busca equilibrar
a oferta e demanda dos agentes envolvidos. O mercado de capitais néo é diferente, investidores

manifestam interesse por a¢ées ou titulos de acordo com seu valor ou expectativa futura.

Fama (1970) discute em seu trabalho a relagcédo existente entro o fluxo de negociagdes de
acOes com as informacdes disponiveis aos agentes financeiros. Segundo o autor, os precos dos
ativos devem refletir os recursos disponiveis pela empresa para que o investidor possa realizar
decisbes quanto alocagao financeira, sendo assim, é necessario que seja disponibilizado ao
mercado uma série de informagbes que permita a tomada de decisdo. Fama (1970) classifica
0 mercado de acordo com a eficiéncia que essas informagdes refletem o nivel de pregos: (1)

forma fraca; (2) forma semiforte e (3) forma forte.

Ao apresentar uma eficiéncia de forma forte, o mercado fornece as mesmas informagdes a
qualquer grupo de investidores ao mesmo tempo. Desse modo, ndo existe a possibilidade de
informacgdes privilegiadas ou monopdlio de noticias ou acontecimentos que afetem o prego das
acles, tornando o mercado homogéneo e sem ganhos anormais ou extraordinarios. Contudo,
tal representacdo nao se apresenta proxima da realidade devido ao comportamento e organi-
zacgao dos investidores, assim como negociacdes nao-licitas realizadas no ambito privado ou
a ocorréncia de eventos especificos e minimos de uma industria que afetem o mercado. Com
base na deficiéncia da difusdo completa das informacgoes, surge a segunda forma de eficiéncia

na forma de semiforte.

A forma semiforte possui como principal caracteristica o uso de informagdes divulgadas
para a precificacdo dos ativos. O modelo compreende que existe uma diferenca no nivel de
informacdes entre os agentes e considera que o preco dos ativos, assim como as expectativas,
tem como base de andlise as informagdes financeiras publicadas, utilizando o fundamenta-
lismo.Fama (1970) argumenta, assim, que 0 mercado possui uma super-reacao ou subtracao
ao que é apresentado publicamente, no qual entende-se que os precos refletem os recursos

disponiveis pelas empresas e com possibilidades de ganhos acima do normal.

A Ultima forma apresentada pelo autor € a eficiéncia em forma fraca. Diferente das demais,
o0 modelo fraca n&o acredita que o mercado disponha das informagdes que refletem o preco real

das acoes, sendo necessario recorrer a outras formas para a estimativa e tomada de decisdo. O
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método escolhido recai sobre estudos e analises estatisticas que estimem o preco com base em
um historico, no qual é determinada uma tendéncia de pre¢o e retorno com base em variaveis

previamente observadas, representando a analise técnica do ativo.

2.4 Financas Comportamentais

Uma vez que esta pesquisa possui como meio de analise o mercado de capitais, além de
compreender o sistema que esta inserido é preciso estudar os agentes envolvidos no processo.
A fim de estruturar o argumento dos efeitos que acontecimentos externos ao sistema financeiro
geram, primeiro € preciso entender como a massa de investidores responde a esses estimulos
e a razao, desse modo, este tdpico sera apresentado em duas frentes:Revisdo da origem do

estudo de Finangas Comportamentais, influéncia da Cultura no Mercado de Capitais

2.4.1 Revisao da Origem do Estudo de Financas Comportamentais

A teoria da Eficiéncia de Mercado apresentou-se muito popular nos anos 70, sendo a prin-
cipal base de explicacdo para os fendmenos presenciados na bolsa. Porém, estudiosos per-
ceberam um comportamento anormal na volatilidade que nao era possivel ser explicado com
0 modelo apresentado por Fama (1970) , que supunha o comportamento racional do mercado

com base na andlise prévia de historico ou de informagdes financeiras publicas.

Durante os anos 80, comegcam a ser debatidas as primeiras ideias a respeito do comporta-
mento do investidor e seu impacto dentro do sistema financeiro. O primeiro evento que destacou
a importancia da subjetividade do agente nos precos foi a divisdo de dividendos, no qual exis-
tia uma resposta do mercado que nao era compativel com o preco real do ativo. Observou-se
que 0s pregos apresentavam um alto grau de volatilidade em datas préximas a distribuicdo dos
lucros, o que ndo era explicado pela eficiéncia de mercado uma vez que balancetes e razées
financeiras ja haviam sido publicadas. Com base neste acontecimento, a academia passou a
estudar o motivo da existéncia de tal anormalidade e como os agentes envolvidos no processo

eram impactados.

O pesquisador Shiller (2003) realiza uma revisdo das teorias comportamentais dentro do
campo de financas e destaca duas teorias que explicam o comportamento encontrado no mer-
cado. O autor discute que o mercado apresenta um ruido quanto a precificagdo justa de um
ativo, causado devido a prépria interpretacdo dos agentes financeiros sobre a atual situacéo e

que podem gerar bolhas especulativas; existe aqui a preocupacao na formacgao da bolha, uma
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vez que sua presenca distorce a real no¢do de valor que o mercado possui com a probabilidade
de uma crise. As teorias apresentadas a seguir tem por objetivo explicar a origem do ruido e

entender com se manifesta.

O primeiro modelo discutido por Shiller (2003) refere-se a teoria do Feedback proposta por
Mackay (1841). A ideia principal proposta pelo autor € que o investidor possui uma resposta,
boa ou ruim, para os acontecimentos expostos, no qual a interpretacdo subjetiva pode gerar
uma valorizagao ou desvalorizagdo que nao corresponda fielmente a realidade. O motivo para
a disparidade esta na presenca de tragos psicologicos na tomada de decisdo dos investidores,
que apesar de tentarem se aproximar de um julgamento racional e fundamentado, acabam
sendo enviesados por experiéncias passadas ou expectativas incertas. Além de tracos mentais,
o julgamento ¢ fortemente influenciado pelo préprio comportamento de mercado, no qual existe
uma tendéncia da massa que puxa e direciona as agdes de alguns investidores; este fendmeno
nao apresenta nenhuma comprovagao ou base que justifique sua existéncia, sendo classificado

como irracional e forte candidato como origem dos ruidos.

O segundo modelo revisado por Shiller (2003) é o Modelo de Defasagem. O modelo en-
tende que os investidores irdo reagir gradativamente a mudanga de pregos, sendo que cada
grupo pode vir a interpretar um evento como bom ou ruim. Esse efeito tende a se estender por
um espaco de tempo indeterminado e com forte peso na analise da série histérica do ativo, que
vai estabelecer um padrao de analise. Independente da origem do ruido, ambos os modelos
apresentam em comum um efeito de subjetividade e irracionalidade entre as decisdes tomadas

no mercado, mas ainda assim € preciso existir um sistema racional que normalize o0s pregos.

2.4.2 Influéncia da Cultura no Mercado de Capitais

A linha de estudos de Financas Comportamentais discutiu até entdo a origem do ruido no
mercado com base na subjetividade dos agentes, mas qual sua origem? Os autores Stulz e
Williamson (2003) descrevem em seu trabalho a importancia da cultura para a formacao do
individuo e, consequentemente, seu processo de tomada de decisdo, com base nos costumes

e valores presentes em uma determinada sociedade.

Um problema relativo a analise de cultura estd em como medi-la, uma vez que é formada
por diversos elementos e se modifica ao longo do tempo. A fim de se estabelecer uma proxy
para esta variavel existe a convencao de utilizar a religido original como variavel de analise.
Ao serem pesquisados em paises como Reino Unido, Franga, Portugal ou Espanha torna-se

clara a religido que a religido originou a cultura uma vez que estes representam o bergo de
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algumas das religides mais conhecidas no mundo; contudo, surge a duvida de como se deve
a interpretagdo para paises com formagao mais recente como no caso das Américas. Stulz e
Williamson (2003) encontram evidéncias que paises colonizados possuem resultados similares
ao de seus colonizadores, ou seja, para o caso das coldnias das Américas, tem-se como base
a religidao do pais europeu; o que € sustentado pelo desenvolvimento histérico da sociedade e

a construcao de sistemas de controle.

Com a proxy cultural definida, é possivel seguir para os elementos gerados dentro dessa.
Os resultados obtidos por Stulz e Williamson (2003) indicam que dentre as religides catdlica,
protestante, muculmana e budista a maior disparidade encontra-se entre as o catolicismo e o
protestantismo, no qual as demais possuem caracteristicas que se transitam entre os marcos
estabelecidos por esses contrastes. A justificativa encontrada pelos autores esta na base, prin-
cipios e funcionamento de cada religido que estimularam atitudes e costumes na populacdo que

sdo refletidos em suas acdes e pensamentos.

Evidéncias indicam que paises com base catdlica apresentam uma estrutura mais fechada
e conservadora. Stulz e Williamson (2003) discutem que a origem dessa forma de organizagao
esta na centralizacgao inicial das decisées na figura da igreja, o uso de um sistema hierarqui-
zado e que utiliza a subordinagao dos fiéis as crencas da religido refletiu no préprio funciona-
mento da sociedade e sua formacédo. O primeiro traco, identificado atualmente, pelo autores
esta na dependéncia que o individuo catélico possui das instituicoes, estabeleceu-se uma cul-
tura de dependéncia de regras estabelecidas e que pré-estabelecam opgdes para a populagao,
justificativa existente para a burocracia existente em paises como Espanha e Brasil. Quando
comparado com paises com a base protestante, o cenario encontrado apresenta formacao de
individuos mais independentes das instituicdes e focados mais no individualismo do que nas
crengas comuns. Consequentemente, cada uma dessas religides forma um tipo de governo
que transmite o perfil de sua populagéo, assim como seus valores, e que influenciam o estabe-

lecimento de sistemas judiciais e econémicos.

Historicamente, encontramos a formagao do Estado Inglés e Norte-Americano como um
promotor das atividades econdémicas que possuiam uma abertura com relagdo a negociacoes
e ideias. O perfil de um povo mais independente leva com que seu governo se adapte ao
funcionamento e exigéncia de seus dirigentes, existe assim o surgimento de um sistema judicial
mais eficaz que entregue resultados a populacao, repassando confianga e credibilidade dos
poderes que compdem e realizam a manutengdo do poder. Os resultados obtidos por Stulz
e Williansom (2003) indicam que tal composicéo e regulamentacdo do Estado aproximam a

populacdo das decisdes e reduzem o nivel de corrupgdo mensurada. Além da reducao desse



23

evento, a alta eficiéncia judicial reflete positivamente no mercado financeiro dos paises alinhada
com o incentivo do protestantismo a geragao de riqueza individual, além de transmitir para as

demais nagdes seguranga quando relacionadas a negociagdes e transagoes.

Quando analisa-se o histérico de paises com base catélica, como Portugal e Brasil, registra-
se um comportamento oposto. Stulz e Williansom (2003) argumentam que a heranca da forte
presenga da hierarquia institucional, subordinacéo e ideias tradicionais condicionaram a popu-
lagdo a um perfil mais dependente de figuras de autoridade. Como resultado, surgem grandes
Estados que necessitam atuar de maneira a regular, controlar, monitorar e desenvolver diversos
setores da economia e de estruturacao interna (como leis e problemas sociais). Tal dimenséo de
abrangéncia do poder central afeta sua eficiéncia de maneira negativa, no qual sao analisados

trés pontos:

1. Qualidade do Governo: uma vez que o Estado deve estar presente nas decisbes de
diversos assuntos e deve fornecer a mesma atencao, recursos e disponibilidade a todos,
a qualidade deste processo tende a cair ou ser baixa devido a quantidade limitada de

recursos do préprio governo (como funcionarios, receita e tempo);

2. Controle das atividades publicas: a necessidade de controle a todos os subordinados, de
maneira a garantir a permanéncia do poder central, levou a constru¢do de um sistema bu-
rocratico. Atualmente, o0 aumento da complexidade deste sistema afeta o funcionamento
das instituicdes envolvidas, identifica-se um aumento na lentiddo dos processos devido a

gargalos e etapas que dificultam a fluidez das atividades;

3. Eficiéncia judicial: como consequéncia de um sistema centralizado, burocratico e com
intervengao governamental, o sistema juridico sofre com diversas intervengdes e etapas
que retardam o andamento do processo como um todo. Os individuos que dependem ou
recorrem a justica, sofrem com a lentidao e tendem a perder a confianga neste 6rgéao para

a resolucao de problemas.

Diante das condi¢des estabelecidas pela grande presenca do Estado, investidores e agen-
tes internacionais reagem de maneira diversa. Diferente do apresentado pelo Estado autdnomo
e eficiente construido na base protestante, o Estado robusto apresenta uma imagem de ine-
ficiéncia e lentidao que interfere no funcionamento do mercado, no qual o investidor identifica
poucas possibilidades ou incentivos para aplicar seu capital no pais. Dois fatores sdo de ex-
trema importancia para a percep¢ao negativa dos agentes econdmicos e financeiros em paises

com a base catélica: sistema legal pouco participativo e alta probabilidade de corrup¢do. Como
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identificado por Stulz e Williamson (2003), o protestantismo culturalmente apresenta uma aber-
tura maior para a participagao do investidor na tomada de decisao das empresas, além de dispor
de um sistema legal que suporte e garanta direitos, beneficios e peso nas decisées. Por outro
lado, a cultura catélica ndo desenvolveu o senso de participacao de seus envolvidos no desen-
volvimento de riquezas, como resultado, os investidores apresentam pouca atuagao no sistema
financeiro, além de ser afetado pela baixa eficiéncia legal, que nao oferece mecanismos de
garantia ou perspectiva de solucdo. O segundo ponto de preocupacao recai sobre a potencial
corrupgao existente no pais, a base autdnoma do protestantismo leva a um perfil populacional
mais presente e atuante nas decisdes e que cobram a accountability do Estado, diferente da
base catélica que possui a figura de um Estado centralizador e com um sistema burocratico que

torna complexo o acompanhamento por parte da populacao.

2.5 Corrupcao

A corrupgao apresenta diversas formas e maneiras de se manifestar dentro da sociedade
e da economia. Os autores Shleifer e Vishny (1993) definem este fenébmeno como o uso do
poder e da influéncia publica para ganhos pessoais, sendo essa mais encontrada em paises
em desenvolvimento; devido a estruturagdo comum desses governos, instaveis e extremamente

burocraticos.

Estudos realizados por Nguyen e Dijk (2012) no Vietna buscam entender a corrupgéo e seu
impacto no pais. Os autores apontam seis fatores que propiciam o surgimento do fenébmeno e
que favorecem sua continuidade: (1) tipo de governanca existente, referente ao nivel de centra-
lizacdo do governo (2) autonomia regional, ligada ao poder que cada regido possui de exercer
suas leis, (3) gastos publicos, (4) acesso a propriedade, considerando o gasto necessario para
se ter acesso e tempo gasto, (5) implementacado e consisténcia de leis, qual o lastro que a lei
possui e 0s argumentos envolvidos para sua criacao, e (6) politicas de desenvolvimento do setor

privado, sendo esse dividido em custos de entradas e tempo para entrada no mercado.

Entre os resultados encontrados por Nguyen e Dijk (2012), os fatores que reduzem o nivel
de corrupgao no pais sdo a capacidade de implementacao e consisténcia de leis e 0 acesso a
propriedade, sendo esses pontos decorrentes de um baixo nivel de burocratizacao e alta efici-
éncia do governo; a mesma pesquisa ainda identificou que fatores referentes a politicas de de-
senvolvimento do setor privado apresentam uma forte relagéo positiva com o desenvolvimento
do evento em questao, segundo os autores, a relagdo pode ser explicada devido a burocracia

que retarda ao maximo o processo de funcionamento para as empresas privadas.
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Dentro do ambiente descrito por Nguyen e Dijk (2012) para o surgimento da corrupgao,
outros autores estudam a motivacao para os agentes envolvidos praticarem tal ato. Ao analisar
os agentes politicos envolvidos, Biatkowski, Gottschalk e Wisniewski (2008) , Fliss e Bechtel
(2008) e Boutchkova et al. (2012) encontraram o mecanismo de reeleicdo eleitoral como um
dos principais motivos que levam os envolvidos para garantir sua posi¢do politica e recursos
para negociagao politica, 0 que gera desconfiangca e o aumento da incerteza politica no pais.
Assim, empresarios e investidores se veem ameagados diante da instabilidade do sistema de
leis e correm a subornos e propinas para garantir o funcionamento de seus projetos e de seus

negocios.

O debate entre o efeito positivo ou negativo da corrupcao deu origem a duas linhas de pen-
samento. A corrente Grase the Wheels analisa quais sao os efeitos, benéficos e a contribuicao
para o desenvolvimento econémico, enquanto a corrente Sand the Wheels ressalta quais os
obstaculos gerados e como estes impactam no desenvolvimento. Ambos levam em considera-
¢cao argumentos socioecondmicos em suas pesquisas, no qual a diferenca nos resultados pode
se dar ao uso das variaveis envolvidas. ldentificado esse ponto, alguns autores como Méon
e Sekkat (2005) e Méon e Weill (2010) destacam elementos que combinem o0s pensamentos

sugeridos.

2.5.1 Hipétese Grase the Wheels (Efeito Benéfico)

Diversas pesquisas foram realizadas dentro deste campo para comprovar a existéncia de
efeitos benéficos da corrupgéo no desenvolvimento social e econémico do pais. Sendo a princi-
pal base de argumentacdo dessa corrente a presenga de um sistema governamental burocratico
e ineficiente. Leys (1965) em seu trabalho que uma visdo negativa sobre a corrupcao conta-
mina a opiniao dos demais devido a principios moralistas impostos pela sociedade, sendo que
a corrupgao apresenta um carater neutro e que se manifesta de acordo com as condigbées do

ambiente.

Huntington (2006) faz uma andlise do sistema burocratico e politico de diversos paises em
momentos de sua histéria. Ao encontrar um histérico de governos altamente centralizados e
burocraticos, o autor diagnosticou um processo publico lento e exaustivo para o meio social e
econdmico. Eventos chaves apresentaram um alto desenvolvimento do pais acompanhado de
noticias e escandalos de corrupgao, o que leva a acreditar como um evento balizador para o
sistema vagaroso. Seguindo esse principio, Lau, Demir e Bilgin (2013), em seu estudo encon-
traram o efeito positivo em relacdo a velocidade do governo, no qual o pagamento de subornos

e propinas sdo importantes e garantem que os servidores publicos realizem seu trabalho e
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continuem a exercer sua fungao.

Ao analisar o ganho existente para os servidores publicos, a corrupgdo em si manifesta um
carater de ganho e protegéo para os envolvidos. De acordo com as pesquisas realizadas por
Leys (1965) e Bayley (1966), a presenca deste fendmeno na esfera publica aumenta a procura
de cargos que participem do ciclo de recebimentos de subornos e propinas, sendo assim sele-
cionados apenas os individuos com aptidao e alta qualificacao, além de ser uma garantia que
irdo receber por seu trabalho. Uma vez que o setor privado esta coberto de incertezas e riscos.
Analisado esse ponto, Dobson e Ramlogan-Dobson (2012) realizaram um estudo verificando
o impacto da corrupgéo no crescimento do setor informal e encontraram uma relagdo negativa

entre as variaveis.

Quando considerada a agilidade fornecida pela corrupcao, além dos ganhos citados, o setor
de projetos publicos também é beneficiado.Leff (1989) e Bayley (1966) argumentam a existén-
cia de dois ganhos para o governo e a populagao: (1) licitagées publicas para obras serdo mais
eficientes, uma vez que as empresas envolvidas devem se apresentar mais competentes para
realizar o projeto e entrega-lo com a qualidade acordada, uma vez que uma parte da remunera-
¢ao que a empresa receberia foi utilizada no pagamento de propina ou suborno para garantir o
edital; (2) ao se deparar com uma lei que nao possa ser contornada, ou ao receber para garantir
o0 interesse de outrem, o0 governo fara uma avaliagdo e revisao das normas existentes, desse
modo, leis que ndo se adequem mais a realidade da sociedade serdo alteradas e substituidas.
A pesquisa realizada por Blackburn e Forgues-Puccio (2009) que este nivel de organizagdo
politica para garantir a manutencao da corrupg¢édo e de seus ganhos, na esfera social, possui

impactos positivos na esfera econébmica, sendo uma alavanca para a inovagao do pais.

2.5.2 Hipétese Sand the Wheels (Efeito Prejudicial)

Enquanto a corrente Grease the Wheels possui sua base na ineficiéncia governamental,
esta corrente analisa e contra argumenta os pontos levantados com base nos custos gerados
ao pais e nos impactos a longo prazo. Pesquisas realizadas recentemente ajudam a aumentar
a base deste campo e agregam novos dados do funcionamento real e dos efeitos da corrupgéo

em indices econdmicos.

Myrdal (1994) critica a relacdo existente entre 0 aumento da velocidade na execugédo dos
processos publicos e a corrupgao. No primeiro momento, sdo levantados dois pontos com re-
lagdo a lentidao do sistema, no qual este pode ser vagaroso ou aparenta ser vagaroso. No

primeiro caso, existe 0 ganho a curto prazo com a presencga da corrup¢ao, porém quando ana-
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lisado um horizonte maior de tempo, a evolugdo do sistema rumo a eficiéncia sera bloqueada
pelos fornecedores de servico. O mesmo se aplica ao segundo caso, funcionarios publicos te-
réo a tendéncia de manter e preservar a dificuldade das atividades realizadas para garantir que

o recebimento ilicito, apresentando assim um obstaculo para o crescimento do pais.

Avaliada a questao sistematica,Kurer (1993) analisa os impactos com relagdo aos mem-
bros dos ciclos e esquemas de corrupcdo. Em sua pesquisa, o autor descreve o efeito do
clientelismo, caracterizado como uma maneira pelo qual o integrante mais poderoso e influente
mantém seu status com base em aliancga e favores em troca de protecdo. Este sistema é iden-
tificado dentro da maquina publica, no qual existem circulos que impedem a entrada de novos
membros para manter a organizagao e distribuicao atual de ganhos. Desse modo, a entrada de
funcionarios no setor publico ndo necessariamente resultara em um aumento da qualificagdo
da mao de obra ou na qualidade do servico, e sim, na manutengédo ou propagacgao do sistema

ja corrupto e ineficiente.

Quanto aos ganhos obtidos nos projetos governamentais, diversos autores criticam e con-
tra argumentam os pontos expostos pela outra corrente. Primeiramente, Rose-Ackerman (1997)
aponta que a presenga de pagamentos ilicitos para escolha em editais nao significa a escolha
do mais eficiente, mas sim aquele que esta disposto a desembolsar mais para adquirir a licencga;
o resultado, € uma alocacao dos recursos publicos com pouco retorno social, alto custo, qua-
lidade duvidosa, além de apresentar um método de entrada de novas empresas, que apenas
participam do esquema de pagamento, sem que estas necessariamente sejam as melhores.
Os autores Bardhan (1997) e Lambsdorff (2003) analisaram a reformulagao legislativa proposta
pela corrupgdo, a base para a contestacao esta na caracteristica da corrupcao reduzir o nivel
de confianca das empresas nas leis, observa-se que a presenca deste fendmeno aumenta o
risco percebido pelos empresarios no pais € em seu funcionamento. Desse modo, o governo
ndo possui meios de demonstrar ou garantir legitimidade para seu sistema e cumprimento de

leis.

Além dos pontos inertes ao funcionamento publico, Mauro (1995) analisou o impacto dentro
do nivel de investimento do pais e no crescimento em si. O autor considera em sua pesquisa
duas variaveis para avaliar corrupgao: (1) eficiéncia da burocracia, medida pelo sistema judi-
cial, quantidade de normas, indices de corrupgao; (2) estabilidade politica, calculada por meio
da mudanca institucional, mudangas sociais, controle da oposi¢cao, estabilidade do trabalho,
relagdo com paises vizinhos, indice de terrorismo. Uma forte relagéo positiva foi encontrada
entre eficiéncia burocratica e estabilidade politica, sendo que a o principal fator de decisao para

investimento privado em um pais é sua estabilidade politica e sua confianga no governo. Cioc-



28

chini, Durbin e Ng (2003) buscaram identificar o impacto da corrupgédo no mercado financeiro,
como realizado por Mauro (1995), mas focado apenas no setor privado. Entre os resultados,
identificou-se que os investidores esperam um prémio pelo risco maior em paises que apresen-

tam altos indices de corrupcdo, sendo este efeito mais evidente em paises emergentes.

2.6 Hipoteses

Seguindo as ideias propostas pela literatura no campo da corrupgao, este artigo busca iden-
tificar as ideias propostas pela corrente Sand the Wheels. Desse modo, tem-se como hipo6tese
que “a presenga da corrupgao governamental impacta negativamente o mercado de capitais do
pais”, para analisar tal relagao sera utilizada o retorno das a¢gées como indicador dessa relagao.
Presume-se assim que quanto maior a corrupgéao identificada no pais, menor sera o retorno dos
ativos, consequentemente resultando em um aumento na instabilidade do mercado de capitais

nacional.
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3 METODOLOGIA

Esta sessao relatara o método utilizado na realizacao desta pesquisa, assim como a natu-
reza dos dados. Dessa forma, o estudo em questao pode ser replicado por outros estudiosos e
fornecer uma continuidade para aqueles que utilizem estes resultados como base para outras

pesquisas.

O método escolhido para testar a hipdtese que a corrupgao afeta o retorno do mercado de
capitais € o teste de eventos. Assim, serdo discutidas: (1) Teste de Eventos; (2) Capital Asset
Pricing Model (CAPM); (3) Origem dos dados e (4) Aplicabilidade.

3.1 Teste de Eventos

A metodologia de teste de eventos possui sua origem no campo da economia, mais espe-
cificamente relacionada aos estudos econométricos. Segundo Campbell, Lo e McKinley (1997),
esta técnica foi desenvolvida com o objetivo de entender e relacionar o efeito de um determi-
nado evento ou fendbmeno no mercado, o primeiro estudo publicado a respeito é datado em
1933 por Dolley em sua analise sobre o retorno da emissao de novas agées em empresas ja
existentes. Binder (1998) discute em seu trabalho a evolugéo e sofisticagdo da metodologia, no

qual diversos pesquisadores contribuiram para a concepcao atual que possuimos do modelo.

Campbell, Lo e McKinley (1997) estipularam em seu livro “The Econometrics of Financial
Markets” etapas para a conducdo da metodologia de estudo de eventos, sendo uma grande
referéncia para pesquisadores no campo. A primeira etapa é considerada a definicao do evento,
no qual deve se definir qual o fendmeno a ser estudado, periodo em que ocorre e estipular assim
sua base de entradas de acordo com a data; ndo existem restricbes de espago de tempo, ou
seja, a metodologia pode ser aplicada em distribuicbes anuais, mensais ou diarias contanto
que o nimero de observagoes seja o suficiente para a andlise da distribuicdo. Alguns autores,
como Dann (1981) questiona a aplicabilidade da metodologia em observacdes diarias devido a

distorcao da distribuicdo normal, topico que sera discutido na aplicabilidade do modelo.
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Uma vez definido o evento e seu periodo de entrada, é preciso definir qual sera o mercado
analisado. Esta etapa é importante uma vez que estipula quais serdo as empresas relaciona-
das ao fendmeno e qual pardmetro sera observado, como o estudo do retorno de novas acoes
emitidas feito por Dolley (1933). Para que a relagao entre o evento e o parametro seja estabe-
lecida, ambas as observag¢des devem ser feitas utilizando a mesma medida temporal, ou seja
distribuicdes anuais, mensais ou didrias; desse modo estimam-se janelas para o eventos, no

qual quebra-se a serie temporal em trés etapas como apresentada na Figura 3.1 - Divisdo da

Linha do Tempo:
Figura 3.1 — Divisdo da Linha do Tempo.
To Tl T Tz
+~—i : : —

[Janela de Estimacao ][ lanela do Evento ] [ lanela Pos-Evento ]

A primeira divisdo da linha do tempo € conhecida como janela de estimacdo. Campbell,
Lo e McKinley (1997) descrevem que este intervalo deve anteceder a data inicial do evento,
desse modo sera estimado o comportamento padrao do parametro em questdo, ou seja, 0s
resultados obtidos sdo a base de comparagéo para as etapas seguintes. Sao recomendados
dois métodos de se estimar os resultados: (1) modelo de retornos médios constantes, no qual
se calcula a média do periodo e a aplica para todo o modelo, ou (2) modelo de mercado, que
sugere uma relacao linear entre o retorno padrdao e de mercado; para o segundo método, po-
dem ser utilizadas metodologias classicas como capital Asset Capital Pricing Model (CAPM) ou
Arbitrage Pricing Model (APT). Nao existe na literatura um tamanho especifico para esta janela,
recomenda-se que 0 nimero de observagcdes se adapte a medida temporal utilizada, como o

caso de informagoes diarias os autores indicam pelo menos 120 entradas para a amostra.

Uma vez estabelecida a janela de estimagdo obtém-se os resultados intitulados normais
para a amostra, inicia-se a etapa da janela do evento. Durante esta fase, serdo calculados
0s comportamentos anormais causados pelo evento, ou seja, analisa-se quais os impactos
gerados pela manifestacdo do evento na amostra e a proporcado que este afeta o parametro.
A literatura define que os retornos anormais séo calculados por meio da diferenca do retorno

normal e o retorno obtido dentro da janela do evento, sendo representado por Campbell, Lo e
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McKinley (1997) por:

Eit = Rit - E(Rit |Xt) (3-1)

No qual na a Equacéao 3.1 apresenta o [E;; é identificado como o retorno anormal e interpre-
tado como o evento afetou os resultados, ou seja, a variagdo. Os varidveis R;; e E(R;|X;) sdo
respectivamente o retorno normal, calculado durante a janela de estimacgao, e o retorno alterado
pelo evento obtido durante a janela do evento. O valor anormal encontrado pela equacao sera
refletido na janela seguinte de pds-evento, o objetivo deste periodo e verificar se as estimativas
encontradas refletem o acontecido, sendo estabelecido assim a etapa de andlise de resultados

e intepretacao.

3.2 Capital Asset Pricing Model — CAPM

Uma das relagdes mais importantes dentro dos estudos econémico-financeiro é a analise
de retorno de um ativo e seu risco. O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um modelo de-
senvolvido para estimar o retorno de um determinado ativo dada as condiges estabelecidas
de mercado. A primeira versao do modelo foi desenvolvida em conjunto por Sharpe e Lintner
em 1965, no qual buscava-se calcular o retorno que um determinado ativo devia oferecer para
que o investidor optasse por sua escolha, considerando a presenca de um ativo livre de risco.

A férmula original do CAPM é dada pela relagéo:

E[R] = Ry +B(E[Rn — R/]) (3.2)

No qual o retorno esperado do ativo (E[R;]) é dado por uma taxa livre de risco (Ry) adi-
cionado a um prémio pelo risco que o ativo possui. O prémio é estabelecido por meio de um
coeficiente 3, multiplicado pela diferenga das taxas de retorno de mercado (E[R,]) e a taxa livre
de risco (Ry). O indicador de risco (B) pode ser interpretado como a relagdo que o ativo em

questdo possui com o mercado.

Segundo os autores, o coeficiente B pode assumir trés comportamentos. O primeiro deles
se refere a relagéo agressiva, 3 positivo e superior a 1 ( > 1), no qual se assume que o ativo
possui uma relacdo positiva e reativa ao mercado, em termos praticos, o retorno do ativo tera
o0 mesmo movimento do mercado, seja de alta ou baixa, multiplicado pelo coeficiente B . O
segundo caso considera J como igual a zero (B = 0), no qual o ativo ndo responde a variagdes

do mercado, e o terceiro caso no qual B é negativo (B < -1); no qual entende-se que o ativo
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possui uma relagao negativa a tendéncia do mercado.

_ Cov[Ri+ Ry

B = "R,

(3.3)

3.3 Origem dos dados

Para a analise do efeito da corrupgao no mercado de capitais do Brasil, foram escolhidos
ativos listados na bolsa brasileira que compdem parte da sua estrutura de capital pablico. Deste
modo, foram escolhidas as empresas Petrobras ( PETR4), Vale ( VALES) e Banco do Brasil
(BBAS3), empresas que representam respectivamente os setores de petroleo, gas e biocom-
bustivel; minério e financeiro, deste modo é possivel identificar e entender o impacto do evento
em diferentes setores da economia. Além de estudar o efeito no mercado nacional, foi anali-
sado o efeito no mercado internacional com o0 mesmo evento, como parametro de estimagao foi
escolhida as a¢6es vendidas da Petrobras (PBR-A) no mercado americano. A principal razao
para essa determinacdo esta na representagdo do setor de petréleo na economia brasileira,
correspondente a 13% do PIB em 2014 segundo dados do governo, tal importancia do setor
indica uma fonte de recursos e consequentemente de investimentos para o pais com capital

estrangeiro.

As bases de dados foram obtidas por meio do Yahoo!Finangas, um sitio que disponibiliza
informacgdes financeiras ao publico gratuitamente. A fim de se obter uma quantidade de obser-
vacoes que permitisse uma analise fiel da realidade, a data inicial escolhida para as informagdes
financeiras dos ativos nacionais (PETR4, BBAS3, VALES5) corresponde a 01 de janeiro de 2000,
identificado como a entrada mais antiga do banco de dados do Yahoo! Financas; sendo a data
final da base correspondente a 13 de maio de 2016, devido a presenga do evento de corrupgéo
neste espaco de tempo. A base para o ativo internacional (PBR-A) possui sua primeira negoci-
acao datada em 07 de outubro de 2003, com data final de observacio para o0 mesmo periodo

das bases anteriores.

O evento de corrupcéao escolhido para o estudo se refere a operagao realizada pela Policia
Federal intitulada “Lava-Jato” . A operagao teve inicio em 17 de margo de 2014, com o objetivo
de apurar crimes financeiros e de desvio de recursos publicos e possui atualmente 30 fases de
investigacdo, sendo a mais recente iniciada no dia 26 de fevereiro de 2016. Sua escolha foi
determinada devido a abrangéncia da investigacao, envolvendo diversos setores da economia
como petrdleo e construgéo civil, e o impacto dentro do cenario politico do pais, com denuncias

de corrupgao e prisdo de diversos deputados. Para estimar o impacto da operagédo Lava-Jato,
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foi criada uma base de dados que contivesse datas de divulgagdo de noticias relacionadas a
investigacao e seus resultados, desse modo o evento foi mapeado de acordo com sua apari¢ao
na midia e em diversos canais, tais como revistas e jornais. A base foi construida com base
no sistema de buscas de noticias do Google News, um mecanismo que permite ao usuario
encontrar noticias relacionadas a um conjunto de palavras-chave, no caso, foi escolhido como
critério “Operagdo Lava-Jato” e utilizado o filiro de data para 01 de janeiro de 2014 até 13 de
maio de 2016, como esta pesquisa possui como objetivo avaliar o impacto da corrupgéo no
mercado de capitais, ndo se avalia o mérito de onde a noticia foi publicada, uma vez que uma

vez presente na midia, o impacto sera o mesmo independentemente do local de sua publicagéo.

Uma vez definidos os dados para o estudo de eventos, é preciso estabelecer quais serao os
parametros de analise para o Capital Asset Model (CAPM). Como discutido no tépico anterior,
o CAPM apresenta como requisitos para estimar o retorno de determinado ativo , o retorno
do mercado e retornos oferecidos por ativos livre de risco; foram escolhidos como parametros
nacionais de analise o retorno oferecido pelo indice IBOVESPA (BOVA11) e ataxa SELIC , que
correspondem respectivamente as variaveis; e como parametro internacionais o indice S&P

500 e ataxa de rendimento do tesouro americano .

O indice IBOVESPA corresponde a uma carteira tedrica e pré-estabelecida, sendo com-
posta por um conjunto de agbes presentes na bolsa brasileira, responsavel por mais de 80%
das negociagdes realizadas hoje. De acordo com informagdes disponibilizadas pelo préprio
IBOVESPA, o indice possui o objetivo de apresentar o desempenho médio dos maiores ati-
vos da bolsa, sendo estes financeiro (38,346%), bebidas (8,799%), petréleo (7,977%), alimen-
tos (7,327%), mineracao (5,142%), energia elétrica (4,166%), comércio (2,610%), telefonia
(2,338%) e transporte (2,203%); no qual o setor financeiro é divido entre Interms (26,727 %),
servigos (8,828%) e holdings (3,337%). Esta diversificagao apresenta como resultado uma re-
ducéao do risco da carteira e apresenta um retorno referéncia para o mercado, sendo assim o
parametro ideal para o CAPM. As datas escolhidas para apuracao dos retornos do indice cor-
respondem as datas selecionadas para os ativos Petrobras, vale e banco do brasil, com inicio

em 01 de janeiro de 2000 e ultima observagdo em 13 de maio de 2016.

Quanto a referéncia de retorno livre de risco, foi escolhida a taxa SELIC. Segundo a defini-
¢ao apresentada pelo Banco Central, esta taxa corresponde a uma média ajustada dos financi-
amento diarios para titulos federais, o céalculo é realizado com base nas operacdes realizadas
dentro do Sistema Especial de Liquidacao de Custddia, sendo utilizada pela primeira vez em
1996. Desse modo, a taxa SELIC refere-se a taxas dos titulos publicos, ligados ao pagamento,

compensagao ou reembolso destes, considerando o cenario de ativos financeiro do pais, os
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titulos de divida publica sdo considerados historicamente como aqueles com a menor taxa de
risco do mercado, por este motivo a SELIC foi escolhida como parametro para o retorno livre de
risco do modelo. Como caracteristica desta pesquisa, os dados utilizados sdo de carater diario,
assim, para adaptagao serdo utilizados os valores cotados mensalmente pelo Banco Central e
transformados para taxas didrias; desse modo, tem-se uma taxa de retorno livre de risco cons-
tante para cada més do periodo de 01 de janeiro de 2000 até 13 de maio 2016 (para 0 més de

maio foi utilizado um resultado parcial).

O S&P 500 foi escolhido para representar a carteira de mercado para o cenario americano.
O indice foi desenvolvido pela empresa Standart & Poor’s, uma organizacao mundialmente re-
conhecida por suas analises de mercado e benchmark, sendo referéncia para a andlise de cré-
dito e investimentos. O acumulo de conhecimento da dindmica da economia norte-americana
combinada com a especializacdo em analise de risco e retorno, a Standart & Poor’s foi capaz
de criar o S&P 500 com base nas empresas mais rentaveis e que apresentassem um risco
de portfélio reduzido, devido ao efeito de diversificacdo dos ativos. Desse modo, o indice re-
presenta as condigbes ideais para se estabelecer a referéncia de desempenho do mercado

norte-americano, que sera usado na andlise do teste de eventos.

Quando se observa o cenario norte-americano e seu sistema financeiro, encontra-se um
alto grau de confianca devido a garantias e um histérico de pagamento garantidos. Tal imagem
é reflexo principalmente do comportamento do governo com relacao a taxa de juros e politicas
econdmicas que impulsionam as negociagdes e transagdes financeiras. Com base nessa es-
trutura, a definicdo da taxa livre de risco foi associada a taxa do tesouro americano, conhecida
como Tresury Bills, esses ativos correspondem a emissdes de titulos da divida norte-americana
que sao vendidos pelo préprio governo. Considerando o histérico de pagamento e a estabilidade

da economia do pais, essa apresenta uma escolha adequada na construgdo do modelo.

3.4 Aplicabilidade

Uma vez apresentada e descrita a metodologia e os dados que serao utilizados, é necessa-
rio apresentar o funcionamento pratico da pesquisa. Primeiramente, para analisar o impacto do
evento no mercado brasileiro de capitais foi escolhido como critério a variagao no retorno dos
ativos da Petrobras (PETR4), Vale (VALES) e Banco do Brasil (BBAS3), enquanto que para o
mercado norte-americano ac¢des da Petrobras (PBR-A); considerando os dados disponibilizados
para este estudo, sera utilizado como proxy do retorno o fechamento ajustado de cada ativo (ad-

justed close). O fechamento ajustado representa o prego de fechamento do ativo, ponderando
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em seu célculo a presenca de dividendos e aumento do numero destas agcées no mercado,
deste modo, é possivel analisar 0 quanto efetivamente cada agéo vale em determinado periodo

sem sofrer variagcdes operacionais ou viragdes momentaneas.

Seguindo e metodologia de teste de eventos, descrita por Campbell, Lo e McKinley (1997),
€ preciso definir o evento e estabelecer as janelas de andlise dos dados. Como apresentado no
tépico anterior, para a analise do efeito da corrupcao foi escolhida a operacao Lava-Jato, sendo

que a linha do tempo dos eventos seguem as distribui¢oes:

Figura 3.2 — Linha do Tempo Nacional.

To T T2 T

01 de Janeiro de 14 de Margo de 13 de Maio de Indefinido
2000 2014 2016

] [ L 1
- T T T 1 v

[Janela de Estimacdo ] [ Janela do Evento ][ Janela Pés-Evento ]

Figura 3.3 — Linha do Tempo Internacional.

To T1 T2 T3

03 de Outubro de 14 de Margo de 13 de Maio de Indefinido
2003 2014 2016

] [ 1 1
- T T T T >

[Janela de Estimagdo ] [ Janela do Evento ][ Janela Pés-Evento ]

As janelas para os eventos foram definidas com base na disponibilidade dos dados e no
marco dos acontecimentos do evento. A distribuicdo das observacoes, referentes aos ativos e o
mapeamento do evento, foi feito de maneira diaria; deste modo, é possivel observar de maneira
precisa a resposta do mercado a cada noticia do evento. Alguns autores dentro da literatura,
como Dann (1981), criticam o uso de dados diario para a metodologia de teste de eventos; a
preocupacao dos pesquisadores recai sobre a formagéo de uma distribuicdo normal distorcida
devido a proximidade dos valores diarios. Uma vez identificado o problema da distribuicao diaria,
a normalizagdo dos dados foi feita por meio do calculo do logaritmo natural do fechamento

ajustado, sendo possivel assim suavizar a distribuicdo normal dos ativos.
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Seguindo a metodologia, a estimacao dos retornos normais e anormais deve ser feita por
meio de uma técnica previamente definida.Campbell, Lo e McKinley (1997) recomendam o uso
dos seguintes meios: (1) média ajustada ou (2) modelo de mercado; com o objetivo de se apro-
ximar a praticas e realidade do mercado, foi escolhido o CAPM como o meio de se estabelecer
os retornos dos ativos. Existem muitas criticas dentro da academia a respeito do uso do CAPM
dentro do teste de eventos, os préprios autores da metodologia levantam criticas como por
exemplo a limitacao e simplicidade do CAPM; uma vez que o célculo do retorno leva apenas em
consideragao a variavel de risco () do ativo. Em sua pesquisa, Binder (1998) defende o uso do
CAPM e a validade do coeficiente 3, uma vez que este indicador ird absorver em seu calculo as
variagbes anormais apresentadas pelo evento; o modelo assim dara origem ao valor do risco do
ativo mais um intercepto, interpretado como residuo da operacao. Para eliminar e interferéncia,
utiliza-se junto a fungdo do CAPM a subtragdo do residuo por meio de (B -1), restando assim

somente a iteragcao do ativo com o risco do mercado e o evento.

A analise dos dados sera feita de maneira quantitativa, como proposto pela metodologia
de estudo de eventos. Os dados dos ativos selecionados possuem uma abordagem estatistica,
referente ao uso da variancia dos retornos em relagao a média normal, estabelecida pelo uso do
logaritmo natural dos fechamentos ajustados. Para a construcdo e mapeamento do evento, foi
criada uma base com sistema binario de ocorréncia, no qual cada aparecimento corresponde ao

fator “1” dentro da tabela; desenvolvendo assim as janelas para o modelo de teste de eventos.

Ao final, todos os resultados obtidos por cada ativo serdo descrito. Considera-se a validade
do modelo, por meio da andlise dos indicadores estatisticos, como o P-Valor que estabelece a
possibilidade do modelo utilizado estar incorreto; além de descrever a relagao existente entre
as variaveis [3 e ocorréncia do evento. Estabelece-se, assim, o seguinte modelo de andlise dos

retornos dos ativos:

Figura 3.4 — Modelo de Pesquisa.

Retorno do Ativo

Capital Asset Model Corrupgéio

Princing (CAMP) Proxy: Lava-Jato
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A figura 3.4 representa o modelo utilizado na pesquisa para determinar a relagdo existente
entre as variaveis. O retorno do ativo possui carater quantitativo, mensuravel e facilmente obser-
vado, assim como o preco de mercado determinado pelo CAPM. Ao observar o comportamento
do evento, esse nao pode ser facilmente mensurado por ndo ser um fenémeno quantitativa-
mente mensuravel, assumindo um carater endégeno no qual utilizou-se uma proxy para seu

estudo.
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4 RESULTADOS

A etapa de resultados possui como objetivo apresentar o que foi encontrado durante a
pesquisa, sendo abordada de maneira quantitativa e descritiva. Foram trabalhados diferentes
modelos para encontrar a relacdo existente entre o evento e o retorno dos ativos, no qual a
diferenga entre os modelos se deve pela adicdo de um efeito de meméria nas datas dos eventos.
Este teste se faz necessério devido a recomendagdo metodoldgica feita por Campbell, Lo e
Mackinley (1987), que argumentam que o evento possui um efeito prolongado no mercado e

gera os retornos anormais.

As estimativas dos resultados dos ativos foram feitas em cinco categorias. O fator chave
para esta separacao esta na duracao que o evento registrado possui no tempo, ou seja, a reper-
cussao de uma noticia ao longo do tempo. A andlise foi dividida em cinco modelos diferentes,
que utilizam as seguintes configuragdes: (1) sem efeito de memdria, no qual sao apresentados
os registros diarios; (2) com uma janela de dois dias, adicionando o efeito do evento dois dias
apoés sua aparicao; (3) com uma janela de cinco dias; (4) com janela de dez dias e (5) com uma

janela de quinze dias.

Antes da apresentacao dos resultados, retoma-se aqui a preocupacao apresentada na ses-
sao anterior, a normalidade da série. Dann (1981) questionou se distribui¢cdes diarias ndo apre-
sentariam uma amostra tendenciosa dos dados, sendo necessario analisar a distribuicao normal
de cada ativo. Sendo assim, essa sessao serd dividida em: (1) Resultados Petrobras; (2) Resul-
tados Banco do Brasil; (3) Resultados Vale; (4) Resultados Petrobras Internacional; (5) Andlise
com hipdtese inicial, no qual cada tdpico relacionado a ativos contera o teste de eventos com

diferentes memorias do evento.
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4.1 Resultados Petrobras (PETR4)

A normalidade dos retornos referentes ao ativo PETR4.SA deve ser analisada, uma vez que

sao analisados cinco modelos diferentes de acordo com o evento. A seguir seguem os graficos

de normalidade das distribui¢oes:

Standardized residuals

Standardized residuals

Figura 4.1 — Distribuicdo Normal PETR4 sem Janela

Mormal Q-Q

-1
|

-2
|

Thearetical Quantiles
Im((PETR4 - SELIC) ~ -1 + (BVSP - SELIC) + EVENTO)

Figura 4.2 — Distribuicdo Normal PETR4 com Janela 2 Dias

Normal Q-Q

-1
|

-2
|

Theoretical Quantiles
Im((PETR4 - SELIC) ~ -1 + (BVSP - SELIC) + EVENTOQ2)
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Figura 4.3 — Distribuicdo Normal PETR4 com Janela 5 Dias

Mormal Q-Q

-1

Standardized residuals

-2
|

Thearetical Quantiles
Im((PETR4 - SELIC) ~ -1 + (BVSP - SELIC) + EVENTO5)

Figura 4.4 — Distribuicdo Normal PETR4 com Janela 10 Dias

Normal Q-Q
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|

Standardized residuals

-2
|

Theoretical Quantiles
Im({(PETR4 - SELIC) ~ -1 + (BVSP - SELIC) + EVENTQ10)
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Figura 4.5 — Distribuicdo Normal PETR4 com Janela 15 Dias

Mormal Q-Q

-1

Standardized residuals

-2
|

Thearetical Quantiles
Im((PETR4 - SELIC) ~ -1 + (BVSP - SELIC) + EVENTO15)

Os resultados obtidos quanto a normalizagdo da amostra eliminam o risco inicial levantado
pela literatura. Segundo as preocupacoes, apresentadas na sessdo de metodologia, esperava-
se que os resultados obtidos com as observacoes diaria distorcesse a distribuicdo normal, po-
rém, ao utilizarmos a fungao logaritmo para os fechamentos ajustados, retas tendem a normali-
zacao. Em todos os casos apresentados a amostra se apresenta valida, independente da janela

utilizada para analise, o que permite a continuacao para os resultados obtidos com o modelo.

Tabela 4.1 — Tabela de Resultados PETR4

Observagao BVSP Evento P-Valor
Diaria 1,08261 -0,42569 =0,001
2 Dias 1,07902 -0,43035 =0,001
5 Dias 1,07759 -0,40329 =0,001
10 Dias 1,08064 -0,39791 =0,001
15 Dias 108112 -0,39928 =0,001

Os resultados gerados por meio da modelagem primeiramente apresentam indicios de es-
tarem corretos, devido ao P-Valor. O P-Valor € uma medida estatistica utilizada para identificar
a validade de um modelo por meio da identificacdo da distribuicdo, esse valor representa a
probabilidade de encontrar um valor fora do intervalo de seguranga (95%), para ser aceito, €
recomendado que o P-Valor seja menor que 0,05. Sendo assim, para todos os casos, 0 modelo

é classificado como valido e permite a andlise das relagbes entre as variaveis.

O modelo proposto testa a relacao existente entre o ativo, no caso PETR4, com o mercado
(BVSP) e o evento. A relagdo existente entre o ativo e o0 mercado (BVSP) representa o 3 do

modelo de precificagdo utilizado, o CAPM, no qual entende-se que para todas as janelas de
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estimagao do evento a Petrobras possui uma relagédo positiva em relagao ao risco. Os valores
indicam que se houver uma variagao no retorno do mercado, no caso o IBOVESPA, o retorno do
ativo tera uma mudanga em uma escala de 1,082 diariamente na mesma direcao de valorizacao
ou desvalorizagéo; desse modo, é possivel presumir que o 3 apresenta um comportamento de
risco para o portfolio de um investidor. Quando comparado o resultado diario do 3 com as
demais janelas de evento encontra-se uma pequena variagao, principalmente para as janelas
de dois e cinco dias, uma possivel explicacao para a diferenca estd nos dias englobados pela
memoria do evento. Considerando o comportamento do mercado e seu funcionamento apenas
durante a semana, o uso da janela de dois e cinco dias pode adicionar em seu resultado finais
de semana, no qual ndo existem transacbes na BM&FBOVESPA, enviesando desse modo os

resultados.

A segunda coluna da tabela apresenta a relagdo do ativo com o evento, no caso noticias
da Lava-Jato. Todos os casos apresentados possuem um coeficiente negativo e préximos de
-0.40, esse resultado indica que o retorno do ativo é afetado pelo evento e responde de maneira
inversa, ou seja, para cada noticia referente a Lava-Jato, o retorno da Petrobras apresenta uma
queda de aproximadamente 40% (uma vez que os valores utilizados no modelo sdo percentu-

ais).

4.2 Resultados Banco do Brasil (BBAS3)

Este tdpico ira discutir os resultados obtidos por meio da analise do ativo BBAS3.SA, inici-

ando pela discuss&o da normalidade da distribuig&o:



Standardized residuals
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Figura 4.8 — Distribuicdo Normal BBAS3 com Janela 5 Dias
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Figura 4.9 — Distribuigdo Normal BBAS3 com Janela 10 Dias
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Figura 4.10 — Distribuicdo Normal BBAS3 com Janela 15 Dias
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Os resultados apresentados indicam que as observagdes do ativo desviam-se do compor-
tamento de uma distribuicdo normal. Os graficos indicam que um namero relativo de observa-
¢bes nao seguem a normalizagéao esperada da amostra, independente da janela utilizado para
o evento; tal configuracao da distribuicao pode ocasionar em valores préximos durante a analise
dos coeficientes. Contudo, tal caracteristica ndo representa uma ameaca para a funcionalidade

do modelo, uma vez que este apresenta seu P-Valor aceitavel (P-Valor < 0,05).

Tabela 4.2 — Tabela de Resultados BBAS3

Observagio BVSP Evento P-Valor
Diaria 1,45065 -0,20233 <0,001
2 Dias 1,44765 -0,25473 <0,001
5 Dias 1,44683 -0,23775 <0,001
10 Dias 14487 -0,23195 <0,001
15 Dias 144897 -0,23362 <0,001

A tabela acima indica os valores referentes ao 3 e a relagdo com o evento da operagéo
Lava-Jato. O Banco do Brasil apresenta um [ positivo e de intensidade préxima a 1,44 consi-
derando todos 0s cenarios, o resultado indica que o ativo acompanha o movimento do mercado
(BVSP) com uma resposta adicional de 0,44; em uma andlise de risco, este ativo possui um
perfil mais agressivo que o apresentado pela Petrobras anteriormente. Uma hipétese para tal
resultado deve-se a caracteristica do setor em que as empresas se encontram, no qual o setor
financeiro apresenta um cenario de maior instabilidade e incerteza, especialmente apds a crise
financeira de 2008, em contraposi¢gdo a um setor mais tradicional como o petr6éleo que possui

um comportamento mais estavel.

Quanto a analise do evento, assim como a Petrobras, existe uma relagao negativa entre os
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acontecimentos e o retorno. Em todos os casos testados, o Banco do Brasil registra uma queda
em seus retornos, sendo que a intensidade do impacto varia de acordo com a janela de memoria
do evento utilizada; ao analisar os valores encontrados, estima-se que o ativo desvalorize cerca
de 23% por noticia divulgada. Para explicar a diferenca nos valores dos coeficientes ligados ao
evento, levanta-se a hipétese do efeito da meméria que a noticia possui no investidor que possui
este titulo: diferente do setor de petréleo, o setor financeiro apresenta um alto grau de incerteza
por natureza e alta dependéncia com outros setores. Devido a sua atuacao em investimentos
em toda economia uma noticia que interfere no funcionamento de qualquer integrante da cadeia
de investimento possui um efeito de expectativa no préprio banco, o que leva o efeito da noticia

permanecer nas negociagdes por um maior periodo de tempo.

4.3 Resultados Vale (VALES)

Este topico trata dos resultados obtidos na analise do ativo VALE5.SA. Primeiro, segue a

andlise de normalidade das distribuigbes:

Figura 4.11 — Distribuicao Normal VALE5 sem Janela
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Figura 4.12 — Distribuicdo Normal VALES com Janela 2 Dias
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Figura 4.13 — Distribuicdo Normal VALES com Janela 5 Dias
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Figura 4.14 — Distribuicdo Normal VALES com Janela 10 Dias

Mormal Q-Q

-1 0 2

Standardized residuals

-3

Thearetical Quantiles
Im((VALES - SELIC) ~ -1 + (BVSP - SELIC) + EVENTO10)

Figura 4.15 - Distribuicdo Normal VALE5S com Janela 15 Dias
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A modelagem feita com o ativo apresentou que a distribuicdo das amostras tende a fugir
da normalizacdo, assim como apresentado pelo Banco do Brasil. Diferente do ativo discutido
no topico anterior, a Vale ndo se encontra em um setor de incerteza ou instabilidade, entédo
como explicar a disposicao das observacoes diagnosticada no grafico? Uma possivel hipotese
para este comportamento esta na presenca de um outro evento que tenha alterado os retornos
da VALES, que nao ligados ao evento de corrupgao estuado (Operacao Lava-Jato). Porém, o
impacto da distribuicdo normal distorcida néo interfere de maneira significativa nos resultados

desta pesquisa, uma vez que nos guiamos pelo P-Valor para a validade da modelagem.
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Tabela 4.3 — Tabela de Resultados VALE5S

Observagio BVSP Evento P-Valor
Diaria 1,34977 -0,51930 <0,001
2 Dias 1,34471 -0,55031 <0,001
5 Dias 1,34215 -0,53914 <0,001
10 Dias 1,34584 -0,54970 <0,001
15 Dias 1,34651 -0.55178 <0.001

A tabela apresenta o valor dos coeficientes relativos ao 3 e ao evento, considerando o ativo
da Vale, respetivamente. Devido ao comportamento mais alongado da distribuicdo normal do
ativo, os resultados ligados ao 3 apresentou valores muito préximos, mas ainda vélidos. O
resultado indica que a Vale apresenta acompanha o movimento do mercado, valorizando e des-
valorizando de acordo com o IBOVESPA, e com uma resposta adicional de aproximadamente
0,34, uma vez que seu 3 se aproxima de 1,34. A interpretagédo para este coeficiente leva a
conclusao de que o ativo possui um perfil mais agressivo ao investidor, o que nao reflete o com-
portamento normal do setor de minérios. Segundo o Ministério de Minas e Energia, em 2014
a mineragao brasileira atingiu o superavit de U$ 35,1 bilhdes, mesmo que a desvalorizagéo no
mercado internacional; esta informagédo nos apresenta a estabilidade do setor, mas como ex-
plicar um 3 agressivo? Uma das possiveis hipdteses estd na ocorréncia de algum evento que
tenha afetado o retorno das agdes da Vale de maneira significativa, no qual se encaixaria aqui
o desastre ocorrido em Mariana (Minas Gerais) em novembro de 2015. Contudo, este evento

ndo é foco de estudo desta pesquisa e ndo sera discutido no devido momento.

4.4 Resultado Petrobras Internacional (PBR-A)

Uma vez apresentados os resultados do cenario nacional, parte-se para a analise da Pe-
trobras no mercado internacional. Como apresentado nos demais tépicos, primeiramente cabe

analisar a normalidade das distribuicdes:
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Figura 4.16 — Distribuicdo Normal PBR-A sem Janela
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Figura 4.17 — Distribuicdo Normal PBR-A com Janela 2 Dias
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Figura 4.18 — Distribuicdo Normal PBR-A com Janela 5 Dias
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Figura 4.19 — Distribuicdo Normal PBR-A com Janela 10 Dias
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Figura 4.20 — Distribuicdo Normal PBR-A com Janela 15 Dias
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Ao analisar a distribuicdo normal, para qualquer um dos modelos com janelas diferentes,
encontra-se algumas observagdes que se distanciam da normalizacdo. O resultado indica que
a distribuicao apresentada para o cenario internacional possui uma tendéncia na formacgao de
uma normal alongada, contudo, o0 modelo nao aparenta ter sido desqualificado por esta forma-
cao. A tabela a seguir comprova que, mesmo com este comportamento, as rela¢des identifica-

das do ativo e do evento s&o significativas e relevantes para o estudo:

Tabela 4.4 — Tabela de Resultados PBR-A

Observagio S&P500 Evento P-Valor
Diaria 89,657 13,426 <0,001
2 Dias 90,393 12,212 <0,001
5 Dias 91,543 -12,828 <0,001
10 Dias 92,322 13,167 <0,001
15 Dias 92,822 -13,487 <0,001

A tabela 4.4 representa os cenarios de diferentes janelas de evento e seu impacto no cena-
rio norte-americano. Apesar da preocupagao inicial do alongamento da normal, observa-se que
os resultados mantiveram-se significantes e estatisticamente aceitaveis na avaliagdo do modelo.
Como apresentado pelos ativos anteriores, existem uma relagao negativa entre o evento de cor-
rupgao da Lava-Jato com o retorno da agdo. Mesmo se tratando de um mercado diferente, e que
ndo possui um contato tdo forte com o evento, como no caso dos ativos nacionais, o investidor
americano reagiu de forma mais agressiva do que o investidor brasileiro; os resultados indicam
que a cada noticia divulgada os titulos apresentam uma queda de -1.342,60% (em decorrén-

cia da relagdo negativa entre as variaveis). A resposta acompanha a analise de sensibilidade
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apresentada pelo [, observagdes diérias indicam um  igual a 89,657 apresenta um perfil ex-

tremamente agressivo e sensivel a qualquer variagao existente no mercado norte-americano.

4.5 Analise com Hipétese Inicial

Nesta sessao foi apresentado até entdo os resultados isolados referentes aos ativos, agora
o presente tépico ira relaciona-los com a hipétese original da pesquisa. Retomando a ideia
proposta no inicio da discussao sobre este estudo, tem-se como a principal pergunta de pes-
quisa "a presenga da corrupgao governamental impacta negativamente o mercado de capitais

do pais?”. A tabela a seguir representa a iteragdo dos ativos selecionados com o evento:

Tabela 4.5 — Tabela de Coeficientes Ligados ao Evento

Observagio PETR4 EBAS3 VALES PER-A
Diaria -0,42569 0,20233 -0,51930 -13,426
2 Dias -0,43035 0,25473 -0,65031 -12,212
5 Dias -0.,40329 0,23775 -0,53914 -12,828
10 Dias -0,397T:N 0,23195 -0,54970 -13,167
15 Dias -0.39928 £0,23362 -0.55178 -13.487

Como apresentado nos tépicos anteriores, todos os ativos estudados possuem uma relagcéao
negativa com o evento estudado, o que confirma a hipétese inicial proposta. Os resultados indi-
cam que a corrupg¢ao governamental impacta a economia nacional como um todo, independente
do setor em que se analise; desqualificando assim a corrente da literatura grease the wheels.
Como proposto pela corrente sand the wheels, discutida anteriormente, o evento de corrupgao
retira a credibilidade do mercado e do pais, sendo responsavel por um aumento da incerteza
no mercado financeiro além de afetar o funcionamento interno. Nao foi observado neste es-
tudo os impactos sociais ou politicos gerados pelo evento de corrupgao, porém subentende-se
que o prejuizo realizado no setor de investimentos do Brasil (mercado de capitais) influencia no

desempenho das empresas e consequentemente em niveis de emprego, inflagdo e consumo.

Um detalhe interessante pode ser observado na tabela 5.0. O evento estudado, operacao
Lava-Jato, possui relacdo direta com a Petrobras, sendo assim esperado que a resposta do
retorno da empresa apresentasse o maior valor dentre as empresas escolhidas, porém a Vale
apresentou uma variacdo maior do que o esperado. N&o se sabe ao certo o motivo para o
resultado, uma vez que a modelagem apresenta indicadores de aceitagdo estatistica, porém,

podem-se levantar duas hipéteses que expliquem o comportamento:

1. A Vale, como apresentado no tépico anterior, foi impactada pela ocorréncia de outro

evento. O que é possivel, uma vez que o rompimento da barragem em Mariana (Minas
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Gerais) ocorreu dentro do periodo utilizado para a janela do evento, adicionando assim

um efeito negativo no retorno que foi somado ao coeficiente de corrupgao estudado.

2. O setor de mineragcado/minério possui uma ligacdo muito forte com o setor de petréleo, uma
vez que ambos tratam de recursos de extrema importancia para a economia brasileira.
Devido a essa proximidade, o impacto gerado para a produtora de petréleo, Petrobras,
gera um efeito de desconfianga ainda maior para a Vale, uma vez que ambas possuem
parte de seu capital pertencente ao governo, € que os investidores se apresentam rece-
0s0S que um esquema de corrupgao parecido ocorra na empresa também. Observa-se
assim uma suposta reagao a incerteza que perdura e impacta as expectativas de maneira

mais intensa.

Uma vez discutidos os resultados nacionais, é possivel prosseguir para a interpretacao do
evento no cendrio internacional. A caracteristica mais notavel do estudo de eventos com dados
americanos esta na relacao identificada pela corrupg¢ao governamental do Brasil com o retorno
do titulo da Petrobras no mercado norte-americano, que representa o maior resultado dentre

todos os ativos utilizados.

A bolsa americana apresenta uma grande fonte de recursos financeiros para empresas. A
grande quantidade de investidores que estariam interessados em possuir o Petrobras em suas
carteiras, dado pesquisas na extracdo do petréleo e o retorno proporcionado nos Gltimos anos,
apresentou um comportamento de rejeicdo a posse do ativo. O fendmeno de rejeicao identi-
ficado é o suficiente para confirmar ainda mais a hipétese inicial estabelecida nesta pesquisa,
no qual o corrupgao nao somente prejudica o mercado de capitais nacional, mas como também
afeta ainda mais o0 mercado internacional; como consequéncia de tal evento, tem-se a reducao
no nivel de confianca em geral do Brasil e a redugao do investimento estrangeiro. A queda no
investimento, principalmente na Petrobras, encadeia uma série de outros problemas dentro da

economia nacional e que denigrem ainda mais a credibilidade na recuperagao do pais.

Identificada a resposta norte-americana ao fato, resta uma duavida a ser respondida, por
que os resultados sdo superiores aos encontrados no mercado nacional. Apesar de ndo ser
possivel obter dados qualitativos para esta andlise, e possivel recorrer ao escopo teérico da
literatura de financas comportamentais para a explicacao de tal fendbmeno. O primeiro ponto
analisado é o acesso a informacéo e sua interpretagédo, considerando as midias e o histérico;
o investidor brasileiro possui a sua disposicdo uma série de canais de noticia dos quais infor-
macgdes novas podem ser adicionadas, além do acompanhamento em tempo real das etapas
do evento da Lava-Jato, caracteristica que por si nivela as expectativas. Quando comparado

com as informacgdes adquiridas por um investidor estrangeiro, ndo encontra-se 0 mesmo acom-
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panhamento em tempo real do que o cenario nacional; em consequéncia, tem-se a presenca
da incerteza com relagdo aos impactos e desdobramentos que podem acontecer. Somada a
defasagem das informagdes, existe ainda a dificuldade de acompanhar o sistema politico do
Brasil e seus membros, a populagao brasileira esta acostumada e ja possui o perfil e histérico
dos politicos no governo, conferindo assim uma certa previsibilidade quanto suas atitudes. O
investidor estrangeiro, que recebe a noticia de corrupgao, ndo possui base de andlise, histérico
ou compreenséo total do que pode acontecer, o que leva a um aumento na incerteza e redugéo

da credibilidade do governo brasileiro.

Retomo aqui os resultados encontrados por Stulz e Williansom (2003) em sua analise da
influéncia da religiao na formacao do perfil do povo de um pais, assim com a estruturagao das
instituicoes. A diferenca entre os resultados da resposta ao evento entre o investidor norte-
americano com o brasileiro pode ser explicada por diferencas culturais existentes entre as duas
nacdes, iniciado em sua raiz na colonizagdo. A construcdo de uma nacdo, como os Estados
Unidos da América, com base nas ideias e valores protestantes, resultam na formacao de um
povo e instituicbes autbnomos, que tendem a construir sistemas que suportem e promovam a
transparéncia, efetividade e seguranca, tanto civil quanto para transagbes econdmicas. Quando
comparamos com nacdes de origem catolica, como o Brasil, o cenario encontrado tende ao
oposto, com instituicdes burocraticas que buscam a centralizagdo e subordinagao das institui-
¢Oes ao poder do Estado Central, como consequéncia, o povo se torna dependente dos servigos

e operacoes do governo para diversas demandas sociais e econémicas.

O investidor norte-americano estd acostumado com um sistema que Ihe ofereca oportuni-
dades e estimule a pratica do investimento. Como mencionado por Stulz e Williansom (2003),
€ costume desse investidor participar mais da realidade da empresa que possui titulos, seja
por meio de decisdes ou busca por noticias que influenciem o desempenho. Desse modo,
existe uma reducao de incertezas e uma certa previsibilidade no comportamento das agdes, o
que deixa o individuo mais seguro e propenso a continuar investindo, sendo que a eficiéncia e
credibilidade do setor legal sdo fundamentais para garantir os direitos e beneficios ao credor.
Quando analisado o perfil do investidor brasileiro, percebe-se um certo distanciamento na rela-
¢ao investidor empresa, ndo existe o incentivo para um aumento na dindmica de negocia¢des
devido aos impostos e burocracia do sistema, tanto legal quanto fiscal. Ao se deparar com esse
choque de realidade, espera-se que o investidor norte-americano desenvolva uma desconfianca

com relacdo a empresas brasileiras, uma vez que ndo existem garantias de controle confiaveis.

O papel das instituigdes na construcao e manutencao da credibilidade de um pais é fun-

damental para a imagem da nag¢do. Segundo Stulz e Williansom (2003), a base catolica nao
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estimulou o desenvolvimento eficiente das instituicbes e do proprio Estado, que resultam em
um cendrio em que nao se pode confiar nos processos ou na solugido dos problemas ligados a
responsabilidade publica. Os autores ainda comentam que a presenca de um sistema publico
pouco eficiente e extremamente centralizador possuem tendéncias de corrupgao, o que é con-
firmado pela teoria de Sand the Wheels existente na literatura. Autores como Mauro (1995),
Bardhan (1997) e Lambsdorff (2003) discutem em seu trabalho que um dos principais indicado-
res para a formagao da corrupgao esta ligada ao funcionamento das instituicdes publicas, que

converge com a teoria da base religiosa proposta por Stulz e Williansom (2003).

Assim, a andlise das condicdes existentes no Brasil sdo o suficiente para reduzir afastar
investidores estrangeiros. A ineficiéncia dos sistemas e instituicdes publicas, alto potencial para
corrupgao, poucas garantias ao direito de credores além de pouca perspectiva de recuperacao
tanto da economia quanto da estabilidade politica, tornam o pais um investimento de alto risco
e pouco retorno. Desse modo, ja é esperado uma reacgao internacional acima da tendéncia
nacional, uma vez que o préprio custo beneficio brasileiro nao é atrativo e nao possui competiti-
vidade ou potencial de crescimento quando comparada com as demais opgdes de investimentos
existente no mercado internacional. Como resultado, tem-se a fuga de capital do mercado de
capitais brasileiro e consequentemente, a reducao de investimentos e reduc&o no crescimento

da nacao.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo quantificar o impacto da corrupgao no mercado de capitais,
utilizando a metodologia de teste de eventos para a mensuragdo. Como proxy para o evento foi
escolhida a operagao Lava-Jato da Policia Federal, iniciada em 14 de margo de 2014 e que ainda
investiga crimes de desvio de recursos publicos, no estudo do impacto no mercado de capitais.
A importancia desta analise estd na compreensao quantitativa e significante que a corrupgéo
governamental possui no setor financeiro e, consequentemente, no nivel de investimento que o

pais recebe de investidores nacionais e internacionais.

A literatura aponta duas correntes de pensamento a respeito da corrugcao e seus efeitos,
sendo esses considerados benéficos (grease the wheels) ou maléficos (sand the wheels) para
0 pais. Segundo as ideias propostas por estudiosos da corrente grease the wheels, como
Huntington (1968) e Lau, Demir e Bilgin (2013), a presenca da corrupgao apresenta beneficios
quanto a agilidade e funcionamento dos sistemas burocraticos ligados ao Estado. Assim, com
a flexibilizacdo das normas, espera-se que o0 pais se torne mais atrativo para investimentos
gragas a capacidade de adaptagao a situacao dos sistemas. Porém, os resultados obtidos por
esta pesquisa utilizando o teste de eventos apresenta uma realidade diferente da indicada pela
literaruta Grease the Wheels, no qual a presenca do evento de corrupgao leva a uma queda no

investimento do pais, como indicado pela corrente sand the wheels.

Os resultados obtidos separaram o efeito do movimento natural do mercado do retorno dos
ativos e o efeito da corrupgao. O modelo de analise estabelecido apresentou resultados estatis-
ticamente significantes e que comprovam que existe uma relacdo negativa entre o retorno dos
ativos ligados a Petrobras, Banco do Brasil e & Vale. Dessa forma, foi encontrado que gran-
des representantes do mercado de capitais brasileiro sofrem desvalorizagdo com a presenca
do evento e com a perda de investimento nacional. A reagdo do mercado brasileiro comprova a
teoria Sand the Wheels encontrada na literatura, no qual a corrup¢ao dentro do sistema publico
resulta em uma queda no nivel de investimento como evidenciado por Mauro (1995) e aumen-
tam o risco do pais, como discutido por Chiocchini, Durbin e Ng (2003). E possivel interpretar

que o investidor ndo identifica a corrupgdo como uma maneira de adaptacao ou facilitador das
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operagOes, como proposto na ideia Grease the Wheels, mas sim como um obstaculo para o

bom funcionamento do mercado e instituicoes.

O investimento discutido pelos autores Mauro (1995) e Chiocchini, Durbin e Ng (2003) pode
ser aplicado na andlise para ativos nacionais vendidos no mercado estrangeiro. Comprovada a
relacdo negativa entre a corrupgcado governamental e o retorno dos ativos no mercado nacional,
identificou-se 0 mesmo padrdo quando comparada com o retorno do ativo ligado a Petrobras
negociada no mercado de capitais norte-americano. Os resultados obtidos com a aplicacéo
do modelo de impacto da corrupgdo no mercado estrangeiro apontam para uma reacao muito
acima dos resultados nacionais, o que assinala uma diferenga no perfil entre estes dois investi-
dores. Uma hipétese para tal discrepancia é a formagao dos povos brasileiro e norte-americano,
Stulz e Williansom (2003) em seu trabalho que a religiao possui um papel fundamental na de-
finicdo dos tracos culturais de um povo, logo, seus valores, atitudes e costumes. Os autores
ainda apontam os tracos culturais opostos entre as culturas protestantes, base para os Esta-
dos Unidos da América, e o catolicismo, base para o Brasil, que apresentam seus efeito até os
dias atuais encontrados no funcionamento das instituicées publicas, atitudes do povo e sistema

legal.

O choque cultural, pouca credibilidade e incerteza com o cenario econémico levam o inves-
tidor estrangeiro a desvalorizar os ativos brasileiros. Como consequéncia, tem-se a evidente
fuga de capital do mercado de capitais do pais e reducdo no nivel de investimento das em-
presas, minimizando a atividade econdmica e consequentemente retardando a recuperagao do
pais. Ao observar a perspectiva pessimista, decorrente dos efeitos de corrupgao no governo, o
mercado internacional tende a tomar medidas para se proteger do risco brasileiro, no qual po-
dem ocasionar em retirada dos ativos da Petrobras do mercado internacional ou maior exigéncia

de remuneracao mediante ao crédito, com aponta Mauro (1995).

Por fim, os resultados obtidos atendem ao obijetivo inicial e suportam a teoria base desta
pesquisa. Foi possivel identificar a real existéncia, de maneira quantitativa, da corrup¢ao no
mercado de capitais brasileiro de maneira a separar o efeito do mercado do efeito do evento.
As limitacOes e dificuldades encontradas durante o processo de investigacdo, a limitacdo e
disponibilidade dos dados nacionais, assim como a construcdo da base com aparecimentos
do evento. Como apresentado pela literatura, é possivel construir um indice de corrupgao com
base em diversas variaveis quantitativas, tais como tempo dos processos judiciais e estabilidade
do trabalho, que seria uma métrica ideal para a andlise do evento no mercado de capitais € na
construcao de um modelo de risco ligado a corrupgao. Para pesquisas futuras, recomenda-se

que sejam investigados qual efeito cada variavel indicada pela literatura possui no surgimento



da corrupgao e qual seu impacto no sistema econémico.
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